
Landgericht München 1 
Az. 5HK 13831/17 

In dem Spruchverfahren 



erlässt das Landgeridht München I, 5. Kammer für. Handelskammer durch Vorsitzen- 

den Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter 

nach mündlicher Verhandlung vom 31.1.2019 am 26.7.2019 folgenden 

Beschluss: 

Die von der Antragsgegnerin an die ehernaligen Aktionäre der Chörus Clean 

Ehergy AG zu leistende Barabfindung wird auf € 13,03 je Aktie festgesetzt. Die-

ser Betrag 'St unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 26.8.2017 mit 

fünf ProzentpUnkten über dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen. 

II, Die Antragsgegnerin trägt die Kosten des Verfahrens einschließlich der gericht- 

lichen Kosten der Anträgssteller zu 1) bis 27) und 29) bis 68):  

III. Der Geschäftswert für das yerfahren in der ersten. Instanz sowie der Wert für 

die Bemessung der von der Antragsgegnerin an den gemeinsamen Vertreter 

der nicht selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionäre 

werden auf € 1.536.496,41 festgesetzt. 



10:  

Gründe: 

1. a: Die früher als firmierende Antragsgegnerin hielt unmit- 

telbar 26.320.709 Aktien der Chorus Clean Energy AG (Im Folgenden 

auch: die Gesellschaft), deren Grundkapital in Höhe von € 27.704.950,00 

auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem anteiligen Betrag am 

Grundkapital in Höhe von € 1,41 je Aktie eingeteilt war. Ausweislich der 

Satzung der Gesellschaft liegt ihr Unternehmensgegenstand vor allem in 

der Konzeption, der konzeptionellen Begleitung und dauerhaften Beratung 

und Koordination von Beteiligungsprodukten Im Bereich Infrastruktur, 

wozu insbesondere auch Beteiligungsprodukte mit Investitionen in den Be-

reichen Erneuerbarer Energien, Telefon- und Kabelnetze, Energieeffizienz . 

'und -speicherung, Emissionsreduktionen, Recycling und Wasser gehören, 

Weiterhin nennt die Satzung den Erwerb, die Veräußerung sowie das Hal-

ten und Verwalten von Beteiligungen an anderen Unternehmen im In- und 

Ausland,. die im Bereich Infrastruktur; Speicherung oder Verteilung von 

Erneuerbaren Energien sowie aller damit zusammenhängender Tätigkei-

teninklusive der Planung, Konstruktion und Herstellung von KoMponenten 

und Anlagen zu deren Erzeugung, "Speicherung oder Verteilung tätig sind, 

als Unternehmensgegenstand, Die Aktien'der Gesellschaft waren seit Ok-

tober 2015 börsennotiert Der volurriengewichtete Durchschnittskurs in ei-

nem Zeitraum von drei Monaten vor der am 8.3.2017 an die Kapitalmärkte 

erfolgten Bekanntgabe der Absicht zur Durchführung eines Squeeze out 

Wief sich auf € 11,88. 

Die Hauptversammlung der. Chorus Clean Energy fasste am 22.06.2017 

auf Verlangen der Antragsgegnerin den Beschluss, die auf den Inhaber 

lautenden Stückaktien der WIinderheftsaktionäre der Gesellschaft gemäß 

§§ 327 a ff. AktG gegen Gewährung einer von der Hautaktionärin zu zah- 



lenden Barabfindung in Höhe von 11,92 je auf den Inhaber lautende 

Stückaktie auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionärin zu übertragen. 

b. Im Vorfeld der Hauptversammlung vom 22.6,2017 legte die von der An- 

tragsgegnerin beauftragte (im 

Folgenden: und unter dem 11.5.2017 eine gutachterliche Stel- 

lungnahme zum Unternehmenswert zum 22.6.2017 und zur angemesse-

nen Barabfindung im Rahmen des geplanten Auischlusses der Minder- 

heitsaktionäre der Chorus Clean Energy AG (Anlage AG 3) vor. Dabei er- 

mittelten die Wirtschaftsprüfer vom in Anwendung der Erfrags- 

wertmethode einen sich aus der Summe der Wertbeiträge aüs.  Thesaurie-

rung und .abzüglich Ertragsteuer ergebenden Ertragswert zum bewer-

tungstechnischen Stichtag zum 11.2017 von € 310,395 Mb.; zu diesem 

wurden Sonderwerte In dem steuerlichen Einlagenkonto und von steuerli-

chen Verlustvorträgen in Höhe von insgesamt € 7,36 Mb. hingerechnet. 

Unter Berücksichtigung der erforderlichen Aufzinsung errechnete sich ein 

Unternehmenswert zum Stichtag der Hauptversammlung in Höhe von € 

3,25,369 Mlo. und ein Wert je Aktie von 11,74. Dabei gingen die.Bewer-

tungsgutachter von einer die Jahre'2017 bis 2021 umfassenden Detailpla7  

nungsphase aus, die dann um ein Übergangsjähr mit dem Ziel der Über-

leitung in den eingeschwungenen Zustand ergänzt wurde, bevor sich ab 

2023 ff. der Terminal Value anschloss, in dem Vorn einem Umsatzwachs-

tum von 1% und einer EBIT-Marge von 30,1 % ausgegangen Wurde. Bei 

der Kapitalisierung der Überschüsse gingen die Bewertungsgutachter von 

einem Basiszinssatz von 1,25 % vor Steuern aus. Den Risikozuschlag er-

mittelten sie mit Hilfe des (Tax-)CAPM, wobei sie eine Marldrisiköprämle 

von• 5,5 % nach Steuern und .einen sich aus einer aus insgesamt sechs 

Unternehmen unter Einschluss der Antragsgegnerin zusammensetzenden 

Peer Group abgeleiteten unverschuldeten Beta-Faktor von 0,4 % ansetz-

ten. Für die Ewige Rente legte das Bewertungsgutachten einen Wachs-

tumsabschlag von 1 % zugrunde. 



Die vom Landgericht München I mit Beschluss vorn 22.3.2017, Az. 5 HKO 

4267/17 zur Abfindungsprüferin bestellte 

gelatigte in ihren Prüfungsbericht 

vom 11.5.2017 (Anlage AG 4) zu dem Ergebnis, die von der Antragsgeg-

nerin festgelegten Barabfindung stelle Sich als angemessen dar. 

Hinsichtlich der weiteren Ein±elheiten des Bewertungsgutachtens, sowie 

des Prüfungsberichts wird in vollem Umfang auf Anlagen AG 3 und AG 4 

Bezug genommen. 

c. Der Beschluss' über den Squeeze out wurde •arn 24.8.2017 in das Han-

delsregister der Chorus Clean Enorgy AG eingetragen (Anlage AG 9) und 

anschließend am 25.08.2017 im gemeinsamen 'Registerportal der Länder 

gern. § 10 HGB bekanntgemaCht (Anlage AG 10). Die Antragssteller zu 1) 

bis 27), 29) bis 55) und 57) biS 68) waren im Zeitpunkt der Eintragung des 

Beschlusses Aktionäre der Gesellschaft. 

2. Zur Begründung ihrer spätestens am Montag, den 27,11.2017 zumindest per 

Telefax beim Landgericht München I eingegangenen Anträge machen die An-

tragssteller im Wesentlichen geltend, aufgrund ihrer zulässigerweise gestellten 

Anträge müsse es zu einer Erhöhung der Barabfindung kommen, Weil diese 

nicht angemessen sei. 

a. Die Notwendigkeit der Erhöhung resultiere bereits aus den unplausiblen 

und folglich korrekturbedürftigen Plahabnahmen. 

(1) Dies zeige sich bereits am Fehlen einer unabhängigen Planung mit 

unzulässigen Eingriffen durch die Antragsgegner. HierfürfSpreche der 

Personalwechsel im Vorstand ebenso wie der Wechsel von lokalen 

Rechnungslegungsstandards auf die lERS-Konzernplanung Und die 

Zusammenarbeit mit den Bewertungsgutachten, nachdern die vom 

Vorstand und Aufsichtsrat verabschiedete Planung nur den aktuellen 



Bestand, nicht aber Erträge aus neuen Verträgen abbilde. Die •Pla-

nungstreue in der Vergangenheit enthalte nur eingeschränkte Alls-

sagekraft angesichts der fehlenden Vorhersehbarkeit der Windstärke 

und der Sonnenstunden pro Jahr. Zudem seien die historischen Er-

gebnisse, denen ohnehin die Zuverlässigkeit fehle, angesichts des 

Wechsels des Geschäftsmodells nicht aussagefähig. Es liege eine 

unzulässige Sonderplanung : der Beweitungsgutachter vor. Auch 

müsse zwingend der Börsenzulassungsprospekt in die Analyse ein; 

gezogen Werden mit einem Abgleich der beiden Planungen zu, den 

.unterschiedlichen Zeitpunkten. Der Ansatz eines Planungshorizonts 

bis zum Jahr 2044 sei zunächst ungetivöhnlich lang angesichts sonst 

tibliöher Zeitspannen von drei bis fünf Jahren für die Detailplanungs-

phase. 

(2) Die Planung der Umsatzerlöse mit einer durchschnittlichen jährlichen 

Wachstumsrate von knapp 6 11/0  in der Detailplanungsphase liege u,n-

ter dem Durchschnitt der Marktanalysen mit Werten von rund 9 %. 

Auch vernachlässige die UmsatzPlahung die .politischen Vorgaben 

mit einem intendierten Anstieg des Anteils Erneuerbarer Energien 

auf 80 % und dem Äbschltiss des Anssliebs aus der Kernenergie im 

Jahr 2022 sowie den nachhaltigen Wettbewerbsvorteil der Gesell-

schaft als Dienstleister für Investments für Erneuerbare Energien. 

Zudem müsse die verstärkte Elektrifizierung im Verkehrsbereich 

stärker berücksichtigt werden. In der Planung fehle ein Ansatz des 

Erwerbs eines weiteren Windparks in Sachsen-Mhalt durch die Ge- • 

sellschaft für Investoren. Unklar sei die Umstellung von Ist- auf Soll-

Stromproduktion mit dem, daraus bedingten Rückgang des Umsatzes 

von 11,9 %. Es liege ein Widerspruch zwischen den Zahlen des Bär-. 

senzulassungsprospekts mit Umsätien im Rumpfgeschäftsjahr 2014 

von 54,98 Mio. bei nur € 3,349 Mio. im Bewertungsgutachten und 

einem höheren EBIT im Jahr 2014 im Vergleich zu den Planannah-

men für 2017 Vor. Weiterhin bedeute es einen Widerspruch, wenn im 



Flörsenzulassungsprospekt eine umfangreiche Lista von der Gesell-

schaft angedienter Objekte als Grundläge der Expansion mit konkre-

ten Planungen genannt werde, dann aber in der dem Squeeze out 

zugrunde gelegten Planung mit Modellannahmen für die weitere 

Entwicklung gearbeitet werde. Unklar bleibe; warum bei der Umsatz-

entWicklung im Bestandsgeschäft keine weiteren Kennzahlen ge-

nannt worden seien. Ein Widerspruch müsse auch zwischen dem 

Einbruch im Bereich Asset Management und der Presseerklärung 

vom 3.4.2017 mit einem Hinweis auf Investitionen in einem Umfang 

von € 125 Mio. und zusätzlichen Verträgen in diesem Bereich sowie 

zu einer weiteren Presseklärung vorn 12.42017, die auf die Über-

nähme eines Windparks in Nordfrankreich verweist, gesehen wer-

den. Adgesichts der Personalauswahl müsse auch in diesem Bereich 

mit höheren Erträgen gerechnet werden. öle Planung vernachlässige 

zudem die Tatsache, dass institutionelle Anleger mit der Chorus 

Clean Energy AG einen hoch erfahrenden Ansprechpartner hätten, 

weshalb es zu steigenden Umsätzen und einem überproportionalen 

Gewinnanstieg kommen müSse. Angesichts der im Vergleich zum 

Umsatz stärker wachsenden Abschreibungen könne die Planung der 

in einer Wachstumsbranähe tätige Gesellschaft nicht plausibel sein. 

Der Anstieg der Abschreibungen stehe in Widerspruch zum Preisver-

fall bei. Gestehungskosten und der. Profeseoptimierung bzw. Effi-

zienzsteigerung bei Ersatzanlagen, 

(3) Die Annahme eines eingeschwungenen Zustandes erst im Jahre 

2043 lasse sich vor dem Hintergrund nationaler und internationaler 

Klima- und Energiepolitik nicht nachvollziehen, Unklar bleibe die Art 

und Weise der Berücksichtigung der Preiesteigerungeri bei den 

Strompreisen nach dem Ende der garantierten Einspeisevergütung. 

Die Fortsetzung der Schere zwischen Umsatzerlösen und den Ab-

schreibungen lasse sich nicht erklären. Der Ansatz des Anstiegs der 

Abschreibungen von € 31,699 Mio. zum Ende der Detailplanungs- 



phase über e 37,436 Mb. auf 49,139 Mb. im Terminal Value beru-

he auf einem viel zu hohen Betrag und sei daher fehlerhaft erfolgt. 

Der Anstieg des EBIT von 2023 auf 2044 bedeute einen Widerspruch 

zu 16 Investitionen'mit einem Gesamtwert von 160 Mb. 

(4) Der Ansatz von Synergien nur für Verwaltungskosten steile sich als 

fehlerhaft dar. Ebenso liege ein Widerspruch zu der Angebotsunter-

lage zum freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebot vor angesichts 

der fehlenden Berücksichtigung von Synergien aus Erweiterungsin-

vestitionen in größere Energieparks, planbaren Skaleneffekten bei 

der Teilnahme an Ausschreibungen für neu zu errichtende Solar- und 

Windparks sowie der Erweiterung des Angebots im Bereich Service 

für eigene, verwaltete oder fremde EnergieparkS. Ebenso müsse 

man die Folgen der Verlagerung der Wartungeaufgaben für Parks 

auf die Antragsgegnerin sowie verbesserte Finanzierungsmöglichkei-

ten der Gesellschaft als Folge des Zusammenschlusses bei der Pla-

nung berücksichtigen. 

(5) Angesichts der hohen Liquidität zum 31.12.2016 könne in der Detail-

planungsphaSe eine Thesaurierung mangels bilanzielleh Erfordernis- .  

ses unterbleiben. Daher Sei-  es auch fehlerhaft, eine Thesaurierung in 

Höhe von 811.000,-- ohne Wertbeitrag im Terhiinal Value vorzu-

nehmen. Die mitgeteitte Reduzierung der Finanzverbindlichkeiten in 

Höhe von 25 Mio. führe zu einem bereits im ersten Planjahr zu be-

rücksichtigenden Effekt von € 450.000,--.-  Bei den sonstigen Erträgen 

fehle der Ansatz der auch in Zukunft erfolgenden Veräußerung von 

• Objektgesellschaften mit den daraus erzielbaren Gewinnen ebenso 

wie der Zufluss von 1.100 Mb. aus dem Wegfäll Yen Verbindlichkei-

ten in Folge der Wandelung von Wandelanleihen. 

b. Korrekturbedarf zugunsten der Minderheitsaktionäre bestehe beim Kapita-

lisierungszinssatz in all seinen drei Komponenten. 



(1) Der mit 1,25 % vor Steuern angesetzte Basiszinssatz müsse bereits 

wegen der aktuellen Entwicklung an den Kapitalmärkten mit zum 

Stichtag deütlich niedrigeren Anleihezinssätzen wesentlich abge-

senkt werden. Diese Notwendigkeit einer Reduzierung ergebe sich 

auch aus der Existenz von Credit Default Swaps. 

(2) Ebenso müsse der Risikozuschlag — sofern ein solcher Oberhaupt 

angesetzt werden dürfe — herabgesetzt werden. Das zu seiner Er-

nlittking herangezogene (Tax)CAPM stelle sich zumindest als wenig 

geeignet dar und sei anderen Methoden nicht überlegen. Keinesfalls 

aber rechtfertige sich der einer Empfehlung des FAOB des IDW fol-

gende Ansatz einer Marktrisikoprärnie von 5,5 % nach Steuern, weil 

sich dieser Wert auch nicht mit einer Fortdauer der Finanzmarkt- und 

Staatsschuldenkrise begründen lasse. Das unternehmenseigene Ri-

siko müsse über den originären Beta-Faktor und nicht über eine oh-

nehin fehlerhaft zusammengesetzte Peer Group abgeleitet werden. 

Namentlich Futuren S.A. und Falck Renewable S.p.A. seien als Ent-

wickler bzw. Entwickler und Erbauer von Windparks mit der Chorus 

Clean Energy AG nicht vergleichbar. Angesichts des Fehlens eines 

aussagekräftigen Bete-Faktors für zwei von sechs Gesellschaften für - 

drei bzw. flirr{ Jahre fehle dem Peer Group-Beta die Datenbasis. Der 

Innpairment-Test entsprechend dem Geschäftsbericht 2016 mache 

deutlich, dass angesichts fehlender Entwicklungs- und Baukostenri-

siken ein höherer Ansatz als 3,55 % für Stromerzeugung aus Strom-

energie und 3,23 % aus Windenergie sowie von 3,08 % für das Asset 

Management nicht angenommen werden dürfe. Zudem vernachläs-

sige der angesetzte Bete-Faktor die staatliche Absicherung der Ren-

dite durch die Einspeisevergütung. 

(3) Der mit 1 % zu niedrig angesetzte Wachstumsabschlag übersehe die 

Energiekosten els Teil der allgemeinen Inflationsrate. Der Preis- und 

Wettbewerbsdruck bei der Akquise neuer Projekte dürfe nur im Zäh- 
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ler des Bewertungskalküls einfließen. Zudem übersehe der Ansatz 

die nur aktuell starke Regulierung im Energiesektor, woraus man 

keine Rückschlüsse für die Ewige Rente ziehen dürfe. Nach dem 

Wachstum im letzten Planjahr von 6,1 % könne ein Wachstumsab-

schlag von 1 % nicht realistisch sein. Angesichts der Klimaschutzzie-

le sewie eines nicht fortdauernden Nullzinsniveaus werde die Gesell-

schaft gezwungen sein, zu Reinvestitionen anstehende finanZielle 

Mittel mit anziehenden Renditen auch in diesem Geschäftsbereich 

wieder zu reinvestieren. 

Die steuerlichen Verlustvorträge hätten in die Steuerplanung aufgenorn-

rrien werden müssen. Zudem übersehe der Ansatz als Sonderwert daS Ri-

siko der -Verfassungswidrigkeit der Regelungen in § -8 c KStG. Aniteile 

des Ansatzes des steuerlichen Einlagenkontos als Sonderwert hätten bei 

der Planung keine persönlichen Steuern auf Ausschüttungen in Ansatz 

gebracht werden dürfen. 

d. Fehlerhaft unterblieben sei der Ansatz des letzten Börsenkurses: Ebenso 

habe der Börsenkurs deutlich über € 11,68 gelegen. Auch hätten Vorer-

werbspreisä berücksiChtlgt und demzufolge auch offen gelegt werden 

müssen. 

3. Die Antragsgegnerin beantragt dem gegenüber die Zurückweisung der Anträge, 

die zum Teil unzulässig, in jedem Fall-  arigesichts der Angemessenheit der 

Barabfindung unbegründet seien. Die Antragsteller zu 30), .40), 43), 44), 46) 

und 67) hätten keine hinreichend konkreten Bewertungsrügen erhoben, weil es 

an einer ernsthaften Auseinandersetzung mit den gutachtlichen Stellungnah- 

men von und dem Prüfungsbericht fehle. 

Die in der Planung getroffenen Annahmen seien sachgerecht erfolgt und 

demgemäß auch nicht korrekturbedürftig, 



(1) Die lediglich drei Jahre umfassende strategische Planung sei sach-

gereCht um eine längerfristige Planungsrechnung bis 2043 ergänzt 

worden, weil aufgrund der auf Mittel- und Langfristigkeit orientierten 

Geschäftsmodelle erst im Gesc'häftsjahr 2044 ein eingeschwungener 

Zustand erreicht werde. Die Planung selbst sei aufgrund einer Ver-

gangenheitsanalyse unter zusätzlicher 13erücksichtigung von Markt-

analysen plausibilisiert worden. 

(2) Die Umsatzprognose für die Jahre 2017 bis 2021 zeige ein Wachs-

tum von jährlich 9,1 % im Durdhschnitt fand stehe in Einklang mit den 

Markterwartungen. Die ErlöSe aus dem Bereich Asset Management 

seien in der Rubrik „Erlöse aus InVestitionen und dem Wachstum des 

Asset Management" ausgewiesen, die ein im Vergleich zur operati-

ven verabschiedeten Planung ein deutliches Wachstum verzeichnet. 

Die zugrunde gelegten Wachstumsprognosen stünden nicht in Wi-

derspruch zu den Markterwartungen. 'Ein direkter Einfluss umweltpo-

litischer Rahmenbedingungen bestehe nicht, nachdem die Gesell-

schaft erwirtschaftete Mittel nur ausschütten oder in Wind- bzvv. So-

larparks anlegen könne. Bei der Anläge in entsprechende Parks per-

tizipiere sie an Bietenterfahren, bei denen angesichts der diesen in-

newohnenden Unsicherheiten das zu erwartende Wachstum be-

grenzt sei. 

(3) Der absolute Anstieg der Abschreibungen beruhe auf den getätigten 

ErweiterungsinveStitIonen, der relative Anstieg 'auf den Degrada-

tionseffekt wegen der jährlichen Minderung der Leistung von Solar-

modulen und aufgrund eines Wechsel$ der Förderung in Folge einer 

im Juli 2016 verabsähiedeten Novelle des EEG. 

(4) ' Die in der Vergangenheit ausgewiesenen sonstigen betrieblichen Er- 

' träge hätten Ihre Ursache in Sändereffokten im Zusammenhang mit 

Unternehinenszusammenschlüssen ohne Auswirkungen auf die 



Planjahre. Der niedrigere Jahresüberschuss ergebe sich,aus der hö-

heren Steuerquote und dem Umstand, dass die Jahre 2017 bis 2021 

durch vergleichsweise hohe steuerliche Abschreibungen gekenn-

Zeichnet seien. Angesichts der Investition von etwa €160 Mio, könne 

angesichts vorhandener liquider Mittel von € 58;469 Mio. zum Bi-

lanzstichtag nicht davon ausgegangen. werden, es seien Investitio-

nen im Unifang der zur Verfügung stehenden Mittel getätigt worden. 

(3) Bereits umgesetzte oder vom Management der Gesellschaft für 

quantifizierbar gehaltene unechte Synergien seien in die Planung 

eingeflossen. Dies gelte vor allem für die Verkleinerung des Vor-

standä um zwei Mitglieder und die Synergien aus der Vereinheitli-

chung der Strukturen und Prozesse. Die strategische Planung be-

rücksichtige Wertbeiträge aus Investitionen in Solar- und Windparks 

sowie aus dem Wachstum des Asset Management mit Ursachen in 

der Übernahme durch die Antragsgegnerin ebenso wie die Möglich-

keit, auch größere Investitionsprojekte mit einem Volumen von mehr 

als 40 MW durchführen zu können. • 

(4) Beim Umfing der Thesaurierung gehe die Gesellschaft sachgerecht 

von ihren Plariannahmen aus, wobei die thesaurierten Beträge in 

Phase I zur Tilgung von Verbindlichkeiten oder zur Finanzierung ope-

rativ notwendiger Investitionen mit der Folge einer Verbesserung des 

2insergebnisses und geringerer Kapitalkosten aufgrund der Verbes-

serung der Kapitalstruktur eingesetzt würden. Die Ausschüttungs-

quote von 70 % des IFRS-Jahresüberschusses in der Ewigen Rente 

ab 2022 orientiere sich an den für vergleichbare Unternehmen beo-

bachteten Quoten. Die effektive Veräußerungsgewinnbesteuerung in 

Höhe von 13,1875 % sei nicht zu beanstanden; die effektive Ertrags-

teuer auf VVedsteigerungen umfasse allerdings :auch die auf inflati-

onsgedingte Kursgewinnsteigerungen. 



Bei dem in allen Parametern zutreffend bestimmten Kapitalisierungszins-

satz bestehe kein Anpassungsbedarf. 

(1) Der Baeiszinsgatz sei zutreffend mit Hilfe der SvensSon-Methode für 

einen Zeitraum von drei Monaten vor der Hauptversammlung unter 

Verwendung der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank ab-

geleitet und zulässigerweise gerundet worden. Die Zugrundelegung 

deutscher Staatsänleihen könne nicht beanstandet werden ange-

sichts ihrer Risikolosigkeit, Eine Reduzierung wegen der Absiche-

rung am Markt durch Credit Default Swaps könne unterbleiben, weil 

sich aus ihnen kein-größeres Ausfallrisiko ergebe. 

(2) Der zwingend anzusetzende Risikozuschlag sei methodisch über-

zeugend in Anwendung des (Tax-)CAPM ermittelt worden, das als 

auf empirische Daten gestützte, kapitalmarktorientierte Methode ei- 

ner Herleitung auf der Grundlage freier Schätzung überlegen Sei. 

Nicht zu beanstanden sei der Ansatz der Marktrisikoprämie von 5,5 

% nach Steuern, die überzeugend'über das arithmetische Mittel her-

geleitet worden sei, weil dieser Ansatz gegenüber einer Verwendung 

des geometrischen Mittels überlegen sei. Implizite Renditen seien als 

Gradmesser für• die Risikotoleranz ein geeignetes Mittel. Der Beta: 

Faktor yoh 0,4 unverschuldet müsse aus einer Peer Group abgeleitet 

werden, weil das originäre Bete angesichts des geringen Zeitraums 

und Streubesitzes nach der Übernahme statistisch nicht mehr be-

lastbar und aufgrund geringer Liquidität des Aktienhandels nicht aus-

sagekräftig sei. Die Zusamrnensetzung der Peer Groüp aus sechs in, 

operativer uhd risikobestimmender Hinsicht vergleichbarer Unter= 

nehmen könne nicht in Frage gestellt werden, zumal man auch aus-

ländische Gesellschaften einbeziehen dürfe. beim Uplevern wie auch 

beim. Relevern sei das Debt-Beta berücksichtigt worden. Ein Bran-

chen-Beta könne nur einen ersten Ansatzpunkt liefetn. 



(3) Kein Korrekturbedarf könne beim Wächstumsabschlag angenommen 

werden, nachdem für diesen die unternehmensspezifische und nicht 

die allgemeine Inflationsrate ausachlaggebend sei und es nicht zu 

einem Schrumpfen des Unternehmens durch diesen Ansatz komme. 

Zum einen bedeute auch eine unterhalb der Inflationsrad liegende 

Wachstumsrate immer noch einen nachhaltigen jährlichen Anstieg 

der Erträge. Zum anderen liege die Gesamtwachstumsrate des Un-

ternehmens angesichts des auch auf der Thesaurierung beruhenden 

VVachstums bei über 2%. 

Die in den Unternehmenswert eingeflossenen Sonderwerte seien korrekt 

ermittelt worden. Der Wert der aktiven latenten Steuern auf die Verlustvor-

träge zum 31.12.2016 belaufe siäl auf € 1,318 Mio., woraus sich ein über 

die kommenden zehn Jahre disköntierter Wert zum 31.12.2016 von € 

1,130 Mio, errechne. Teile der steuerlichen Verlustvorträge seien tatsäch-

lich untergegangen. Ebenso zutreffend stelle sich die Behandlung des 

Werts des steuerlichen Einlagenkontos dar, das wie die Verlustvorträge 

methodisch nicht zu beanstanden und bis zum vollständigen Abbau als 

Sänderwert angesetzt worden sei. 

d. Der Börsenkurs sei zutreffend aus einem umsatzgewichteten Durch-

schnittskurs über einen Zeitraum von drei. Monaten vor der erstmaligen 

Bekanntgabe der Strukturmaßnahme ermittelt worden. Aus dem Börsen-

kurs zum Stichtag des letzten Handelstages könne dies ebenso wenig ab-

geleitet werden wie aus einem 52-Wochen-Hoch. VorerwerbSpreise seien 

bei der Ermittlung der Barabfindung ohne Bedeutung. Auch habe die Cho-

rus IPP Europe keine Wandelanleihen ausgegeben. 

4. Das Gericht hat mit Beschluss vorn 04.06.2018 (BI. 171 d.A.) 

zum gemeinsamen Vertreter der nicht 

selbst als Antragsteller am Verfahren beteiligten ehemaligen Aktionäre 

bestellt. Mit Verfügung vom selben Tag würde die Veröffentlichung der 



Bekanntmachung über dessen Bestellung (BI. 172 d.A.) im Bundesanzei-

ger veranlasst, Der gemeinsame Vertreter rügt vor allem, im Bereich Wind 

fehle der Planung die Plausibilität, weil nicht von der fehlenden Akquise 

neuer Windparks ausgegangen werden könne, wie dies mit den in der 

Planung genannten Zahlen impliziert werde. Auch stelle sich die Gesamt-

entwicklung im Bereich Asset Management mit einem Rückgang des 

Wachstums von 22,5 °A in 2017 auf nur mehr 9,1 % in 2018 und 3,8 % in 

2019 als nicht mehr plausibel dar. Aus der Fremdfinaniierung von Solar-

parks in Höhe von üblicherweise bis zu 90 % und einer Tilgung nach rund 

16 Jähren müsste im Anschluss daran eine deutlich überdurchschnittliche 

Marge erzielt werden, Der Anstieg sonstiger Aufwendungen bei rückläufi-

gen Steuersätzen, im Bereich Solar beinhalte einen Widerspruch zur Re-

duktion der Finanzaufwendungen vor allem in der Detailplanungsphase. 

Zusätzlich verweist auch der gemeinsame Vertreter auf die fehlerhafte 

Ermittlung des Risikozuschlags wie auch des WachAtumsabschlage hin. 

1 
b. In der mündlichen Verhandlung vom 31,1.2019 hat das Gericht den ge-

richtlich bestellten Abfindungsprüfer von 

mündlich angehört. Ferner hat das Gericht den Abfin-

dungsprüfer mit Beschluss vorn 31.1.2019 (BI. 330 d.A.) gebeten, in einer 

ergänzenden Stellungnahme zu Einkelfragen der Unternehmensbewer-

tung Stellung zu nehmen und Alternativberechnungen mit geänderten Be-

wertungsparametern bei der Thesaurierung und 'beim Kapitalisietungs-

zinssatz vorzunehmen. Hinsichtlich des Ergebnisses der mündlichen und 

schriftlichen Anhörung des Abfindungsprüfers wird in vollem Umfang auf 

das Protokoll der mündlichen Verhandlung vdm 31.1.2019 (BI. 301/331 

diA.) sowie die allen Verfahrensbeteiligten zugestellte ergänzende Stel-

lungnahme des Abfindungsprüfers vom 2.5.2019 (BI. 373/439 dA ) Bezug 

genommen. 



Der Antragsteller zu 28) hat mit Schriftsatz vom 23.7.2019 (BI. 442 d.A) 

seinen Aritrag zurückgenommen. Die Antragsgegnerin hat über ihre Ver-

fahrensbevollmächtigten zugesichert, keinen Kostenantrag zu stellen. 

5. Hinsichtlich der näheren Einzelheiten deä wechselseitigen Vorbringens der Be- 

teiligten wird Bezug genommen auf die gewechselten Schriftsätze samt Anla-

gen sowie das Protokoll der mündlichen Verhandlung vom 31.1.2019 (BI, 

301/331 d.M. 

Die Anträge der im Verfahren verbliebenen Antragsteller auf Festsetzung einer an-

gemessenen Barabfindung sind zulässig .und begründet, weil diese auf € 13,03 je 

Aktie festzusetzen und mit einem Zinssatz von 5 Prozentpunkten über dem jeweili-

gen Basiszinssatz seit dem 26.8.2017 zu verzinsen ist. 

Die Anträge der Antragsteller zu 1) bis 27) und zu 29) bis 68) sind zulässig. 

1. Diese Antragsteller sind jeweils antragsbefugt im Sinne des § 3 Abs. 1 Nr. 2 

SpruchG; weil sie im Zeitpunkt der Eintragung des Squeeze out-Beschlusses in 

das Handelsregister der Gesellschaft am 24.8.2018 Aktionäre der Chorus Clean 

Energy AG waren. Bezüglich der Antragssteller zu 1) bis 27), 29) bis 55) und 

57) bis 68) hat die Antragsgegnerin den entsprechenden Vortrag entweder von 

vorn herein nicht bestritten oder im Laufe des Verfahrens unstreitig gestellt, 

weshalb er gemäß §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugestanden gilt. 

Soweit die Antragsgegnerin den Vortrag des Antragstellers zu 56) bestritten hat, 

hat dieser Antragsteller den entsprechenden NächWeis durch die Vorlage einer 
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Bankbescheinigung der vom 17.5.2019 nachgewiesen. 

An der Richtigkeit dieser Bescheinigungen, aus der sich die Aktionärseigen-

schaft zum maßgeblichen Zeitpunkt ergibt, bestehen keinerlei Zweifel. 

2. Die Anträge wurden jeweils fristgerecht gern. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruChG beim 

Landgericht München I eingereicht, also innerhalb einer Frist von drei Monaten 

ab Bekanntmachung der Eintragung des Übertragungsbeschlusses entspre-

chend den Vorgaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfolgte am 

25.8.2017, weshalb die Frist am 27.11.2017 endete, Da das rechnerische Ende 

der Frist von drei Monaten auf Samstag, den 25.11,2017 fiel endete die Frist 

aufgrund der Regelungen § 17 Abs. 1 SpruchG, 16 Abs. 2 FamFG, 222 Abs. 2 

ZPO mit Ablauf des nächsten Werktages, mithin am Montag, den 27:11.2017 

um 24.0 Uhr. Da alle Anträge spätestens an diesem 'Tag ausweislich der Ge-

richtsakte zumindest per Telefax beim Landgericht München I eingegangen 

sind; ist die Frist von allen Antragstellern gewahrt worden, 

3. Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG auch kon-

krete Einwendungen gegen die Angemessenheit der Kompensation erhoben, 

weshalb die Voraussetzungen Von § 4 Abs. 2 Satz 2 Ni*: 4 Satz 1 SpruchG er-

füllt sind. 

a. Aufgrund dieser Vorschrift sind,  konkrete Einwendungen gegen die Ange- 

messenheit hach § 1 SpruchG oder gegebenenfalls gegen den als Grund-

lage für die Kompensation ermittelten Unternehmensviert in die Antrags-

begründung aufzunehmen. Die Anforderungen an die Konkretisierungslast 

dürfen nicht überspannt werden. 

Für die Konkretisierung der Mindestanforderungen ist zunächst auf die 

vorn Gesetzgeber beabsichtigte Funktion der Vorschrift abzustellen, die 

Überprüfung der Angemessenheit der Kompensation und der hierfür maß-

geblichen Unternehmensbewertung im Wesentlichen auf die von den ein-

zelnen Antragstellern vorzubringenden Rügen zu beschränken (vgl. nur 



Buche' NZG 2003, 793, 795). Allerdings darf hierbei nicht vernachlässigt 

werden, dass der Gesetzgeber es bewusst unterlassen hat, das Spruch-

verfahren vollständig aus der amtswegigen Prüfung zu lösen und in das 

Verfahren der ZPO zu überführen (kritisch hierzu .Puszkajler ZIP 2003, 

518, 520). Durch die Begründungspflicht sollen bloße pauschale und 

schemenhafte Bewertungsrügen ausgeschlossen werden (vgl. Wasmann 

WM 2004, 819, 823; Lamb/Schluck-Annend DB 2003, 1259; 1262). Aller-

dings darf dies nicht zu überzogenen Anforderungen führen, da zugleich 

berücksichtigt werden muss, dass der Hauptaktionär bzw. die betröffene 

Gesellschaft im Unterschied zum einzelnen Aktionär über eine Vielzahl 

von Detailkennthissen verfügt unddie jeweiligen Unternehmens- und Prü-

fungsberichte erhebliche Unterschiede bezüglich ihrer Ausführlichkeit und 

Detailliertheit aufweisen können sowie teilweise ebenfalls recht allgemein 

gehaltene Ausführungen enthalten (vgl. Puszkajler ZIP 2003, 518, 520 f.; 

Bungert/Mennicke BB 2003, 2021, 2026; EmmeriCh in: EM-

merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 8. Aufl., § 4 SpruchG 

Rdn. Mb). Aus dem Gesetzeszweck sowie dem Erfordernis der Konkret-

heit der Einwendungen ist somit zu schließen, dass bloß pauschale Be-

hauptungen oder formelhafte Wendungen ohne konkreten und nachvoll-

ziehbaren Bezug zu der zur gerichtlichen Überprüfung gestellten Kompen-

sation und der ihr zu Grurkle liegenden Unternehmensbewertung nicht als 

ausreichend angesehen werden können (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 = 

ZIP• 2012, 2* 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2612, 281, 284; Hüf-

Mt/Koch, AktG, 12. Aufl., Anh. § 305 § 4 Sprache Rdn. 8). Zu fordern ist, 

dass die vorgebrachten Einwendungen sich auf solche Umstände oder 

Bewertungsparameter beziehen, die für die Bestimmung der angemesse-

nen Kompensation für die im Streit stehende Strukturmaßnahme rechtlich 

von Relevanz sein können (vgl. OLG Frankfurt NZG 2006, 674 f.;2007,  

873 t; LG München I Der Konzern 2010, 251, 252 f. = [ZIP 2010, 1995, 

1996; ZIP 2013, 1664, 1665; LG München I ZIP 2015, 2124, 2126 f.; Be-

schluss vom 9.8.2013, Az. 5HK 0 1275/12; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 

5 HK 0 18925/08, S. 22 f.; BesChluss vom 36.12.2016, Az. 5HK 0 414/15; 



26 

in diese Richtung auch Emmerith in: Emmerich/Habersack, Aktien- und 

GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 4 SpruchG Rdn. 10 a f.). 

Die Gegenansicht (vgl. KG NZG 2008, 469, 470 := AG 2008, 451 f.; AG 

2012, 795, 796; Wittgens NZG 2007, 853, 855), wonach die Anforderun-

gen an die Substantilertheit einer Bewertungsrüge generell hoch seien, 

wird dem Wesen des. Spruchverfahrens gerade auch reit Blick auf das In-

formationsgefälle zwischen dem von dem Squeeze- out betroffenen Min-

derheitsaktionären und der Aktiengesellschaft bzw. deren Hauptaktionärin 

nicht gerecht Sie überspannt die Anforderungen an die Antragsteller, 

nachdem vielfach auch in den -- einander ähnlichen Bewertungsgutach-

ten die näheren Paten zur Ermittlung der Marktrisikoprämie nicht Offen ge-

legt werden und zur Begründung häufig im Wesentlichen auf die Erkennt-

nisSe des Fachausschusses Unternehmensbewertung (FAUI3), wie sie im 

aktuellen IDW S 1 und anschließenden Verlautbarungen des IDW nieder-

gelegt wurden, verwiesen wird. Dann aber von den Antragstellern fast 

schön wissenschaftlich fundierte Widerlegungen und Berechnungen zu 

fordern, übersteigert die Anforderungen an eine zulässige Bewertungsrü-

ge und wäre namentlich auch mit dem aus dem Rechtsstaatsprinzip abge-

leiteten und damit verfassungsrechtlich abgesicherten Justizgewährleis-

tungsansprach des Grundgesetzes nicht vereinbar. Es genügt, wenn ein-

zelne Parameter mit einer nachvollziehbaren Begründung in Frage gestellt 

werden. DieS ist hier von allen Antragstellern zumindest in Bezug auf ei-

nen Bewertungsfehler in den jeweiligen Antrageschriften geschehen. 

Diesen Anforderungen werden alle Antragsschriften gerecht. 

(1) Dies gilt zunächst für den Antragsteller zu 30), der die Marktrisi-

koprämie von 5,5 % nach Steuern gerügt hat und Sich dabei vor al-

lem argumentativ auf Kritik an der Studie. von Prof. Stele aus dem 

Jahr 2004 stütite, die er vor allem mit einer Untersuchung desselben 

Autors vom 20.7.2010 begründet. Zudem verwies er auf die unZuläs-

sige Anwendung des arithmetischen Mittels, die er gleichfalls näher 



begründete. Auch führte er aus, warum nach 'seiner Einsähätzung 

der angesetzte Beta-Faktor zu hoch sei. Diese ErWägungen müssen 

als ausreichend angesehen werden; insbesondere kann nicht davon 

ausgegangen werden, es handele Sich um formelhafte Begründun-

gen ohne jeden Bezug vorn bewertenden Unternehmen. 

(2) In gleicher Weise hat die Antragstellerin zu 43) Rügen gegen die 

Marktrisikoprämie erhoben und zudem unter Hinweis auf die Auswir-

kungen eines unterhalb der erwarteten allgemeinen Inflationsrate He-

genden Wachstumsabschlags dessen Ansatz von 1 % als nicht 

sachgerecht beschrieben. Damit liegt aber auch hier eine individuel-

le, fallbezogene Rüge vor. 

(3) Die vom Antragsteller zu 44) erhobenen Rügen beziehen sich neben 

dem unter. Hinweis auf Untersuchungen vom Pref. Stehle sowie Äu-

ßerungen in der KomMentarliteratur auf den Zu niedrig angesetzten 

Risikozuschlag vor allem auf dem Basiszinssatz, der niedriger liege 

als die aktuell am Kapitalmarkt zu erwartenden und zu erzielenden 

Zinsen, weshalb der Ansatz von 1,25 % zu hoch sei. Dies kann nicht 

als unzulässige pauschale Rüge eines zentralen BewertungsParame-

ters angesehen werden; es kann von einem. Antragsteller nichter-

wartet Werden, er masse die Annahmen im- Bewertungsgutachten 

und im PrüfUngäbericht mit einer quasi - wissenschaftlichen Ausar-

beitung widerlegen.- 

(4) Ähnliches gilt auch für die vom Antragsteller zu 46) erhobene gewer-

tungsrüäen, der die vom FAUB des IBW gegebene Empfehlung zur 

Marktrisikoprarnie angesichts des Endes der Finanzmarktkrise als 

nicht sachgerecht beschreibt und sodann verlangt,. der Beta-Faktor 

müsse anhand eines Branchen-Beta ermittelt werden. Dies muss 

ebenso als ausreichend angesehen werden wie die Rüge des Feh-

lens eines Wertbeitrags aus Thesaurierung der Detailplanüngsphase, 



was eine Werterhöhung nach sich ziehe. Aufgrund der hohen The: 

saurierung, für die es im Terminal Value keinen Grund gebe, müsse 

ein höherer Wachstumsabschlag gesetzt werden. Auch hier zeigt der 

Antragssteller zu 46), dass er sich mit Einzelfragen der Bewertung 

beschäftigt, die nach seiner Beurteilung eine höhere Barabfindung 

rechtfertigen sollen. 

(5) Der Antragssteller zu 67) Wann seiner Antragsschrift hinreichend 

deutlich begründet, warum er • den Ansatz einer Marktrisikoprämie 

von 5,5 ✓o nach Steuern als zu hoch einschätzt und sich zur Begrün-

dung auf Ausführungen der in Spruchverfahren sehr erfahrenen 5. 

Kammer für Handelssachen des Landgerichts Frankfurt am Main mit 

dem langjährigen Vorsitzenden Richter gestützt. Auch er 

verweist — wenn auch im Vergleich zum Antragsteller zu 44) ein we-

nig knapper gerieften — auf die Folgen eines WachstumsabSchlags, 

der niedriger ist als die von der Europäischen Zentralbank anvisierte 

Inflationsrate. 

Damit hat aber keiner der Antragsteller, bei denen die Antragsgegnerin dig 

hinreichende Konkretisierung einer Bewertungsrüge vermisst und dies ge-

rügt hat lediglich formelhafte Wendungen gegen die Angemessenheit der 

zu leistenden Kompensation vorgebracht. Für die Frage; inwieweit Antrag-

steller eine hinreichend konkrete Rüge erhoben haben, kann nicht aus-

schlaggebend sein, ob die Angaben richtig oder schlüssig sind oder sich . 

aus ihnen eine erhebliche Erhöhung der Kompensation ableiten lässt. In-

wieweit sich daraus tatsächlich eine höhere Barabfindung ergibt, ist eine 

Frage der Begründetheft des Antrags (so KG NZG 2012, 1427, 1428 = AG 

2002, 795; Drescher in: Spindler/8Hz, AktG, a:a.ä., § 4 SpruchG Rdn, 21) 

Ein schlüssiger Vortrag kann daher nicht als Zulässigkeitsvoraussetzung 

angesehen werden (so indes nicht überzeugend Leuering in: Simon, 

SpruchG, 1, Aufl., § 4 Rdn. 34; Wittens NZG 2007, 853, 855). 



4. Der Antrag der Antragstellerin zur 55) entspriCht der Form der §§ 17 Abs. 1 

SpruchG, 21 Abs. 1 Satz 5, 25 FarnFG. Die aufgrund der Verweisungsregelung 

in § 17 Abs. 1 Spruchs anwendbare Vorschrift des § 23 Abs. 1 Satz 5 FamFG 

bestimmt, dass der Antrag von dem Antragsteller oder seinen Bevollmächtigten 

unterschrieben werden soll, Der Antragssdirnsatz aus dem Verfahren 5HK 0 

17019/17, das zu diesem führenden Verfahren hinzuverbunden wurde, wurde 

vom Vorstand der Antragstellerin zu 55) unterzeichnet, Daher kommtes nicht 

entscheidungSerheblich darauf an, ob ein nicht unterschriebener Antrag wirk-

sam ist, wenn es Sich dabei nicht nur um einen Entwurf handelt, sondern die 

Antragsschrift mit dem Willen des Urhebers bei Gericht eingehen soll (so BGH 

FGPrax 2011, 41; KG FarnRZ 2012, 920 Sternal in: Keidel, FamFG, 19. Aufl., 

§ 23 Rdn: 42; Ulrici in: Münchener Kommentar zum FamFG, 2. Aufl., § 23 Rdn: 

39; Ahn-Roth in: Prütting/Helms, FamFG, 4. Aufl.; § 23 Rdn. 17; Feskorn ih: 

Zöller, ZPO, a.a.O., § 23 FamFG Rdn. 5) oder ob entsprechend den Ausfüh-

rungen in der Begründung zum Gesetientwurf der Bundesregierung (Vgl. BT-

Drucks. 16/6308 S. 186) die UnterSchrift als zwingendes Formerfordernis anzu-

sehen ist, wenn es dort heißt, dass der Antrag zu unterschreiben ist (so Butyill-

ler/Harders, FamFG, 10. Aufl., § 23 Rdn. 14; Brinkmann in: Schulte-

Bunert/Weinreioh, FamFG, 3. Aufl:, § 23 Rdn 26). 

5. Die Beteiligtenfähigkeit der Antragstellerin zu 3) als Erbengemeinschaft muss 

für das hier vorliegende Spruchverfahren bejaht werden; Nach §§ 17 Abs. 1 

SpruchG, 8 Nr. 2 FamFG sind beteiligtenfähig Vereinigungen, soweit ihnen ein 

Recht Zustehen känn. Der BGH hat zwar bezüglich der Partei- und Rechtsfä-

higkeit einer Erbengemeinschaft wiederholt entschieden, dass, diese zu vernei-

nen sei, Weil die Miterbengemeinschaft nicht auf Dauer, sondern auf Auseinan-

dersetzung angelegt sei und nicht über eigene Organe verfüge, durch die sie im 

' Rechtsverkehr handeln könnte; deshalb soll sie kein eigenständiges, hand-

: lungsfähiges Rechtssubjekt sein, sondern lediglich eine gesamthändefisch ver-

bundene Personenmehrheit, der mit dem Nachlass ein Sondervermögen zuge-

ordnet ist (vgl. BGH NJW 2002, 3389, 3390 = WM 2002, 393, 394 = WuM 2002, 

601, 602 = NZM 2002, 950, 951 = FamRZ 2002, 1621 f. = RPfleger 2002, 625 f. 



= ZMR 2002, 907, 908 =. MDR' 2002, 81; NJW 2006, 3715 f, = WuM 2006, 695 

NZM 2006, 944, 945 = FamRZ 2007, 41, 42 = DNotZ 2096; 134, 135 = RPfle-

ger 2007, 75, 76 = ZMR 2007, 26, 27; Staudinger-LÖhnig, BGB, Neubearb. 

2016,.§ 2032 Rdn. 4; Palandt-Weidlich, BGB, 76. Aufl., Einft v § 2032 Rdn. 1; 

Erman-Bayer, BGB; 14.• Aufl., § 2032 Rdn. 1; a,A. Grunewald AcP 197 [1997], 

S. 305 ff.; Eberl-Boges ZEV 2002, 125, 127 ff.). Die Kammer muss. nicht ab-

schließend entscheiden, inwieweit der von der überwiegend vertretenen Auffas-

sung zur fehlenden Rechts- und Parteifähigkeit einer Miterbengemeinschaft zu 

folgen ist. Die voni BGH im ZiVilprozessrecht entwickelten Grundsätze lassen 

sich näinliCh angesichts der Besonderheiten des Aktierirechts nicht auf die Be, 

teiligtenfähigkeit im SpruChverfahren übertragen. Die über die Verweisungs-

minn des § 17 Abs, 1 SpruchG anwendbare Regelung des § 8 Nr. 2 FamFG 

geht nämlich von einem im Vergleich zur Parteifähigkeit des § 50 ZPO weiteren 

Begriff der Beteiligtenfähigkeit aus, der dazu führt, dass angesichts der Beson; 

derheiten des materiellen Aktienrechts eine Miterbengerneinschaft,Beteiligte ei-

nes Spruchverfahrens sein kann. Es ist weithin unstreitig, dass eine Miterben-

gerneinschaft Aktien halten kann, wie dies insbesondere von § 69 Abs. 1 und 

Abs. 3 Satz 2 AktG vorausgesetzt wird (vgl. nur. Staudinger-Löhnig, BGB, 

a.a.O., § 2032 Rdn. 31; Cahn in: Spindleefilz, AktG, § 69 Rdn. 6; Bez:  

zenberger in; Schntidt/Lutter, 3, Aufl., § 69 Rdn. 3; Lohr in: Heidel, Aktienrecht 

und kapitalmarktrecht, 4. Aufl„ § 69 Rdn. 4). Steht eine Aktie mehreren Berech-

tigten zu, so können sie die Rechte aus der Aktie gemäß 69 Abs, 1 AktG nur 

durch einen gemeinschaftlichen:Vertreter ausüben. Zudem muss auch aus der 

Regelung über die EmpiangSzuständigkeit von Willenserklärungen gegenüber 

mehreren Erben in § 69 Abs. 3 Satz 2 AktG die &ltliassfolgerung gezogen wer-

den, dass die Erbengemeinschaft vom Regelungsgehalt des §.69 AktG erfasst 

sein muss. Die weitere Voraussetzung des § 69 Abs. 1 AktG in Form der Be-

stellung eines gemeinsamen Vertreters durch die Antragstellerin zu 3) ist gleich-

falls zu bejahen, weil in einem Rechtsstreit ein gemeinsamer Verfahrensbevoll-

inächtigter zugleich deren Vertreter gegenüber der Gesellschaft oder 'nach einer 

das Aktieneigentum berührenden Strukturmaßnahme Wie einen Squeeze out 

gegenüber dem Hauptaktionär sein kann (vgl. Bezzenberger in: Schmidt/Lutter, 



AktG, a.a.O., § 69 Rdn. 7). Dann aber kann der Erbengemeinschaft ein Recht 

zustehen. Als Aktionärin hat sie nämlich einen Anspruch auf eine angemessene 

Kompensation. Damit einhergehen muss aber die verfahrensrechtliche Mög-

lichkeit, die Angemessenheit der von der Hauptversammlung beschlossenen 

Kompensation in einem Spruchverfahren gerichtlich überprüfen zu lassen. Folg-

lich muss die Arbengemeinschaft auch beteiligtenfähig im Sinne der §§ 17 Abs. 

1 SpruchG, 8 Nr. 2 FamFG sein (vgl. OLG München, Beschluss vorn 

13.11,2019, Az. 31 Wx 372/15; LG München. I, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 

5HK 0 13182115; Beschluss vom 30.5.2018, Az. 5HK 0 10044/16; a.A. OLG 

Stuttgart MDR 2019, 45 f., das ab& die Erben als Antragsteller ansieht). 

II. 

Die Anträge auf Aufsetzung einer angemessenen Barabfindung sind auch begründet, 

weil diese € 13,03 je Aktie beträgt und ab dem 26.8.2017 mit einem Zinssatz von 5 

Prozentpunkten über dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen ist. 

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionär die Höhe der Barab-

findung fest; sie muss die Verhältnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschluss-

fassung ihrer Hauptversammlung berücksichtigen. Die Barabfindung ist dann ange-

messen, wenn sie dem ausscheidenden Aktionär eine volle Entschädigung dafür 

verschafft, was seine Beteiligung an dem arbeitenden Unternehrien wert ist, die also 

den vollen Wert seiner Beteiligung entspricht Zu ermitteln ist also der Grenzpreis, zu 

dem der außenstehende Aktionär ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden 

kann (vgl. nur OLG München WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009, 2339, 2340; ZIP 2007, 

375, 376; Beschluss vorn 11,9.2014, Az, 31 Wx 278/13; OLG • Frankfurt AG 2012, 

513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; Beschluäs vom 28.3.2014, Az. 21 W 15/11, zit. nach 

juris; OLG Stuttgart ZIP 2010, 274, 276 = WM 2010, 654, 646; OLG Frankfurt AG 

2017, 790, 791 = Der Konzern 2018, 74, 75; OLG Düsseldorf AG 2019, 92, 94 = ZIP 

2019, 370, 373 = DB 2018, 2108, 2111; LG München I AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 

2124, 2127; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK 0 17098/11; Beschluss vom 

30.6.2017, Az. 5HK 0 13182/15; Beschluss vom 28.3.2019, Az. 5HK 0 3374/18). 



Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung 

der Ertragswertmethode ermittelt, bei der es sich um eine in der Wissenschaft 

wie auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt (vgl. hierzu nur Pee-

möller/Kunowski in: Peemöller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 

6. Aufl., S. 281), die folglich auch der Ennittlung des Unternehmenswertes der 

Chotus Clean Energy AG zugrunde gefegt werden kann. Danach bestimmt sich 

der Unternehinenswert primär nach' dem Ertragswert des betriebsnotwendigen 

Vermögens; er wird ergänzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht be-

triebsnotwendigen Vermögens, das regelmäßig mit dem Liquidationswert ange-

setzt wird. 

Der Ertragswert eines Unternehmens wird dabei durch Diskontierung der den 

Unternehmenseignern künftig zufließenden finanziellen Überschüsse gewon-

nen, die aus den künftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet werden. Da-

bei ißt allerdings zu berücksichtigen, dass es einen exakten oder ,,wahren" Un-

ternehmenswert zum Stichtag nicht geben kann. Vielmehr kommt dem Gericht 

die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-

den den Unternehmen'swert als Grundlage der Abfindung im Wege der Schät-

zung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu ,bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 = 

NZG 2016, 461, 462 = AG 201Q 359, 360 f. = ZIP 2016, 666, 668 = WM 2016, 

711, 71.3 f. = DB 2016, 882, 885 = MDR 2016, 658 f, = NJW-RR 2016, 610, 611 

f.; ÖLG München WM 2009, 1848,18. 49 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007, 

287, 288; Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wz 278/13; OLG München, Be-

schluss vorn 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 130; 

OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 2224; AG 2016,'329 = ZIP 2016, 71, 72 = 

WM 2016, 1685, 1687; 00 Frankfurt AG 2012, 513, 514 = ZIP 2012, 124, 126; 

LG München I Der Konzern 2010, 188, 189; AG 2016, 51, 52 = ZIP 2015, 2124, 

2127; I3eschluss vom 28.6.2013; Az. 51-IK 0 18685/11; Beschluss vom 

28.4.2017, Az. 5HK 0 16513/11; Beschluss vorn .30.5.2018, Az: 5HK 0 

10044/16). 

a, Grundlage für die Ermittlung der künftigen Erträge ist die Planung für die 

' Gesellschaft, die auf det Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh- 



men 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 Erträge aller-

dings nur eingeschränkt überprüfbar. Sie sind in erster Linie ein Ergebnis 

der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der für die Geschäftsfüh-

rung verantwortlichen PerSonen, Diese Entscheidungen haben auf zutref-

fenden Informationen und daran orientierten, realistischen Annahmen auf-

Zubauen; sie dürfen zudem nicht in sich widersprüchlich sein. Kann die 

Geschäftsführung auf dieser Grundlage vernünftigerweise annehmen, ihre 

Planting sei realistisch, darf diese Planung nicht durch andere - letztlich 

ebenfalls nur vertretbare - Annahmen des Gerichts oder anderer Verfah-

rensbeteiligter ersetzt werden (vgl. BVerIG NJW 2012, 3020, 3022 = WZG 

2012, 1035, 1037 = AG 2012; 674, 676 = ZIP 2012, 1656, 1658 = WM 

2912, 1683, 1685 f.; OLG München BB 2007, 2395, 2397; ZIP 2009, 2339, 

2340 = WM 2009, 1848; 1849; Beschluss vorn 11.9.2014, Az. 31 Wx 

278/13; OLG Stuttgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007, 

705, 706). Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol-

gen, wenn diese nicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG München 

WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010, 

729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stuttgart AG 2014, 

291 296 f.; OLG Düsseldorf AG 2015, 573, 575 = Der Konzern 2016,.94, 

96 = DB 2015, 2200, 2202; LG München I.  per Konzern 2010, 188, 189 f.; 

ZIP 2015, 2124; 2127; Beschluss Vorn 28.6.2013, Az. 5HK 0 18685/11; 

Beschluss vorn 8.2.2017, Az. 5HK 0 7347/15; Seschluis vom *4.2017, 

Az. 5HK 0 16513/11; Beschluss vorn 30.6.2017, Az; 5HK 0 13182/15; 

Beschuss vom 28.3.2019, Az. 5HK 0 3374718). 

Unter Zugrundelegung dieses PrüfungsMaßstabes bedürfen die Planan-

nahmen der Gesellschaft keiner Korrektur. 

(1) Dies gilt zunächst für die allgemeinen Erwägungen; die der Planung 

der Chorus Clean Energy AG zugrunde lagen. 



(a) Aus der Analyse der Vergangenheit lässt sich kein Rückschluss 

auf eine fehlerhafte Planungssystematik ziehen. Diese Analyse 

verfolgt in erster Linie den Zweck zu ermitteln, inwieweit die für 

die Ermittlung des Ertragswerts wesentlichen und bestimmen-

den Zukunftsprognosen tragfähig und plausibel sind. Dabei 

verwies der Abfindungsprüfer sowohl in seinem schriftlichen 

Prüfungsbericht als auch im Termin seiner Anhörung ebenso 

wie die Bewertungsgutachter auf die sich zeigende hohe Pla-

nungstreue in der Gesellschaft hin. Abweichungen zwischen 

den Plan- und den Ist-Zählen ergaben sich in unfersähiedlichen 

Ausmaß bei den Wind: und Solarparks, wobei eine negative 

Abweichung bei den Windparks für die ersten beiden Jahre der 

Vergangenheitsanalyse durch deutlich pesitivere Stromproduk-

tionsmengen überkoMpensiert werden konnte, während dies im 

GesChäftsjahr 2018 nicht möglich war, weshalb das Ergebnis 

bei der StromprOduktion um 9,9 % hinter den Planannahmen 

Zurückblieb, Da diese Ergebnisse indes abhängig sind von den 

witterungsbedingten Gegebenheiten wie vor allem der, Anzahl 

der Sonnenstunden sowie der Windstärke, die nicht hinreichend 

sicher prognostiziert werden können, lässt sich atis planabwei-

chungen bei der Stromproduktion als einem der zentralen Wert-

treiber kein Rückschluss auf eine mangelnde Systematik der 

Planung ziehen. 

(b) Die Kammer vermag keine Anhaltspunkte für eine unzulässige 

Sonderplanung oder unzulässige Eingriffe der Antragsgegnerin 

in den Planungsproiess bei der Chorus Clean Energy AG zu 

erkennen. Der Abfindungsprüfer führte während seiner Anhö-

rung aus, keinerlei derartige Eingriffe seitens, der Antragsgeg-

nerin festgestellt zu haben. Dabei gab es bei der Gesellschaft 

die vom Vorstand und Aufsichtsrat verabschiedete Bestands: 

planung. Die strategische Planung, die im Laufe der Phase I 



Wachstumsbeiträge aus neuen Wind- und Solarparks sowie 

aus dem Bereich Asset Management berücksichtigt und wert-

steigernd wirkt, wurde zwar im Rahmen der Prüfung ergänzt, 

dann allerdings vom Vorstand mitgetragen. insoweit unter-

scheidet sich die Situation entscheidend von der, die dem Be-

schluss des Oberlandesgerichts Düsseldorf vom 12.11.2015, 

Az. 1-26 W 9/14 (Akte) (AG 2016, 329,330 = ZIP 2016, 71, 72 f. 

= WM 2016, 1665, 1687 f, = Der Konzern 2015, 550, 553) zu-

grunde lag, bei der der Vorstand diä Einschätzung mangelnder 

Plausibilität nicht teilte. 

Der Wechsel in der Person des Vorstands lässt keinen Rück-

schluss auf eine unzulässige Einflussnahme durch die Antrags-. 

gegnerin zu. Dem Abfindungspriifer lag eine vollständige Über-

sicht der Parks seit Inbetriebnahme vor; auch daraus war nach 

den von vermittelten Erkenntnissen nicht er- 

kennbar, dass es Einflussnahmen oder VersChiebungen von 

Geschäftschancen durch die Zusammenschlussvereinbarung 

gegeben hätte. Daher musste den Antragstellern auch nicht der 

Inhalt dieses Vertrages zugänglich gemacht werden. 

Eine Einflussnahme auf die Planung des Vorstands durch die 

Antragsgegnerin ergibt sich auch nicht aus dem Wechsel von 

lokalen RechnungSlegungsstandards auf die Rechnungslegung 

nach IPRS. Zum einen wurde nach dem Börsengang der Ge-

sellschaft bereits nach IFRS-Grundsätzep geplant. Zum ande-

ren hat dies keinen Einfluss auf den Uritomehrnenswert. 

(c) Eine unzulässige Sonderplanung seitens der Bewertungsgutachter 

von kann nicht angenommeh werden. Die in der Antragserwi- 

derung in diesem Zusammenhang aufgeführten Zahlen entstammen 

der Bestandeplanung einerseits und der strategischen Planung ande-

rerseits. Die strategische Planung für den Bereich Asset Manage- 



ment legt eine langfristige Wachstumsannahme des verwalteten 

Fondsvolumens zugrunde und berücksichtigt dabei die strategische 

Zielgröße zum jährlichen Wachstum des Asset Management-

Volumens bis zum Jahr 2021. Dies bedeutet eine deutliche Auswei-

tung der Geschäftsaktivitäten. Die Bewertungsgutachter von 

heben ausweislich des Prüfungsberichts auf der Grundlage der Kon-

zernbilanzplanung der Gesellschaft sowie der Ergebnis- und Investi-

tionsplanung sowie unter Berücksichtigung der Ausschüttungs- und 

Thesaurierungsannahmen den Finanzbedarf im Planungszeitraum 

integriert ermittelt und auf dieser Basis das Finanzergehnis der Ge-

sellschaft neu abgeleitet. Dieser aus den Unterlagen der Gesellschaft 

ahgeleitete Prozess der Plananpassung bedeutet indes keine unzu-

lässige Sonderplanung, weil die BeivertungSgutachter diese fehlen-

den Annahmen für ein in sich konsistentes Bewertungsmodell benö-

tigen. Da die Planung der Gesellschaft mit Ablauf des Geschäftsjah-

res 2021 endete, zu diesem Zeitpunkt aber noch kein eingeschwun-

gener Zustand angenommen werden kann, musste eine Grotela-

nungs- oder Konvergenzphase zwischengeschaltet werden, weil die 

Restlaufzeiten der einzelnen Anlagen und der daraus resultierende 

Reinvestitionsbedarf andernfalls nicht sachgerecht in die Planüng 

einfließen würden. Das Fehlen detaillierter Planannahmen für den 

Übergangszeitraum macht es ebenso,  wie für die Ewige Rente — 

zwingend erforderlich, dass die Bewertungsgutachter von ei-; 

ne langfristige Prognose der Ergebnisbeiträge aus den Be-

standsparks vornehmen und dies annuitätisch in' einem Übergangs-

jahr in die Ertragswertermittlung einfließen lassen. Dabei konnten sie 

auf die vom Management der Gesellschaft zur Verfügung gestellten 

langfristigen Planungsrechnungen auf Parkebene zurückgreifen, so 

dass die Annahmen der Gesellschaft die Grundlage,der Ermittlungen 

und Berechnungen von sind. Die darüber hinaus vorgenom-

menen Anpassungen haben die Bewertungsgutachter auf Seiten 50 

bis 52 ihres Gutachtens eingehend dargestellt, was auch der Abfin- 



dungsprüfer von in seinem Bericht einer entsprechenden 

Würdigung unterzogen hat, die zu keinen Beanstandungen führte. 

Die annuitätische Umrechnung wurde in Anlage 4, zum Bewertungs-

gutachten hinreichend deutlich dargestellt. 

Vorstand und Aufsichtsrat verabschiedeten die Planung für die Ge-

schäftsjahre 2017 bis 2021 am 27.3.2017. dies zeigt das die Verab 

schiedung der Planung ähnlich wie in den Vorjahren erfolgte, was für 

einen regulären Planungsturnus spricht. Die operativen Pläne wur-

den für die einzelnen Parks bereits bei ihrer Inbetriebnahme erstellt. 

Die dabei herangezogenen Windgutachten basieren auf so langen.  

Zeitreihen, dass dies auch fortgeschrieben werden kann. Auch diese 

VorgehenSweise erhellt, dass von einer unzulässigen Sonderplanung 

und Einflussnahmen seitens der Antragsgegnerin nicht ausgegangen 

werden kann. Anpassungen der Planung erfolgten zudem nicht zu 

Listen der Minderheitsaktionäre. 

(2) Die Umsatzplanung der Chorus Clean Energy AG stellt sich als plau- 

sibel dar und Bedarf folglich keiner Kdrrektur. 

(a) Die WachStumsprOgnose in der Planung beläuft sich für, den 

Zeitraum von 2016 bis 2021 auf 9,1 % und auf 9,3 % im Zeit-

raum von 2015 bis 2020. Dieses Wachstum steht in Einklang 

mit den Marktanalysen. Der von Seiten der Antragsteller zum 

Teil errechnete Wert von 6 % p.a. beruht auf einem anderen 

Basisjahr, in dem das durchschnittliche. jährliche Wachsturn ab 

2017 gerechnet wurde, so dass das erste Planjahr als Aus-

gangsjahr herangeZogen wurde, obwohl bereits in diesem Jahr 

die Planung ansetzt, weshalb ab dem Jähr 2016 gerechnet 

werden muss. Abgesehen davon hat erläutert, 

dass die Prognosen der Marktanalysen .nicht zwangsläufig ei-

nen Rückschluss auf das Wachstum der Chorus Clean Energy 

AG zulassen. Das Wachstum der Gesellschaft wird durch die 



strategische Planung erreicht, die so konzipiert ist, dass bei den 

Solar- und Windparks Abschreibungen erfolgen müssen und 

die Gegeniserte der Abschreibungen dann in neue Parks inves-

tiert werden. Dieser Ansatz wurde im Rahmen der strategi-

schen Planung mit ihrem Beginn bereits in. der Phase I als auch 

anschließend in der KonvergenzphaSe genutzt. • 

(b) Die Umsatzplanung vernachlässigt entgegen dem Vortrag eini-

ger Antragsteller auch nicht politische Vorgaben, nach denen 

der Anteil der Erneuerbaren Energien bis zum Jahr 2050 auf 80 

% aussteigen und der Ausstieg aus der Kernenergie bis zum 

Jahr 2022 ebgeschlossen sein soll. Dles ergibt sich aus dem 

Geschäftsmodell der Gesellschaft, das letztlich wie ein Fonds 

funktioniert, in den des Geld wie bei einem variabel verzinsli-

chen Wertpapier einbezahlt wird. Die Gesellschaft ist kein pro-

duzierendes Unternehmen, das entsprechende Solar- oder 

Windanlagen baut. Erwirtschaftete Mittel können demnach ent-

weder ausgeschüttet oder in neue Wind- oder Solarparks ange-

legt werden. Dabei ist die Gesellschaft auf Erfolge in Auktionen 

angewiesen; sie muss sich also als meistbietender Wettbewer-. 

ber durchsetzen, wenn ein angeschlossener Energiepark zum 

Verkauf ansteht. Demgemäß vernachlässigt die Planung eben-

falls nicht die Folgen einer verstärkten Elektrifizierung im Ver-

kehrsbereich. 

(0) Die Planabsätze übersehen nicht den Wettbewerbsvorteil als 

Dienstleister für Investments in Erneuerbare Energien. 

verwies bei seiner Anhörung auf die nee' seiner wie auch 

nach der Beurteilung von sehr hohen Wachstumsraten 

im Bereich des Asset Management, deren Realisierung nicht 

als realistisch eingestuft wurde. Demgemäß verwies er auch 

darauf; däss die Planzahlen ausweislich des Geschäftsberichts 



für das Geschäftsjahr• 2017 im Ist dieses Jahres nicht einmal 

zur Hälfte erreicht wUrden. Auch wenn der Geschäftsbericht na-

turgemäß erst nach *denn Stichtag der Hauptversammlung er-

stellt wikle, können daraus Rückschlüsse gezogen werden, 

inwieweit Planannahmen zum Nachteil der Antragsteller' un-

plausibel sind. 

(d) Die Planung kann nicht mit dem Argument als unplausibel ber 

zeichnet zu werden, es hatte sich aus einer Expansion nach 

Skandinavien in die Benelux-Staaten und nach Osteuropa er-

gebende Umsatzsteigerungen in sie einfließen müssen. Die Be; 

rücksichtigung dieses Umstandes wäre indes mit den Grunds-

ätzen der Wurzeltheorie nicht vereinbar. Bei der Ermittlung des 

Unternehmenswertes sind nämlich entsprechend den Grunds-

ätzen der Wurzeltheorie nur solche Faktoren zu berücksichti-

gen, die zu den am Stichtag herrschenden Verhältnissen be-

reits angelegt waren (vgl. nur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38 

= NZG 1999, 70, 71; BGH NZG 2016; 139, 143 = AG 2016, 

125, 141 = ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = = BI3 

2016, 304; 305 = DB 2Cil 6, 160, 165 = NJUV-RR 2016, 231, 236 

DStR 2016, 424, 427 = MDR 2016, 337, 338; OLG München 

AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1169; OLG Frankfuft AG 

2016, 551, 553; OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 2224; OLG 

Stuttgart NZG 2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514; LG Mün-

chen I, Urteil vom 18:1.2013, Az. 51-(K 0 23028(09; Beschluss 

vorn 6,3.2015, Az. 5HK 0 662/13; Beschluss vom 29.8.2018, 

Az. 5HK 0 16585715; Beschluss vorn 16.4.2019, Az. 5HK 

14964/17; Riegger in: Kölner Kommentar zürn AktG, 3. Aufl., 

Anh § 11 Spruchs Rdn. 10;, NieggerNVasmnn in: Festschrift 

für Goette, 2011, S. 433, 435; Großfeld, Recht der Unterneh-

mensbewertung, 7. Aufl., Rdn. 315), Der Abfindungsprüfer fand 



keinerlei Hinweise auf derart konkretisierte Überlegungen in-

nerhalb der Gesellschaft. 

(e) Ebenso wenig ergibt sieh aus der Mitteilung vorn 3.5.2017 über 

den Erwerb eines weiteren Windparks in Sachsen-Anhait ein 

Anpassungsbedarf. Die Werteffekte aus dieser Akquise sind 

nämlich in der Planung abgebildet. Dem Abfindungsprüfer lag 

eine Liste der einzelnen' Parks vor. Für dieses Asset Manage-

ment gab es eine Beschränkung auf verwaltete Volumina in 

Geld. Die Planung der Gesellschaft setzt für das Geschäftsjahr 

2017 einen Betrag. von € 6,7 Mio. an; der Geschäftsbericht der 

Antragsgegnerin für das Geschäftsjahr 2017 setzte für diesen 

Bereich des Asset Managements Umsatzerlöse in einer Grö-

ßenordnung zwischen € 3 Mb:und € 4 Mb. an. 

(f) Bei der Planung konnte auch ein Unisatzrückgang als Folge der 

Umstellung von Ist- auf Soll-Stromproduktion erfolgen; dies 

steht plausiblen und nachvollziehbaren Planansätzen nicht ent-

gegen, auch wenn es dadurch in der Planung zu. einem Um-

satzrückgang um 1,9 % kommt. Die Grundlage dieser Ansätze • 

zu den Umsatzerlösen stellen die Sonnengutachten dar. Dabei 

erläuterte dass man in einem Jahr die Annah-

men durchaus verfehlt, während sie in einem anderen Jahr 

übertroffen werden; ohne dass dies exakt prognostiziert werden 

könnte. Da die Zahl der jährlichen • Sonnenstunden auch von 

Spezialisten angesichtä der Unsicherheiten der Wetter, wie 

auch der längerfristigen Klimaentwicklung nicht sicher vorher-

gesagt werden kann, konnten die vorliegenden Sonnengutach-

teri der Planung zu Grunde gebgt werden. 

(g) Die Ausführungen im Börsenzulassungsprospekt stehen nicht im 

Widerspruch zu den Planannahmen zum Stichtag der Haupt- 
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versammlung am 22.6.2017, Dies gilt zunächst für ein im ,  

Rumpfgeschäftsjahr 2014 im Zulassungsprospekt höher ange-

setztes EBIT als für das Planjahr 2017. Der Börsenprospekt 

enthielt pro forma-Zahlen, die unterstellten, dass Solarparks 

Schon am Anfang des Jahres eingebracht und daher im Be-

stand wären, auch wenn dies erst. Ende des Jahres tatsächlich 

geschah. Angesiähts dessen ist nachvollziehbar, wenn das E-

BIT des Rumpfgeschäftsjahres über dem des ersten Planjahres 

liegt. Ebenso wenig kann ein Widerspruch darin gesehen wer-

den, daSs der Börsenzulassungsprospekt eine lange Liste mit 

angedienten Projekten als Grundlage der Expansion enthält, 

dann aber mit 1W:rdenannahmen für die weitere -Entwicklung 

entsprechend den 'Ausführungen im Bewertungsgutachten auf 

Seite 32 gearbeitet wird. Der Abfindungsprüfer verwies bei sei-

ner Anhörung darauf, dass nur ein Bruchteil der in der Pipeline 

enthaltenen Projekte umgesetzt war: von den aufgeführten Prd-

jekten waren erst 6 % realisiert worden. Der Börsenzulas-

sungsprospekt musste vom Abfindungsprüfer auch nicht zwin-

gend in die Analyse zur Plausibilisierung der. Planung einbezo-

gen werden. Er wurde nämlich zu einem deutlich früheren 

Stichtag als dem für die hier zu prüfende Unternehmensbewer-

tung allein Maßgeblichen Zeitpunkt der Hauptversammlung er-

stellt. Zum arideren enthielt er keine quantifizierbaren künftigen 

Informationen. 

(h) Die Annahme einer konstanten Unisatzplanung im Unterneh-

menssegment Wind führt nicht zur Annahme der mangelnden 

Plausibilität der Planung. Die Auswirkungen einer Akquise von 

züsätzliChen Windparks Sind nämlich in der Planung bei den 

Umsatzerlösen aus der strategischen Planung abgebildet, die 

dann das Wachstum aus diesem Bereich reflektiert. Diese stra-

tegische Planung geht von einer deutlichen Ausweitung der 



Geschäftsaktivitäten aus, wobei allerdings im Jahr 2022 ein 

Rückgang der Einmalvergütungen angesetzt wird, während die 

laufenden Vergütungen nochmals von € 3;02 auf € 3,05 Mb.; 

mithin mit 1 % steigen, wie in der schriftlichen ergänzenden 

Stellungnahme vom 2.5.2019 dargestellt wurde. Der Rückgang 

des erwarteten Wachstums auf 1 % hat seine Ursache danach 

nachvollziehbar darin, dass eine langfristig starke Ausweitung 

der Geschäftsaktivitäten aufgrund langfristiger Markterwartun-

gen als unrealistisch bezeichnet werden muss. 

0) Der Rückgang des Wachstums der Umsatzerlöse im Bereich Äs-

set Management, wie er im Bewertungsgutachten -und IM Prü-

fungsbericht auf die Jahre 2018 und 2019 nach einem starken 

Wachstum um 22,5 % im Jahr 2017 angesetzt wurde, beruht 

darauf, dass im Bestandsgeschäft keine neuen Mittel hinzuge-

nommen wurden, weshalb es beim Gesamtumsatz zu einem 

Rückgang der Wachstumsraten kommen muss. Anderereeits 

trägt gerade der Ausbau des Ässet Managements ausweislich 

der Ausführungen im Prüfungsbericht zum gesamten Wachs-

tum in nicht unerheblichem Maße bei. Ein Rückgang gerade im 

Asset Management ist den absoluten Zahlen nicht zu entneh-

men; vielmehr kommt es hier zu einer mehr als Verdoppelung 

der Umsatziahten aufgrund des beabsichtigten Ausbaus dieses 

Segments von 2017 bis 202(1 , wie namentlich den Ausführun-

gen in der Antragserwiderung auf Seite 27 zu entnehmen ist, 

deren Richtigkeit und Maßgeblichkeit der Abfindungsprüfer im 

Anhörungstermin mehrfach bestätigt hat, 

(j) Aus dem im Vergleich zum UrnSatz Stärkeren Wachstum der Aly-

sphreibungen lässt sich kein Korrekturbedarf für die Planung 

ableiten. Die' Höhe der Abschreibungen resultiert nach den,  

überzeugenden Erläuterungen des Abfindungsprüfers aus den 



neu hinzugewonnenen Parks, die wiederum als Anlägevermö-

gen der Abschreibung unterliegen. Die Gesellschaft nahm Mi-

rner an einem Bieterverfahren teil, wenn Anlagen angeschlos-

sen wurden. Die Investitionsüberlegungen der Chorus Clean 

Energy AG wie auch die Gesamtplanung waren darauf aufge-

baut, wie viel man an Erlösen erwarten kann und welche Beträ-

ge man dafür aufwenden muss. Auf dieser:  Gründüberlegung 

der Gesellschaft tnedellierten die Bewertungsgutachter dies 

dann entsprechend, was der Abfindungsprüfer auch überprüft 

hat. Dabei war zentral,.dass bei dem Betrag, der netto übrig 

blieb, die Kapitalkosten erwirtschaftet werden Müssen. Aller-

dings kam noch eine Überrendite hinzu, die bis in die Evidge 

Rente im Jahr 2025 durehschlagen soll. Investitionen, die bis in 

das Jahr 2025 erfolgen, sollen diese Überrendite bringen. Da-

nach getätigte Investitionen sollen eine Rendite in Höhe der 

Kapitalkosten erwirtschaften. In der Cash flow-Rechnung wurde 

dies dann für jeden einzelnen Part aufgegliedert, der die Kapi-

talkosten und in den ersten Jahren :eine Überrendite erwirt-

schaften soll. 

(3) Die Ansätze für die Konvergenzphase und die ewige Rente bedürfen 

keiner Korrektur. 

(a) Bei der Ermittlung des Ertragswertes konnte und musste eine 

bis in das Jahr 2d43 reichende Konvergenzphase angesetzt 

werden, weil am Ende der Teilplanungsphase noch nicht von 

einem eingeschwungenen Zustand ausgegangen werden kann. 

Nur auf diese Art' und Weise lässt sich daS künftige Wachs-

tumspotenzial voll umfänglich abbilden. Die fixierter') Einspeise-

vergütungen werden auslaufen, weshalb ein sich nach den 

marktwirtschaftlichen Regeln ergebendes Preisniveau zum je-

weiligen parkindividuellen Zeitpunkt anzupassen war; Ende 
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2021 war eben dies noch nicht möglich. Zudem berücksichtig-

ten die Planungsrechnungen des Managements für Solarparks 

eine Laufzeit von 25 Jahren,. obwohl 30 Jahre als branchenüb-

lich angesehen:werden können; auch deshalb mussten die Be-

werturigSgutachter die,Planungen bezüglich der Parks entspre-

chend verlängern, Die Gesellschaft muss über das Jahr 2021 

hinaus zur Erhaltung einer stabilen Anlagenbasis Investitionen 

in Wind- und Solarparks tätigen. Auf Basis von typisierten Mo-

dellparks berücksichtigten die Bewertungsgutachter von 

entsprechende Ergebnisbeiträge unter der Annahme nachhaltig 

zu erzielender Renditen. Dabei würde dem Umstand Rechnung 

getragen, deSs über Marktprozesse nachhaltig eine Anglei-

chung der Rencliteerwartung an die Kapitalkosten der Investo-

ren zu erwärten ist, Ebenso mussten die bis zum Jahr 2021 

enthaltenen Effekte aus der Rechnungslegung nach IFRS fort-

entwickelt Werden. Auch bei der Finanz- und Steuerplanung 

konnte am Ende von Phase I ein Gleichgewichtszustand noch 

nicht bejaht werden, weshalb die Ertragsteuern auf Basis des 

letzten Jahres der, Detailplanung fortentteickelt werden muss-

ten, Die wesentlichen Effekte auf die steuerliche Bemessungs-

grundlage wie namentlich aus der Entwicklung der steuerlichen 

Abschreibung wurden dabei gesondert berücksichtigt. Die 

nachhaltige Ausschüttungsquote soll einhergehen mit der durCh 

die Gesellschaft kommunizierte aktuelle Ausschüttungspolitik, 

wonach ein erheblicher Teil der erzielten Gewinne ausgeschüt-

tet wergen soll. Angesichts dessen ging das Bewertungsgut-

achten von einer nachhaltigen Ausschüttungsquote Von 100 % 

aus, um im Einklang mit dem Umstand einer ausgeglichenen 

Anlagenbasis und Finenzierungsstruktur zu sein. Bei der Aus-

schüttung dieser Überschüsse wurde im Rahmen der Bewer-

tung unterstellt, dass das handelsrechtliche Ergebnis, also dass 

4ahreSergebnis nach HGB im Zeitraum von 2017 bis 2043 ent- 



5 

sprechend der geplanten Ausschüttungspolitik zu 100 % aus-. , 

geschüttet wird. Aufgrund der Unterschiede zwischen den Ab-

Schlüssen nach HGB in IFRS ergibt sich den Jahren 2017 bis 

2031 eine rechnerische Ausschüttungsquote zwischen 34 % 

und 71 %. Von 2032 bis 2043 beträgt diese 100 70, weil erwar-

tungsgemäß ab diesem Zeitpunkt keine Unterschiede Mehr 

zwischen den HGB- und den' IFRS-Abschlüssen existieren, wie 

in der ergänzenden Stellungnahme vom 2.5.2019 dargestellt 

wurde. In der mündlichen Verhandlung vom 31.1.2019 verwies 

der Abfindungsprüfer zudem auf den Effekt aus der Kapazitäts-

erweiterung, der dazu führt, dass die vorhandenen Mittel erst 

Eride des Jahres 2043 vollständig ausgenutzt sein •werden. 

(b) Die in der Überengsphase zu erwirtschaftenden Renditen ein-

schließlich der Überrendite hat der Abfindungsprüfer in seiner 

ergänzenden Stellungnahmen nochmals vertieft dargestellt, • 

nachdem bereits das BeWertungsgutaChten in Anlage 4 die 

Langfristplanung tabellarisch dargestellt hat. Durch die Zwi-

schenschaltung der Konvergenzphase und die Berücksichti-

gung der Überrendite ergab sich ein deutlich höherer Ertrags, 

wert der Gesellschaft, wie aus den Tabellen 14. und 15. im An-

hang im Ergänzungsgutachten abgebildet ist, 

(c).  Das im Vergleich zur Detailplanungsphase im Terminal Value 

nicht mehr erhöhte EBIT in Höhe von € 32 Mio, musste nicht 

korrigiert werden. Bei der Bewertung war nämlich zu berück-

sichtigen, dass im vorhandenen Bestand von einer fixen Vergü-

tung auszugehen ist, die aber in Zukunft keinen Bestand mehr 

haben ,wird, Mit Novellen zum EEG Werden sich die Vergü-

tungsmodelle ändern, was zu niedrigeren Erträgen bei der Ge-

sellschaft führen wird, nachdem der Staat Subventionen aus 

dem Markt nimmt Zudem muss gesehen werden, dass infolge 

von Kapazitätsausweitungseffekten auch die Abschreibungen in 



der Ewigen Rente auf E 49,131 Mio. ansteigen. Die Entwicklung 

des EBIT von 2023 auf 2044 stellt dabei auch keinen Wider-

Spruch zu 16 Investitipnen mit einem Volumen von € 160 Mio. 

der, weil diese Investitionen im Zeitraum zwischen 2017 und 

2021 erfolgen und danach das Investitionsvolumen deutlich hö-

her liegt, 

(4) Bezüglich der angesetzten Synergien kann eine Korrektur nicht vor-

genommen werden. Bei der Ermittlung des Ertragswerts im Zusam-

menhäng mit aktienrechtlichen Strukturmaßnahmen finden ange-

sichts des grundlegenden Stand alone-Prinzips nur solche Synergien 

oder Verbundeffekte Berücksichtigung, die auch ohne die geplante 

StrukturmaßnahMe durch Geschäfte mit anderen Unternehmen hät-

ten realisiert werden können (vgl. OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745 

f. 7-7  AG 2000, 428, 429; AG 2011, 420; BayObIG AG 1996, 127, 128; 

LG München I AG 2016, 51, 54 = ZIP 2015, 2124, 2129; Beschluss 

vorn 21.12.2015, Az. 511K 0 24402/13; Beschluss vom 25A.2016, 

Az, 5HK 0 9122/14; Beschluss vom 30.6.2017; Az. 511K 0 13182/15; 

Beschluss voin 29.6.2018, Az. 51-1K 0 4268/17; Zeidler in: Sem-

ler/Stengel, UmwG, 4. Aufl„ § 9 Rdn. 47), Gegen diese Grundsätze 

wurde nicht verstoßen. In die Bewertung eingeflossen 'sind. beziffer-

bare Synergien ans der Reduktion der Zahl der Vorstandsmitglieder 

und aus der Verlagerung der Steuerabteilung. Darüber hinausge- 

hende Synergien konnten nach der Aussage von nicht 

ermittelt werden. 

Etwas anderes lässt sich nicht aus den Atisführungen in der Ange-

botsunterlage zum freiwilligen öffentlichen übernahmeangebot abiei-

ten, die sich mit Synergien befasste. Die dort angesprochenen Sy- 

nerglen lassen sich nach Auskunft von von im 

Termin vom 31.1.2019 nicht separieren, nachdem die Gesellschaft 

Investitionen in neue Parks geplant hat, die auch Überrenditen er-

wirtschaften sollen. Die Angebotsunterlage vermochte diese Syner- 



gien nicht zu beziffern. Vielmehr wird darin sehr allgemein formuliert, 

Ohne dass klar wird, was dann tatsächlich bereits zum Zeitpunkt des 

Übernahmeangebot zeitlich nachfolgenden Squeeze out schon reali-

siert werden konnte, Demgemäß hat auch das Bewertungsgutachten 

von dargelegt, dass bereits umgesetzte oder für den Pla- 

nungszeitraum quantifizierbare Effekte in der Planung abgebildet 

sind. Die Berücksichtigung von Vorhaben aus: dem Zusammen-

schluss mit der Antragsgegnerin zeigt sich — worauf diese hingewie-

sen hat — auch darin, dass die Möglichkeit, größere Investitionspro-

jekte als in der Vergangenheit durchzuführen, als einer der Werttrei-

ber in die Planung eingeflossen ist. Soweit zum Teil geltend gemacht 

wurde, es gehe um den vollen Zugriff der Antragsgegnerin auf die 

Gesellschaft, entstehen Synergien bei der Antragsgegnerin, die in,  

des für die Bewertung der Chorus Clean Energy AG ohne Bedeutung 

sein müssen, nachdem deren Bewertung auf einer Basis stand alone 

zu erfolgen hat. • 

Die Verlagerung der Wartungsaufgabe für die Parks auf die Antrags-

gegnerin war zum Zeitpunkt der Bewertung so nicht geplant. Bei den 

Parks im Bestand war das technische Management langfristig durch 

Verträge vergeben und gesichert. Eine Verlagerung konnte entspre-

chend der Formulierung „schrittweise" erst nach dem Auslaufen die-

ser langfristigen Wartungsverträge erfolgen., 

(5) Hinsichtlibh der Annahmen zur Thesaurierung muss indes teilweise 

eine Korrektur bei der Besteuerung des Wertbeitrags aus Thesaurie-

rung im Terminal Value erfolgen, während die Weiteren grundlegen-

den Annahmen zur TheSaurierung bzw. Ausschüttung angemessen 

erfolgten. 

(a) Die Ansätze zur Thesaurierung und zur Ausschüttung der Jah- 

resüberschüsse entsprechen dem Unternehmenskonzept der 

Gesellschaft und können daher nicht in Frage gestellt werden. 
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Es wird nämlich regelmäßig davon ausgegangen, dass sich der 

Umfang der Ausschüttungen bzw. Thesaurierung in der Pla-

nungsphase I an den konkreten Planungen der Gesellschaft zu 

orientieren hat (vgl. nur LG München I, Beschluss vom 

24.5.2013, Az. 5 HK 0 17095/11; S. 37; Beschluss vorn 

6.11.2013, Az. 5 HK 0 2665/12; Beschluss vom 28.5.2014, Az. 

5 HK 0 22657/12; Beschluss vom 31,7.2015, Az. 5Hk 0 

16371/13; Beschluss vom 29.8.2018, 5HK 0 16585/15), wobei 

dies auch für die Konvergenzphase gilt. Dabei wurde im Rah-

men der Bewertung davon ausgegangen, dass das handels-

rechtliche Ergebnis im Zeitraum der Detailplanungs- wie auch 

der übergangsphase zu 100 %. ausgeschüttet werden soll, wo-

rauf sich die bereits oben dargestellte Ausschüttungsquote in 

Relation zum IFRS-Jahresergebnis zwischen 34 % und 71 % 

bis 2031 ergibt, Während ab 2032 hier keine Unterschiede mehr 

vorhanden sind. 

(b) Im Terminal Value wurde zu Recht von einer nachhaltigen Aus-

schüttungsquote von 60 % ausgegangen. Sie liegt innerhalb der.  

Bandbreite der ermittelten Thesaurierrangsquoten von anderen 

Unternehmen. Da für den Terminal Value eine konkrete Unter-

nehmensplanung gerade nicht mehr vorliegt, ist es sachge-

recht, auf den Durchschnitt der Marktteilnehmer abzustellen 

(vgl. OLG München e 2015: 508, 511 e ZIP 2015, 1166, 

1170; OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563; IG München 1, Be-

schluss vom 28,5.2014, Az. 5 HK 0 22657/12; Beschkiss vom 

29,8.2014, Az. 5HK 0 7455/13; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 

51-IK 0 13671/13; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK 0 

414/15; Beschluss vom 29.82015, Az. 5HK 0 165ä5/15). So-

wohl das Bewertungsgutachteri als auch der Prüfungsbericht 

gehen von dieser Quote aus, während die in Gutachten bzw. 

Berichten dargestellten Ausschüttungsquoten von knapp 70 % 



darstellenden Charakter ausschließlich für das Übergangsjahr 

2022 und die daraus abgeleitete Ewige Rente hat. 

In der ergänzenden Stellyngnahtne nahm der Abfindungsprüfer 

auch zum Ausschüttungsverhalten der Vergleichsunterpehmen 

Stellung, aus denen sich aber nicht die Fehlerhaftigkeit der An-

. nahmen für die Chorus Clean Energy AG ableiten lässt. Die 

Falck Renewable S.p.A. schüttete in den Geschäftsjahren 2015 

und 2016 jeweils über dem jeweiligen Konzernjahresergebnis 

nach Minderheiten aus dem Vorjahr aus; im Jahr 2017 kam es 

trotz eines negativen JahreSergebnisses dennoch zu Ausschüt-

tungen. Dem gegenüber verkündete die Saeta Yieid S.A. eine 

Zielausschüttungsquote von 80 % bis 95 % des nachhaltigen 

Cash flows des Unternehmens, weshalb diese Gesellschaft im 

Geschäftsjahr 2015 € 35,2 •Mio. bei einem Gewinn von € 35,4 

Millionen und in den Folgejahreh einen Betrag deutlich über 

dem Konzernjahresergebpis ausschüttete: Die Audax Renova4 

bles S.A. und die Futuren S.A. tätigten infolge handelsrechtli-

cher Verluste keine Ausschüttungen. Auch angesichts 'dessen 

müssen die Ausschüttungsquoten der Chorus Clean Energy AG 

als sachgerecht bezeichnet werden. 

(c) Die Thesaurierung ohne Wertbeitrag in Höhe von e 511.000,--

erfolgte sachgerecht. Dabei kann dieser Betrag den Aktionären 

nicht als Wertbeitrag zur Verfügung stehen. Dies berücksichtigt, 

dass das mit dem langfristig erwarteten Wachstum der G-EV-

Rechnung bzw. der Oberschüsse einhergehende Wachstum 

der Bilanz entsprechend finanziert ,werden muss. Demgemäß 

bedingt das nachhaltige Wachstum der finanziellen Überschüs-

se auch ein entsprechendes Wachstum der Bilanz, was entwe-

der über Eigenkapital erfolgen kann oder aber durch Fremdka-

pital aufgebracht werden muss. Für die Finanzierung über das 

Eigenkapital müssen zu dessen Stärkung Erträge thesauriert 



Werden. Die Alternative der Finanzierung über Fremdkapital 

würde zwangsläufig 'das Zinsergebnis (negativ) beeinflussen. 

Ein Wachstum ohne den Einsatz zusätzlicher Mittel ist folglich 

nicht möglich; nachhaltiges Gewinnwachstum kommt ohne Fi-

nanzierung nicht in Betracht (so ausdrücklich: OLG Karlsruhe, 

Beschluss vorn.15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt AG 

2011, 417, 419; LG München I, Beschluss vom 31.7.2013, Az. 

5HK 0 16371/13; Beschluss vom 28.4.2017, Az. 5HK 0 

4736/11; auch Dörschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungs-

zinssatz in der Unternehmensbewertung, 2, Aufl., S. 326 f,). 

Zudem ist zu berücksichtigen, dass bei einer sich im einge-

schwungenen Zusteht:1 befindlichen Gesellschaft die Kapital-

struktrur in der Ewigen Rente konstant bleiben soll. Auch dies 

spricht für die Notwendigkeit des Ansatzes eines entsprechen-

den thesaurierungsbedingten Wachstums. 

Dem kann nicht entgegengehalten werden, dadurch werde der 

Effekt des WaaistumsabSchlags storniert. Es ist nämlich eine 

differenzierende Betrachtungsweise erforderlich. Die Erfassung 

von thesauderungsbedingtem Wachstum erfolgt ih der Phase 

des Terminal Value zum einen zur Abbildung des preisbeding-

ten Wachstums in Form des Wachstumsabschlages und zum 

anderen zur Berücksichtigung des durch die Thesaurierung ge-

fiederten Mengenwächäturne durch eine nominale Zurechnung 

des über die Finanzierung des preisbedingten Wachstums hin- 

ausgehenden Thesauderungsbeitrages (vgl. 

Schiesz1/13achmanniAmann in: Peeiriöller, Praxishandbuch der 

ünternehmensbewertung; a.a,O., S. 706). Damit aber hat der 

Wachstumsabschlag eine andere Funktion als der AnsatZ des 

thesaurierungsbedingten Wachstums. Die im Terminal Value 

üblicherweise getroffene Annahme konstanter Figerikapitalkos-

ten setzt eine konstante Finanzierungsstruktur des Unterneh-

mens mit der Folge eines jährlichen Wachstums auch des 



Fremdkapitals voraus. Bei einer ertragsorientierten Vorgehens-

weise unter Planung bilanzieller Abschreibungen anstelle von 

Reinvestitionsraten bzw. weiterer nicht periodengleich zah-

lungswirksamer Aufwendungen und Erträge ist es grundsätzlich 

notwendig, aber auch• ausreichend, die nachhaltige Finanzie-

rung des zu bewertenden Unternehmens vereinfachend durch 

eine derartige wachstumsbedingte Thesaurierung in Höhe der 

Wachstumsrate, bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital si-

cherzusfellen.(vgl. LG München Beschluss vom 28.4.2017, 

Az. 5HK 0 4736/11; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK 

14693/17). 

(d) • Der Wertbeitrag aus Thesaurierung muss sowohl in der Detail-

planungsphase und dem Übergangsjahr als auch in. der Ewigen 

Rente miteinem SteuerSatz von 13,1875 % - also des hälftigen 

Steuersatzes zzgl, des Solidaritätszuschlages — belegt werden. 

Die Festlegung eines Steuersatzes bedarf typisierender An-

nahmen. Aus empirischen Studien, die es wenigstens in den 

Vereinigten Staaten von Amerika, wenn auch nicht für Deutsch-

land gibt, erkennt man- eine Haltedauer zwischen 25 und 30 

Jahren. Auch wenn diese lange- Dauer entsprechend den Er-

kenntnissen der Kammer aus anderen Spruchverfahren mit der 

Existenz von sehr' langfristig engagierten. Pensionsfonds zu-

sammenhängt und dies für Deutschland Höht zwingend sein 

mag, kann es beim angesetzten Steuersatz bleiben. Dem lässt 

sich insbesondere auch nicht die Regelung aus § 52 a Abs. 10 

EStG entgegenhalten. Ohne eine typisierende Betrachtung lie-

ße sich nämlich ein einheitlicher Unternehmenswert nicht fest-

legen. Die Verwendung typisierter Steuersätze ist die notwendi-

ge Folge der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-

werts und folglich unvermeidbar. Es ist deshalb auch nicht zu 

beanstanden, wenn eine inländische unbeschränkt steuerpflich-

tige natürliche Person als Anteilseigner angenommen wird. 
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Wenn für Stichtage nach dem 1.1.2009 im Rahmen der Ermitt-

lung der Zuflüsse an die Anteilseigner von der Besteuerung der 

Veräußerungsgewinne auszugehen ist, im Einzelfall aber ein 

Anteilsinhaber einen steuerfreien Veräußerungsgewinn haben 

kann, so muss dies bei der notwendigen Typisierung außer Be-

tracht bleiben (vgl. OLG München NJW-RR 2014, 473, 474; AG 

2015,.508, 511 f. ZIP 2015, 1166, 1170; Beschluss vorn 

18.6:2014, Az. 31 Wx 390/13, 8, 5; OLG Stuttgart AG 20.13, 

724, 720; AG 2014, 208, 211; Beschluss vom 18,12.2009, Az. 

20 W 2/08; LG München 1, Beschluss vorn 21.6.2013, Az. 5HK 

0 19180/09; BesChluss vom 31.7.2015, Az. 51-IK 0 16371/13; 

Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK 0 414/16; Beschluss Vom 

30,6.2017, Az, 5HK _O 13182/15; Beschluss vom 29.8.2018, Ahl 

5HK 0 16585/15; Kunowski/Pöpp Peemöller, Praxishand- 

huch der Unternehrnehsbewertung, a.a.O., S. 1060 in diese 

Richtung auch Großfeld, Recht der Unternehmensbewedung, 7, 

Rdn. 488 ff., Insbesondere 491). 

Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und die individuel- • 

ien Steursätze eines Jeden einzelnen Aktionär% -:gegebenen-

falls auch mit Sitz im AuSland — würde eine Unternehmensbe-

Wertung unmöglich machen, zumal die Geselletaft über Inha-

beraktien verfügt und folglich die Aktionäre nicht einmal na-

mentlich bekannt sind. Angesichts dessen ist die hier vorge-

nommene typisierende Betrachtung unausweichlich und recht-

lich unbedenklich. 

Dieser Steuersatz muss indes auch im Zeitraum der EvYigen 

Rente zugrunde gelegt werden. Inflationsbedingte Kursgewinne 

unterliegen — anders als im Bewertungsgutachten von 

angenommen 7  keiner Besteuerung. Zwar wird teilweise in der 

Literatur angenommen, erst durch,  die konsistente Berücksichti-

gung der effektiven Steuerlast auf die Inflationsbedingten 



(Schein-)Gewinne werde die Steueräquivaleni zwischen Be-

wertungsobjekt und Alternativantage wieder hergestellt, und es 

Würden dadurch Inkonsistenzen 'aufgrund des Steuerpara-

doxons vermieden (so WP-Handbuch 2014, Bd. 2, Rdn. 399; 

Ruthärdt/Popp AG 201:9,196, 200). Diesem Ansatz vermag die 

Kammer indes nicht zu folgen, weil es dädurch beim Bewer-

tungskalkül zu Uhvereinbarkeiten zwischen dem Zähler und 

dem Nenner kommt. Im Unternehmensergebnis, das im Zähler 

des Bewertungskalküls abgebildet wird, kommt es durch den 

Ansatz der Etesteuerung der Scheingevanne zu einer Minderung 

deS Unternehmenswertes. Wenn allerdings diese Steuer im 

Zähler beachtet wird, müsste sie in gleicher Weise auch im 

Nenrier angesetzt werden. Im Nenner — also beim Kapitalisie-

rungszinsSatz, auf rden noch unter li. 1. b. eingehend einzuge-

hen sein wird wird dann allerdings nach der Systematik der 

Bewertung im Ertragswertverfahren eine 'Inflationsgewinnbe-

steuerung nicht eingärechnet Dies müsste jedoch erfolgen, um 

die Vergleichbarkeit von Zähler und Nenner zu gewährleisten. 

Dieser Ansatz wäre jedoch mit der Herleitung des Risikozu-

schlags aus vergangenheitsbezogenen Wärten nicht vereinbar 

(so 1_,G München I, Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK 0 

16585/15; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK o 14963/17). 

(6) Beim Finanzergebnis sind Anpassungen der Planannahmen in ihrer 

Struktur ebenso wenig veranlasst wie bei• den sonstigen Aufwendun-

gen und Erträgen. 

(a) Die Reduzierung der Finanzverbindlichkeiten um € 25 Millionen 

entsprechend der am 3.6.2016 erfolgten Mitteilung Wurde in der 

am 27.32017 verabschiedeten Planung berücksichtigt Der 

Wegfall von Verbindlichkeiten in Höhe von € 100 Millionen auf-

grund der Wandelung von Wandelanleihen wurde nicht überse- 



hen. Es handelt sich bei dieser Position um von der Chorus IPP 

Europe heraus gegebene Genussrechte. Die Chorus Clean 

Energy AG erhielt aus der Verwaltung des Portfolios der Cho-

rus IPP Europe, die als assoziiertes Unternehmen bilanziert 

wurde, folglich eine Vergütung für die Verwaltung der Genuss-

rechte, ohne aber an diesen selbst zu partizipieren. Die Um-

satzerlöse für diese Dienstleistungen wurden im Segment Asset 

Management berücksichtigt. Die Verbindlichkeiten aus Genuss-

rechten der Chorus IPP Europe fanden in der Netto-

Finanzposition der Chorus Clean Energy AG keine Berücksich-

tigung. Das Eigenkapital-Genussrecht in ,Höhe von rund € 

59.000,— wurde entsprechend der Darstellung im Jahresab-

schluss der Chorus IPP Europe für das. Geschäftsjahr 

2015/2016 in diesem Jahr zurückgeführt und war folglich für die 

weitere Berechnung irrelevant. 

(b) Der Anstieg der sonstigen Aufwendungen bei rückläufigen Um-

sätzen im 'Bereich Solar bedeutet keinen Widerspruch zur Re-

duktion der FinanzaufWendungen namentlich in Phase I, weil 

die Uinsätze in diesem :Segment auf der im Laufe der Zeit 

nachlassenden Leistungsfähigkeit der Splarzellen beruhen. • 

(c) Im Bereich der sonstigen Erträge musste die Veräußerung von 

Objektgesellschaften in der Zukunft nicht berücksichtigt werden, 

um von plausiblen PIanansätzen auszugehen, Bei der Gesell-

schaft gab es nämlich keine derartigen Pläne für Veräußerun- 

gen, wie erläutert hat. Wenn es in der Vergan-

genheit zu sonstigen betrieblichen Erträgen kam, waren dies in 

der Hauptsache Erträge aus Kaufpreisallokationen; die sich er-

geben, wenn eine Gesellschaft neu in den Konzernabschluss 

aufgenommen wurde. Dies wurde bei der Vergangenheitsana- 



lyse bereinigt. Zudem weisen die sonstigen. betrieblichen Erträ-

ge in der Vergangenheit keinen direkten Cash-Effekt aus. 

Der Wert der so ermittelten Überschüssen muss nach der Ertragswertme-

thode auf den Stichtag der Hauptversammlung, mithin auf den 22.6.2019 

abgezinst werden. Der hierfür heranzuziehende Kapitalisierungszinssat2 

soll die Beziehung zwischen dem bewerteten Unternehmen und den ande-

ren Kapitalanlagemöglichkeiten herstellen. 

Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-

zinssatzes unter Berücksichtigung persönlicher Ertragsteuern in der Be-

wertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanziellen Überschüsse aus 

der alternativ am Kapitalmarkt zu tätigenden Anlage der persönlichen Er-

tragsbesteuerung der Unternehmenseigner unterliegen, ist der Kapitalisie-

rungszinssatz unter Berücksichtigung der persönlichen Steuerbelastung 

zu ermitteln .(vgl. OLG München NJW-RR 2014, 473, 474; AG 2007, 287, 

290; ZIP 2006, 1722, 1725; OLG Düsseldorf AG 2019, 92, 95 = ZIP 2019, 

370, 373 f, = DB 2018, 2108, 2111 f.; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134: 

OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 355).. Dabei ist im Rahmen der Unterneh-

mensbewertung nach dem im Zeitpunkt .der Hauptversammlung maßgeb-

Höhen Steuerregime der Abgeltungssteuer von einem. Steuersatz Von 25 

% entsprechend der gesetzlichen Regelungen in i§ 43, 43 a Abs. 1 Nr, 1, 

32 d Abs. 1-Satz 1 EStG auszugehen, der auch angesetzt würde, Zudem 

ist der Solidaritätszuschlag zu beachten, Woraus sich dann ein Steuersatz 

von 26,378 °A errechnet. 

(1) Der Sasiszinssatz war dabei unter Heranziehung der Zins,Struktur-

kurve der Deutschen Bundesbank auf 1,25 % vor Steuern und 0,92 

% nach Steuern festzusetzen. 

(a) Der Basiszinssatz bildet eine gegenüber der Investition in das 

zu bewertende Unternehmen risikolose und laufzeitadäquate 

Anlagemöglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an- 



hand der Zinsstrukturkurve von Zetöbonds quasi ohne Kredit-

ausfallrisiko kann methodisch nicht beanstandet werden. Es ist 

nämlich betriebswirtschaftlich gefordert, dass der Kapitalisie-

rungszinssatz für den zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hin-

SiPhtlich Fristigkeit, RiSiko und Besteuerung äquivalent sein 

muss. Die Zinsstrukturkprve stellt den Zusammenhang zwi-

schen der Verzinsung und den Laufzeiten von dem Markt ge-

handelten Ahleihen dar und gibt den Zusammenhang zwischen 

Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzeit wie-

der. Die nach der sogenannten Svensson-Methode ermittelte 

Zinsstrukturkurve bildet den laufzeitspezifiSchen Basiszinssatz 

L den sogenannten Zerobond-Zinssatz — ab. Sie ist in der 

Rechtsprechung zu Recht weithin anerkannt (vgl. OLG Karlsru-

he, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt 

WG 2012, 1382, 1383; 2613, 69, 70; OLG München ZIP 2009, 

2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = Der 

Konzern 2012, 561, 564; AG 2015, 508, 512 =.ZIP 2015, 1166, 

1170; OLG Stuttgart AG 2013, 724, 726; LG München 1 Ad 

2016, 95, 98; Beschluss vorn 30.12.2016, Az. 6HK 0 414/15; 

Besphluss vom 16,4.2019, Az. 5HK 0 14963t17; Peerriöl-

ier/Kunowski in: Peemöller, Praxishandbuch der Unterneh- 

mensbewertung, S: 323 f.). Nur dadurch kann .der 

Grundsatz der Laufzeitäquivalenz verwirklicht werden. Die An-

nahme, es müsse auf den zum Bewertungsstichtag aktuellen 

Zinssatz für langläufige Bundesanleihen abgestellt werden, 

übersieht, dass die Unternehmensbewertung auf die Ewigkeit 

ausgelegt Gerade die Anwendung der Svensson-Methode 

zeigt aber, dass hier eben nicht auf Daten der Vergangenheit 

abgestellt wird, sondern künftige Entwicklungen der Ermittlung 

des Basiszinssatzes zugrunde gelegt werden (vgl. OLG Stutt-

gart AG 2013, 724, 728; LG München I, Beschluss vom 

3.0.6.2017, Az. 5HK 0 13182/15; Beschluss vom 16,4.2019, Az. 



5HK 0 14963/17). Aus demselben Grund kann auch nicht auf 

die Laufzeit der von der Gesellschaft abgeschlossenen Kredit-

verträge abgestellt werden. 

Zur Glättung kurzfristiger Marktschwankungen kann dabei al- 

lerdings nicht auf den stichtagsgenauen Basiszinssatz abge-

stellt werden; vielmehr errechnet sich der Basiszinssatz aus ei-

nem Drei-Monats-Durchschnitt, wobei der maßgebliche Zeit-

raum hier vom Zeitpunkt der Hauptversammlung auszugehen 

hat. DieS ergibt sich aus dem Grundgedanken, dass die Bärab-

findung gemäß § 327.b Abs. 1 Satz 1 AktG die Verhältnisse der 

Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptver-

sammlung berücksichtigen muss. 

Auf dieser Grundlage ergibt sich ein Basiszinssatz von 1,2256 

% vor Steuern zum Zeitpunkt der Prüfung, der bis zum Stichtag 

der Hauptversammlung keine signifikanten Änderungen erfuhr, 

wie auch den Ausführungen des Verfahrensbevollmächtigten 

der Antragsteller zu 15) bis 18) im Termin vom 311.2019 zu,  

entnehmen ist. Dieser Wert Ist dann auf 1,25 % vor Steuern 

aufzurunden. Einer.  Rundung stehen keine grundlegenden Be-

denken entgegen. Die Verpflichtung zur Zahlung einer ange-

messenen Barabfindung, die dem vollen Wert der Beteiligung 

entspricht, :liegt ein einfach- wie auch verfassungsrechtlich ge-

botener Ausgleich der jeweils geschützten gegenläufigen Inte-

ressen der Minderheitsaktionäre und der Antragsgegnerin als 

Hauptaktionärin zugrunde. Die Heranziehung von Parametern, 

die den richtigen Werten möglichst nahe kommen, wird dem 

gesetzlich vorgegebenen Interessenausgleich am ehesten ge-

recht. Die vorgenommene Rundung auf 1,25 % vor Steuern ist 

.daher von § 287 Abs. 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG München, Be-

schluss vom 30.7.2018, Az. 31 Wx 79/17; OLG Karlsruhe AG 

2015, 549: 551 = Der Konzern 2015, 442, 448; OLG Frankfürt 



Der Konzern 2011, 47, • 50 f.; LG München 1, Beschluss vom 

21.82015, Az. 5HK 0 1913/14; Beschluss vom 30.6,2017, Az. 

5HK 0 13182/15; Beschluss vom 29.$.2018, Az. 5HK 0 

16585/15; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK 0 14963/17). 

(b) Eine Reduktion wegen des Bestehens von Credit Default Swaps 

muss nicht erfolgen: Allein der Umstand, dass am Markt. auch 

Credit Default Swaps in Bezug auf staatliche Anleihen der Bun-

desrepublik Deutschland zu beobachten sind, rechtfertigt nicht 

den Ansatz einer Kürzung des Basiszinssatzes. Zum einen ist 

die Bundesrepublik Deutschland t  ungbabAtet einer möglichen, 

aber keinesfalls sicheren Verwirklichung von Haftungsrisiken 

als Folge der Staatsschuldenkrise innerhalb des Euro-Raurn4 —

unverändert ein sicherer Schuldner. Auf ein theoretisches 

Restausfallrisiko kommt es nicht entscheidend an, weil völlig ri-

sikofreie Anlagen ohnehin nicht verfügbar sind. Zudem ist aus 

anderen Spruchverfahren gerlchtsbekannt, dass es zwar Spe-

kulationen gegen die Bundesrepublik Deutschland gibt diese 

sind indes zahlenmäßig so gering, dass eine Berücksichtigung 

beim Basiszinssatz nicht, gerechtfertigt sein kann. Weiterhin 

kann auch nicht unberücksichtigt bleiben, dass die Staatsschul-

den der Bundesrepublik Deutschland aufgrund der Webrege-

lungen in Art. 109 Abs, 3 und Art. 115 AbS. 2 GO zumindest 

nicht in dem Ausniaß ansteigen dürfen, wie dies in der Wrgant  

genbelt immer wieder zu beobachten war (vgl. OLG Frankfurt, 

Beschluss vom 24.112011, Az. 21' W 7/11; LG München I, Be-

schluss vom 29.8.2014, Az. 5HK 0 7455/14; Beschluss Vorn 

63.2015, Az. 5HK 0 662/13; Besöhluss vom 31.7.2015, Az. 

5HK 0 16371/13; Beschluss vorn 21.12.2015, Az. 5HK 0 

24402/13; 82.2017, Az. 5HK 0 7347/15; Beschluss vorn 

28.4.2017, Az. 5HK 0 26513/11), 



Ebenso wenig ist es geboten, den Basiszinssatz in Phase I je-

weils für ein konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die 

einheitliche Festlegung des Basiszinssatzes für den gesamten 

Beurteilungszeitraum stellt eine allgemein übliche und nicht zu 

beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdrücklich OLG 

München NJW-RR 2014, 423, 474; Beschluss vom 30.7.2018, 

AZ., 31 Wie 122716): Dies ergibt sich letztlich auch aus der 

Überlegung, dass Erträge zwar jährlich erzielt und ausgeschüt-

tet werden sollen, die Dauer des Unternehmens und damit die 

Ermittlung des Ertragsweiles in die Ewigkeit angelegt ist und 

demzufolge auch nicht von einer jährlich neu stattfindenden Al-

ternativanlage ausgegangen werden kann, wenn Bewertungs-

anlass das Ausscheiden eines Aktionärs aus der Gesellschaft 

ist (vgl. LG München I, Beschluss vom 30.3.2012, AZ. 5 HK 0 

11296/06; Beschluss vom 31.7.2015, Az. 5HK 0 16371/13; Be-

söhluss vom 21.12.2015, Az. 5HK 0 24402/13; Beschluss vom 

8.2.2017, Az. 5HK 0. 7347/15; Beschluss vom 16.5.2019, Az. 

511K 0 14693/17). 

(2) Für die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basis-

zinssatz um einen Risikozuschlag erhöht werden, der nach § 287 

Abs. 2 ZPO zu schätzen und im Jahr 2011 auf 3,56 %, im jahr 2018 

auf 3,7 04, im Jahr 2019 auf 3,55 %, im Jahr.2020 auf 3,3 %, im Jahr 

2021 auf 3,0 % sowie im Übergangsjahr 2022 und im Terminal Value 

atif jeweils Z4 % jeweils nach Steuern festzusetzen ist, 

(a) Der Grund für den Ansatz eines Risikozuschlages liegt darin, 

dass Investitionen in Unternehmen im Vergleich zur Anlage in 

sichere oder zumindest quasi-sichere öffentlichen Anleihen ei-

nem höheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei ei-

nem risikoaversen Anleger durch höhere Ränditechancen und 

damit einen erhöhten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An- 



setz eines Risikozuschlages unumgänglich ist, zumal der Ver-

zicht auf diesen die ohnehin nicht durch die Planung abgegol-

tenen Risiken Wie politische Krisen, Natuikatastrophen oder 

weitere nicht in die PlanungsreChnung einZubeziehenden all-

gerneinen wirtschaftlichen Risiken vernachlässigen würde. 

Ebenso kann die Gefahr des Verfehlens der Planungsziele nicht 

völlig unberücksichtigt bleiben. Angesichts dessen geht die heu-

te nahezu einhellig vertretene obergerichtliche Rechtsprechung 

vorn Erfordernis des Ansatzes eines Risiközuschlages aus (vgl. 

nur OLG München ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848; 

1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 627, 628 f. =:ZIP 

2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 t; OLG Stuttgart; 

Beschluss vom 17.10.20 1, Az. 20 W 7/11; AG 2013, 724, 729; 

AG 2014, 208, 211; OLG Frankfurt NZG 2012, 549, 550 = Der 

Konzern 2012, 199, 205 t; AG 2917, 790, 793 em Der Konzern 

2018, 74, 78; ebenso Peemöller/Kunowski irr Peemöller, Pra-

xishandbuch der Unternehmensbewertung, a.a.O., S. 325). 

(b) Die Frage, wie der Risikozüschlag im Einzelnen zu ermitteln ist, 

wird in Rechtsprechung und Literatur nicht einheitlich beurteilt. 

(9) Mehrheitlich wird davon ausgegangen, der Risikozuschlag 

könne mittels des (Tax-)CAPM (Capital Asset Pricing Mo-

del) ermittelt werden. Danach wird die durchschnittliche 

Marktrisikoprämie, die anhand ernpirisCher Daten aus der 

langfristigen pifferenz zwischen der Rendite von Aktien 

und risikolosen staatlichen Anleihen errechnet wird, mit 

einem sbezifisChen Beta-Faktor multipliliert, der sich aus 

der Volatilität der Aktie des zu bewertenden Unterneh-

mens ergibt. Zur Regründung der Maßgeblichkeit dieses 

kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-

führt, dass bei der Feststellung des Unternähmenswertes 



intersubjektiv nachvollziehbare Grundsätze unter Zugrun-

delegung von Kapitalmarktdaten Anwendung fänden und 

dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die 

Bewertung risikobehafteter Anlagenmöglichkeiten erläute-

re. Demgegenüber verfüge die herkömmliche Multipli 

katormethode über kein festes theoretisches, sondern e-

her ein empirisches Fundament und werde zudönn nicht 

durch die theoretische Forschung unterstützt. Mit dem 

CAPM werde gegenüber der Risikozuschlagsmethode ei-

ne ungleich höhere Qualität infolge der größeren Nach-

prüfbarkeit erreicht (vgl. OLG Düsselciorf WM 2009, 2220, 

2226; AG 2016, 329, 331 = WM 2016, 1685, 1690; OLG 

Stuttgart' AG 2010, 510, 512; AG 2008, 510:514 f.; NZG 

2007, 112, 117 = AG 2007, 128, 133 f.; OLG Frankfurt AG 

2016, 551, 554; paulsen in:.  Münchener Kommentar zum 

Akt?, a.a,O., § 305 Rdn. 126; Simen/Leverku s in: Simon, 

SpruchG, a.a,O., Anh § 11 Rdn. 126 f.). 

(bb) Die Kammer vermag indes der vielfach vertretenen alleini-

gen Maßgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allgemein-

heit nicht zu folgen. Es ist nämlich nicht erkennbar, dass 

das (Tax-)CÄPM den arideren Methoden zur Ermittlung 

des Risikozuechlages eindeutig überlegen wäre, Auch bei 

ihm hängt das Ergebnis in hohem Maße von der subjekti-

ven Einschätzung des Bewerters ab, die nur nicht unmit-

telbar durch die Schätzung des Risikozuschlages selbst 

ausgeübt wird, sondern mittelbar durch die Auswahl der 

Parameter für die Berechnung der Marktrisikoprätnie so-

wie des Beta-Faktors. Die rechnerische Herleitung des Ri-

sikozuschlages täuscht darüber hinweg, dass aufgrund 

der Vielzahl von Annahmen, die für die 13erechnung ge-

troffen werden müssen, nur eine echeinbare Genauigkeit 



erreicht wird und nicht etwa eine exakte Bemessung des 

für die InveStitiOn in das konkrete Unternehmen angemes-

senen Risikozuschlages. Schon die zu treffende Aussage, 

inwieweit die Daten aus der Vergangenheit auch für die 

zukünftige Entwicklung aussagekräftig sind, unterliegt sub-

jektiver Wertung. Dies zeigt sich bereits am Auswertungs-

zeitraum, für den die Überrendite ermittelt wird. Aus einer 

Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerichtsbekannt, 

dass es eine Reihe von Studien gibt, die für unterschiedli-

che Zeiträume VVerte für die Marktrisikoprämie vor Steu-

ern in Anwendung des arithmetischen Mittels zwischen 

4,90 % uhd 10,43 % ermittelten; hinsichtlich des geometria 

sehen Mittels werden Studien aufgezeigt, die vor Steuern 

Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso Ist 

die Auswahl der Unternehmen, die in eine Peer Groüp 

vergleichbarer Unternehmen einbezögen werden, stark 

von der subjektiven Einschätzung desjenigen abhängig, 

der Über die Vergleichbarkeit der Unternehmen Im Einzel-

nen entscheidet •(vgl. OLG München WM 2009, 1848, 

1850 f. = ZIP 2009, 233.9, 2341; LG München I AG 2016, 

95, 99; Großfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 

a.a.O., Rdn. 694 f.; auch Reuter AG 2007, 1, 5; Sehr kri-

tisch zum CAPM auch Emmerich in: Festschrift für Uwe H. 

Schneider, 2011, S. 323, 328.f., 331). 

Auch sieht die Kammer in der Anwendung des arithmeti-

schen Mittels mit einer jährlichen Wiederanlage des. voll-

ständigen Aktienportfolios, wie es in den einzelnen ID.W-

Standards empfohlen wird, kein hinreichend taugliches 

Kriterium. Insoweit liegt nämlich ein Widerspruch zu der 

Annahme einer auf Ewigkeit angelegten Unternehmenstä:-.  

tigkeit vor. Für das aktuelle steuerliche Regime der Abgel-

tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver- 



äußerungsgevyinnen gehen empirische Untersuchungen 

nämlich von einer sehr viel längeren Haltedauer aus. 

Wenn der Wert des Unternehmens in die Ewigkeit ermittelt 

werden soll und vor allem auch die Alternativanlage in Ak-

tien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die 

Annahme eines jährlich stattfindenden vollständigen Akti-

enaustsusches hierzu in Widerspruch. Weiterhin Ist gegen 

das arithffietische Mittel als alleiniger Maßstab zur Ermitt-

lung des Risikozuschlages zu berücksichtigen, dass in all 

den Fällen, in denen die Anlageperiode nicht 1 ist, es zu 

Verzerrungen kommt (4, Wagner/Jonas! Ballwieser/ 

Tschöpel WPg 2006, 1005, 1017 f,), 

Die Alternative zum arithmetischen Mittei liegt im geomet-

rischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-

tersuchungszeitraumes gekaüft und an dessen Ende ver-

kauft werden die jeweiligen Erträge werden dabei jährlich 

wieder angelegt, Dabei wird allerdings auch zu berück-

sichtigen sein, dass das geometrische Mittel ebenso wie 

das arithmetische Mittel zu Verzerrungen des Unterneh-

menswertes führt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1 

ist (vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel WPg 2006, 

1005, 1017 f.). 

Insöweit geht, die Kammer in ständiger Rechtsprechung 

unter Berücksichtigung der gebotenen kritischen Ausei-

nandersetzung mit diesem Modell davon aus, zwischen 

diesen beiden .Extremen Hegende Werte anzusetzen (vgl. 

nur LG München I, BeSchluss Vom 6.112013, AZ. 511K 0 

2665/12; Beschluss vom 28.3.2014, Az. 5HK 0 18925/08; 

Beschluss vom 7.5,2014, Az. 5HK Ö 21386/12; Beschluss 

vom 29.8.2014, Az. 5I1K 0 7455/13; in diese Richtung 

glich OLG Karlsruhe Der Konzern 2015, 442, 448 f.). 



(cc) Deshalb ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen 

Schätzung zu gewinnen, die im Rahrnen einer Gesemt-

würdigung aller maßgeblichen Gesichtspunkte der konkre-

ten Situation des zu bewertenden Unternehmens Rech-

nung trägt. Dabei können auch die unter Anwendung des 

CAPM gewonnenen Daten als eines der zentralen Ele-

mente für die Schätzung des Risikozuschlages herange-

zogen werden (so auch OLG München ZIP 2009, 2339, 

2342 = WM 2009, 1848, 1851). 

(P) Beim. (Tax-)CAPM als einem der maßgeblichen Elemente zur 

Ermittlung des anzusetzenden Risikpzuschlegs ergibt sich die-

ser aus dem Produkt von Marktrisikoprämie und dem Bete-

Faktor. 

(AA) Dabei geht das kapitalmarktorientierte (Tax-)CAPM von 

einer Marktrisikoprämie aus; die sich aus der Differenz der 

erwarteten Rendite de Marktportfolios und dem risikolo-

sen Zinssatz ergibt. Allerdings vermag die Kammer den 

Ansetz einer entsprechend einer aktuellen Verlautbarung 

des FAUB des IDW vorn 19.9.2012 und einer aufgrund 

von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstil 

dien von Fiatingagentureh basierenden implizit ermittelten 

Marktrisikoprärnie von 5,5 % nach Steuern nicht Zu teilen 

(a.A. OLG Frankfurt AG 2017, 790, 793 f, = Der Konzern 

2018, 74, 78). 

Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Pinenzana-

lysten und Ratingagenturen ermittelten Marktrisikoprämie 

ist nicht geeignet, diese Überrendite abzuleiten, Gerade 

die Schätzung von Finanzanalysten und Ratingagenturen 

ist in hohem Maße abhängig vdn deren subjektiver Ein- 



schätzung. Angesichts dessen täuscht die rechnerische 

Herleitung des Risikozuschlages darüber hinweg, dass 

aufgrund der Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur ei-

ne scheinbare Genauigkeit erzielt werden kann und nicht 

etwa eine exakte Bemessung des für die Investition in das 

konkrete Unternehmen angemessenen Risikozuschlages. 

Ebenso wie die zu treffende Aussage, inwieweit Daten aus 

der Vergangenheit auch für die zukünftige Entwicklung 

aussagekräftig sind, unterliegen die Überlegungen und 

Einschätzungen von Ratingagenturen, Finanzanalysten 

oder auch von Kapitalmarktstudien subjektiven Einschlä-

gen, weshalb es mehr als problematisch ist, aus ihnen die 

künftige Marktrisikoprämie unter Einfluss der Folgewirkun-

gen -der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise abzu-

schätzen. Gegen diesen Ansatz spricht insbesondere 

auch die Überlegung, dass die. Marktkapitalisierung als In-

put-Parameter für die Bemessung der Marktrisikoprämle 

herangezogen wird (zu diesem Erfordernis ausdrücklich 

Wagner/Nlackenstedt/Schieszl/Lenckner/Willershausen 

WPg. 2013, 947, 957). Das Modell zur Ermittlung impliziter 

Kapitalkosten muss konsistent zum Bewertungsmodell 7  

vorliegend also zum Ertragswertverfahren -- sein. Ein in al-

le Verfahren einfließender Parameter ist der Unterneh-

menswert bzw. der Marktwert des Eigenkapitals. Dabei 

wird üblicherweise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapi-

talisierung 'zurückgegriffen. Würden aber die übrigen zur 

Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten und damit der 

impliziten Marktrisikoprämle erforderlichen Parameter mit 

Ausnahme des gesuchten Risikozuschlags entsprechend 

den Annahmen im BeWertungsmodell angenommen: ist 

die Errnittlung der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-

forderlich, weil die Verwendung eines so ermittelten Ei- 
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genkapitalkostenansatzes exakt zum Börsenkurs führen 

und dann unmittelbar auf diesen abgestellt werden könnte 

(vgl. LG München I ZIP 2015, 2124, 2130; Beschluss vorn 

14.22014, Az. 5HK 0 16505/08; Beschluss vom 

28.3.2014; Az. 5HK .0 18925/08; Beschluss vom 8.2.2017, 

Az. 5HK 0 7347/15; ebenso und ausführlich zur Proble-

matik Knoll Wist 2016, 248 ff.; auch Zeld-

ler/Tschöpel/Bertram CP 2014, 70, 72 f.): Auch die Tatsa-

che., dass im. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank 

für April 2016 im Zusammenhang mit Bewertungskenn-

zahlen für den deutschen Aktienmarkt auf die impliziten 

Eigenkapitalkosten abgestellt wird und diese im Rahmen 

eines Dividendenbarwertmodells herangezogen werden, 

ändert nichts an den hier geäußerten Bedenken gegen 

den Ansatz der impliziten Marktrisikoprämie und deren Ab-

leitung aus Analystenschätzungen, die eben den Blick 

„nur von außen auf ein Unternehmen haben und vielfach 

auch interessengeleitet sind, Vor allem aber weist der Bei-: 

trag im Monatsbericht der Deutschen '• Bundesbank 

04/2016 selbst darauf hin, dass die Beantwortung der 

Frage nee einem gerechtfertigten Bewertungsniveau 

nicht im Rahmen dös Dividendenbarwertrnodells allein er-

folgen könne. Auch Wird ausgeführt, dass es immer wieder 

auch Perioden gebe, in denen sich die Aktienrisikoprämie 

und die irnplititen Eigenkapitalkosten nicht parallel entwi-

ckelten. So wird gerade auch auf den Sommer 2014 ver-

wiesen, ab dem zwar die impliziten AktienriSikoprernien, 

nicht aber die Risikoindikatoren stiegem. A.ich in der zwei-

ten Jahreshälfte 2010 kam es nach diesem Bericht zu ei-

nem starken Anstieg der Aktienrisikoprämie als auch der 

Eigenkapitalkosten, ohne dass andere Risikoindikatoren 

reagiert hätten. 



Eine im Vergleich zu der früheren Empfehlung de& FAUB 

des IDW um einen Prozentpunkt erhöhte Marktrisikoprä-

mie lässt sich auch nicht mit den Besonderheiten der 

Auswirkungen der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise 

begründen. Auch die Vergangenheitszahlen, die die 

Grundlage der vom IDW bis zur der angesprochenen Ver-

lautbarung angesetzten Empfehlung einer Marktrisikoprä-

mie nach Steuern unter Geltung des Steuerregimes der 

Abgeltungssteuer mit Werten in einer•Sancibreite von 4 bis 

5 % bildete, umfassten mehrere konjunkftirelle Zyklen mit 

Phasen des Aufschwungs wie auch des konjunkturellen 

Abschwungs. Wenn davon auszugehen ist, dass es nach 

der Finanzmarktkrise zu einem wenn auch unerwartet 

raschen — erneuten Aufschwung kam, erscheint .bereits 

fraglich, ob es sich dabei um eine schwere und lange 

Wirtschaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschluss vorn 

8.6.2015, Az. 3-05 0 198/13). Die These einer konstant 

realen Aktienrendite, die angesichts eines historisch nied: 

rigen Basiszinssatzes vertreten Wird, lässt sich empirisch 

nur schwer untermauern. In der BewertungSliteratur wird 

zwar wiederholt, auf Marktanalysen verwiesen, wonach die 

Gesamtrenditeerwartung der Anteilsnehmer nicht gesun-

ken, sondern konstant geblieben sei (vgl. Wag-

ner/Mackenstedt/ Schieszl/VVillershausen WPg 2013, 948, 

950 ff.; Zeicilerffschöpe/Bertram GF 2014, 70, 77 ff.; 

13aetge/Niemeyer/Kürnmel/Schulz in: Peemöller, Praxis-

handbuch der LIMernehmensbeWertung, a.a.O., S. 396 f.). 

Allerdings ist diese These - wie die' Kammer aus anderen 

Spruchverfahren weiß — gerade nicht unumstritten, son-

dern ebenso vertreten wird, die Kapitalmarktteilnehmer 

würden infolge des Verharrens des Renditeniveaus quasi- 

risikoloser Bundesanleihen auf dem aktuell niedrigen f 



Stand auch ihre Renditeerwartungen für rielkobehaftete 

Investitionen reduzieren. 

Auch andere Versuche zur Begründung, Wie sie zum Teil 

über deri Unterschied zwischen der Rendite deutscher 

Staatsanleihen Lind dem Interbankenzins — mithin dem 

Zinssatz, zu dem sich ein Kapitalmarktteilnehmer mit dem 

geringsten Risiko und folgliCh dem geringsten Zinssatz 

verschulden kann — vorgenommen werden, vermögen 

nicht restlos zu überzeugen. Nach einem Anstieg dieses 

Spreads im Gefolge der Finanzmarkt- und der europäi-

schen Staatsschuldenkrise mich bis in das Jahr 2013 hin-

ein kam es wieder zu einem Rückgang des Delta des 12-

Monatä-Euribor, wobei Werte erreicht wurden, die nicht 

deutlich über den Spread. aus der Zeit vor der Finanz-

marktkrise lagen. Dann aber lässt sich auch aus dieser 

Überlegung heraus nicht der Schluss auf eine um 1 Fra-

zentpunkt erhöhte Marktrisikoprämie ziehen. 

Der Ansatz eines Wertes. von 5,5 % nach Steuern für die 

Marktrisikoprämle, wie dies im BewertungSgütachten und 

im Prüfungsbericht angenommen wurde, kann auch aus 

einem anderen 'Grund nicht als zwingend und angenies-

äen bezeichnet werden. In der Bewertungsliteratur wird 

nämlich darauf verwiesen, dass eine auf der Basis der Da-

ten, die Herr Prof. Stehle für seine Untersuchung bis zum 

Jahr 2003 einschließlich (vgl. hierzu WPg 2004, 921 ff.) 

erfolgte Fortschreibung aus jüngerer Zeit flicht zu einer so 

deutlichen Steigerung der Marktrisikoprämie vor Steuern 

führt, die eine Erhöhung der Marktrisikoprämie nach Steu-

ern um einen Prozentpunkt auf 5,5 % nach Steuern recht-

fertigen könnte:.  Unter Einbeziehung des Zeitraums der 

Aktienrendite der Jahre 2004 bis 2013 wurde eine Markt& 



sikoprärnie von 6,03 % vor Steuern und vor einem Ab-

schlag für eine gesteigerte Kapitalmarkteffizienz ermittelt, 

was einen Anstieg um lediglich 0,3 Prozentpunkte gegen-

über der 2003. endenden Zeitreihe bedeutet (vgl. Wollny, 

der objektivierte Unternehmenswert, 3: Aufl., S. 578 ff., 

insbes. 582). Die Annahme einer gesunkenen Marktkapi-

talisierung als Begründung für die Notwendigkeit einer hö- 

heren Marktrisikoprärnie (vgl. hierzu Wag- 

ner/Mackenstedt/Schieszl/Lechner/ Willershausen,,  WPg 

2013, 950, 957) kann so auch nicht bestätigt werden. 

Tendenziell ist die Marktkapitalisierung jedenfalls im DAX 

als dem Standard der 30 größten deutschen Aktiengeeell-

schatten, aber auch im MDAX und im CDAX ebenso wie 

im S & p Global BMI seit der Finanzmarktkrise der Jahre 

2008/2009 im Gefolge des Zusammenbruchs der US-

amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Inc. 

angestiegen (so ausdrücklich Wollny, der objektivierte Un-

temehmeriswert, a.a.0„ S. 574 ff. mit grafischer Darstel-

lung der genannten Indizes). Diese Untersuöhungen von 

Wollny sprech'en jedenfalls gegen den Ansatz einer signi-

fikant angestiegenen Marktrisikoprämie und die Annahme 

konstant realer Aktienrenditen, auch wenn nicht zu ver-

kennen ist, dase die Auswirkungen der Finanzmarkt- und 

Staatsschuldenkrise auf die Marktrisikoprämie erst ex post 

nach deren Ende und letztlich auch nach dem Ende der 

auch zürn BewertungSstichteg andauernden expansiven 

Geldpolitik der Europäischen Zentralbank endgültig be-

wertet werden können. In die gleiche Richtung geht eine 

anhand des von Datastream bereit gestellten Index „VVorld 

Da-Market" aus dem Zeitraum von 1974 bis 2014, woraus 

eine globale MarktrisikopräMie aus Sicht eines Inländi-

schen Investors von 4,55 % abgeleitet wird (vgl. Dru- 
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karczyk/Schüler, Unternehmensbewertung, 7. Aufl„ S. 

251). Allerdings ist in diesem Zusammenhang nicht zu 

verkennen, dass dieser Ansatz auch Währungsrisiken be-

inhaltet und somit ebenfalls nicht zwingend für die Ablei-

tung der Marktrisikoprämie herangezogen werden kann; 

zudem wird nicht klar herausgestellt, inwieweit es sich da-

bei um einen Ansatz vor oder nach Steuern handelt„ auch 

wenn mehr für die -Annahme eines Nach-SteuerWertes 

sprechen dürfte 

Bei, dieser Ausgangslage mit dem Fehlen eindeutiger em-

pirischer Studien, die konstant reale Renditeforderunden 

bestätigen oder ausschließen, und den unterschiedlichen 

— auch vor dieser Kammer vörgenommenen — Erklärungs-

versuchen zur Rechtfertigung der Empfehlung deS FAUB 

des IDW — ist bine im Wege der Schätzung gewonnene 

Märktrisikoprämie von 5 % , die sich im Schnittbereich der 

ursprünglichen Empfehlung des Fachausschusses Unter-

nehMensbevertung des' IDW mit den angepassten neue-

ren Empfehlungen ansiedelt, zur Überzeugung der Kam-

mer sachgerecht (so schon LG München I ZIP 2015, 

2124, 2130 f:; Beschluss vorn 30.12.2016, Az. 51-1k 

414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK 0 7347/15; Be-

schluss vom 29.8.2018, Az. 5HK 0 16585/15). Es kann 

nämlich nicht verkannt werden, dass die in diesen Zu-

sammenhang vielfach angestellten Überlegungen in Zei-

ten sinkender Basiszinssätze zu einem Ansatz führen, 

wonach zumindest eine leicht ansteigende Marktrie-

koprämie nicht von der Hand zu weisen ist. Auch unter 

Berücksichtigung der in anderen Sprucherfahren gewon-

nenen Erkenntnisse sieht die Kammer eine Marktrisi7 

koprärnie von 5 % als angemessen an. Solange die wirt-

sChaftswissenschaftliche Diskussion andauert, kann die 



Marktrisikoprämie stets .nur 'eine mit Zweifeln behaftete, 

auf § 287 Abs. 2 ZPO gestütZte Schätzung sein (vgl. 

BGHZ 207, 114, 133 f. = NZG 2016, 139, 144 = AG 2016, 

135, 142.= ZIP 2016, 110; 116 = WM 2016, 157, 163.= 

Der Konzern 2016, 88, 94 = DStR 2016, 424, 428 = NJW-

RR 2016, 231, 237; OLG Düsseldorf AG 2018, 399, 403), 

Da die Auswirkungen des niedrigen Basiszinssatzes auf 

die Höhe der Marktrisikopramiö nach wie vor ungeklärt 

sind, was sich gerade auch anhand unterschiedlicher 

Auswertungen und Aussagen über •die Entwicklung der 

Marktrisikoprämie zeigt, sieht es die Kammer auch des-

halb als Sachgerecht an, auf den Schnittbereich der Emp-

fehlungen des FAUB des IDW abzustellen und nicht aus-

schließlich den Mittelwert der jüngeren Empfehlung her-

anzuziehen. 

Diesem Ergebnis können namentlich nicht die Erwägun 

gen aus dem Gesetzgebungsverfahren zur Neufassung 

des Erbschaftsteuergesetzes entgegen gehalten werden, 

in dessen Verlaufe es zu einer Änderung des für das ver-

einfachte Ertragswertverfahren geltenden Vorschrift des § 

203 BewG gekommen ist. Eine Unmittelbare Übernahme 

der Regelung aus § 203 Abs. 1 I3ewG kann nicht vorge-

nommen werden, weil die Bewertungsanlässe zu unter-

schiedlich sind. DasBewertungsgesetz zielt auf eine stan-

dardisierende Bewertung von Unternehmen für • Zwebke 

der Erbschaft- und Schenkungsteuer und kann deshalb 

auch auf vereinfachende Bewertungsparameter zurück-

greifen. Demgegenüber ist däs Ertragswererfahren ge-

rade bei aktienrechtlichen Strukturmaßnahmen wie bei-

spielsweise einem Squeeze out darauf gerichtet, im Ein-

zelfall den zutreffenden Unternehmenswert zu ermitteln, 

der auch den verfassungsrechtlichen Anforderungen aus 



Art. 14 Abs. 1 GG an eine volle Kompensation der von ei-

ner derartigen Maßnahme betroffenen Minderheitsaktionä-

re genügen muss. Daher ist aus dem Kapitalislerungsfak-

tor von 13,75 % in § 203 BewG kein zwingender Rück-

schluss auf eine Marktrisikoprämie von 5,5 % nach Steu-

ern zu ziehen. Auch der Ansatz einer Marktrisikoprämie 

von 5 % nach Steuern entfernt sich nicht in einer nicht 

hinnehmbaren Weise von den Überlegungen deä Gesetz-

gebers zur Marktrisikoprämie, zumal der Finanzausschuss 

des Deutschen Bundestages kein erhöhtes Investitionsri-

siko bei Unternehmen aufgrund der Niedrigzinsphase an-

nahm (vgl. insgesamt zu § 203 BewG n. F. t3T-Drubks. 

18/8911 S. 47). 

Ebenso wenig kann diesem Ansatz ein Sachverständi- 

gengutachten von aus 

einem anderen, beim Landgericht Hannover geführten 

Verfahren entgegengehalten werden, das der Kammer 

aus einer Reihe anderer Spruchverfahren bekannt ist. Die 

grundlegenden Werte der Stehle-Studie des Jahres 2004 

werden dort nicht infrage gestellt. Allerdings sieht Herr 

die Notwendigkeit, einen anderen Anla-

gehorizont mit einer Umschichtung des Ahlageportfolios in.  

einem Zeitraum ven drei bis fühf Jahren als Basis des von 

ihm ermittelten Werteä •von 3 %, der dann um 1 bis 2 Pro-

zentpunkte unter dem Wert der Stehle-Studie liegt Dabei 

verweist er aber im Folgenden auf weitere Aspekte, die 

wiederum zu einer Erhöhung der Marktrisikoprämie führen 

sollen; ohne diese dann .allerdings hinreichend exakt zu 

beziffern. Weiterhin Muss berücksichtigt Werden, dass sich 

die Ausführungen von auf einen 

Stichtag am 24.2.2009 bezogen haben, während die hier 

zu beurteilende Hauptversammlung am 20.12.2017, also 



fast 8 3/4 Jahre später stattfand, mithin zu einem Zeit-

punkt, als sich vor allen das Niveau des Basiszinssatzes 

sehr deutlich nach unten bewegt hatte. 

weist selbst darauf hin, esel fraglich, ob zu die-

Sem Stichtag eine Erhöhung der Marktrisikoprämie wegen 

der Unsicherheiten der Finanzkrise bereits in vollem Um-

fang eingepreist war. Er verweist zudem auf eine erhöhte 

Risikoaversion der Marktteilnehmer in Zeiten der Krisä, die 

sich in einer erhöhten MarktriSikoprämie auswirken kann. 

Angesichts dessen können die Erkenntnisse vön 

nicht ohne Weiteres auf das hiesige 

Verfahren übertragen werden. 

Der Beitrag von Oastedello/Jonas/Schieszl/LeChner (Wpg 

2018, 806 ff.), der die Hintergründe der Empfehlyng des 

FAUB erläutert, rechtfertigt gleichfalls keine andere Beur-

teilung. Die zentralen Ansätze über eine implizite Marktri-

sikoprämie und die Entwicklung von Spreads von inter 

bankenzinsen wurden bereits oben dargestellt — sie recht-

fertigen zur Überzeugung der, Kammer jedenfalls nicht die 

Erhöhung der Marktrisikoprämie auf 5,5 % nach Steuern. 

Der Ansetz de Kammer liegt immer noch innerhalb der 

Empfehlung des FAUB; an die en Gericht wegen fehlen- 

der Rechtsnormqualität nicht gebunden sein kann. Es wi- 

derspricht dem gerichtlichen Prüftings- und Entschei- 

dungsauftrag im Spruchverfahren, selbst den wahren an-

gemessenen Wert der Kompensation zu ermitteln, wie 

auch dem Begriff der Bandbreite, Wenn die Mitte der 

Bandbreite der stets vertretbare und letztlich „gerichtsfes-

te" Wert wäre. Vielmehr kann das Gericht im Spruchver-

fahren nach seiner Überieugung durchaus zu dem Er: 

gebnis gelangen, dass für bestimmte Stichtage ein niedri- 
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gerer (oder auch höherer) Wert innerhalb der Brandbreite 

das Marktrisiko besser abbildet als der Mittelwert (vgl. 

OLG München, Beschluss vom 26.6.2018, Az. 31. Wx 

382/15; Beschluss en 30.72018, Az. 31 Wx 136/16; Be-

schluss vom 30.7.2018, Az., 31 Wx 122/16; Beschluss 

vorn 16.10.2018, 31 Wx 415/16). 

Andererseits kann nicht davon ausgegangen werden, 

dass ein außerhalb der Bandbreite der Empfehlungen des 

FAUB des IDW als einen maßgeblichen Sachverständi-

gengremium liegender Wert angenommen werden könne 

(vgl. OLG München, Beschluss vom 20107.2018, Az. 31 

Wx 122/16), 

(bb) Der zur. Ermittlung des unternehmensindividuellen Risikos 

im Rahmen deS (Tax-) CAPM herangezogene Wert von 

0,4 unverschuldet konnte auf der Grundlage einer Peer 

Group vergleichbarer Unternehmen abgeleitet werden, 

nachdem der unternehmenseigene Beta-Faktor der Cho-

rus Clean Energy AG zum Bewertungsstichtag aus den 

nachfolgend dergestellten Überlegungen als nicht aussa-

gekräftig eingestuft werden muss. Zwar hat die Antrags-

gegnerin den Vortrag namentlich der Anträgssteller zu 27) 

und 28) nicht in Frage geteilt, die vorgelegten, Bloom-

berg-Daten ergäben einen historisch Beta-Faktor der Aktie 

der Chords Clean Energy AG von 0,311. Doch kann die-

ser, unternehmenseigene Beta-Faktor der Gesellschaft 

aufgrund der mangelnden Liquidität der.  Aktie nicht heran-

gezogen werden. Dies•  zeigt sich bereits an den BidAsk: 

Spreads der Aktien der Gesellschaft, die ausweislich der 

ergänzenden Stellungnahme des Abfindungsprüfers im 

Zeitraum ,zwischen dem 'Börsengang am 7,10.2018 und 

dem Tag der Bekanntmachung des Übertragungsverlan- 



. gens der Antragsgegnerin am 8.3.2017 bei 2,3 % bzw. 

230 Basispunkten lagen. Bei Aktien mit einem geringen 

Handelsvolumen liegt. der Bid-Ask-Spread deutlich über 

dem sehr liquider Aktien. Daher müssen Käufer bzw. Ver-

käufer einer Aktie mit geringem Handelsvolumen einen 

erheblich höheren Abschlag auf ihre Bnittorendite hin-

nehmen als Käufer bzw: Verkäufer einer Aktie mit hohem 

Handelsvolumen. Infolge desgen wird ein rationaler Inves-

tor nicht unmittelbar auf jede neue Kapitalmarktinformati-

on reagieren, weil er: bei jeder Transaktion erhebliche 

Renditeabschläge hinnehmen müsste durch die höheren 

Bid-Ask-Spreads. Folglich zeigt sich das tatsächliche Risi-

ko eines Unternehmens nicht am empirisch ermittelten Be-

ta-Faktor, da der Kurs aufgrund der hohen Transaktions-

kosten 'nur träge auf neue Kapitalmarktinformationen rea-

giert. Die Grenze, bis zu der Bid-Ask-Spreads auf eine 

hinreichende Liquidität hinweisen, wird üblicherweise in 

einer Größenordnung von 1,25 % gezogen. Ebenso 

spricht das 'Bestinnnntheitsmaß R2, das bei einer Regressi-

on gegen den CDAX bei 0,018 und bei Regression gegen 

den MSCI VVOrld Index bei 0,027 liegt, gegen das Heran-

ziehen des Unternehmens eigenen Beta-Faktors. Das Be-

stimmtheitsmaß als Korrelationskoeffizient zwischen einer 

Aktie und dem Referenzindex macht deutlich, in welchem 

Umfang das Risiko einer Aktie durch Marktfaktoren be-

stimmt wird. Demgemäß besagen die ermittelten. Werte, 

dass lediglich.  1,8 % bzw. 2,7 % des Risikos der Aktie 

durch Marktfaktoren bestimmt werden. Ebenso ergab der 

t-Test für die Regression gegen diPse beiden Indizes kei-

ne aussagenkräftigen Werte. Inwieweit das Be-

stimmtheitemaß R2  und der t-Test hinreichend aussage.-

kräftig sind, wird zwar zum Teil in Rechtsprechung und Li- 



teratur angezweifelt (vgl, OLG Frankfurt, Beschluss vom 

24.11.2011, Az.. 21 W 7/11, zit. nach juri‘; auch kielt-

ner/Streitferdt in: Peemöller, Praxishandbuch der Unter-

nehmensbewertung, a.a.O., S. 532; kritisch auch Fran-

ken/Schulte/Dörschell, Kapitalkosten für die Unterneh-

mensbewertung, 3. Aufl., S. 59). Doch zeigt das Zusim-

menspiel dieser drei Faktoren, dass der originäre Beta-

Faktor der Gesellschaft nicht aussagekräftig sein kann. 

Zudem muss clavcin ausgegangen werden, dasi der Akti-

enkurs der Chorus Clean Energy ab dem freiwilligen öf-

fentlichen Übernahmeangebot nicht mehr in erheblichem 

Umfang von ihrem eigentlichen operativen Risiko geprägt 

Wird, nachdem derartige Angebote regelmäßig 'zu einer 

Zementierung des Aktienkurses führen, der dann auch 

nicht mehr das operative Risiko der Gesellschaft reflektiert 

(vgl. OLG Frankfurt, BeschlUsS vom 30.8.2012, Az. 21 W 

14/11, Beck RS 2012, 20564; LG Frankfurt am main, Be-

schluss vom 27.52014, Az. 345 0 34/13, Beck RS 2014, 

12643; LG München I, Beschluss vom 30.1.2.2016, Az. 

5HK 0 414115; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 511K 0 

7347/15; Beschluss vom 30.62017, Az. 13182/15; Be-. 

schluss vom 29.8.2018, Az. 5 HKO 16585/15). 

(cc) Der demgeinäß über eine Peer Group abzuleitende Beta-

Faktor der Chorus Clean Energy AG war in Übereinstim- 

mung mit dem Bewertungsgutachten von und dem 

Abfindungsprüfer von auf Q,4 unverschuldet anzu- 

setzen. Für die Auswahl der Peer Group-Unternehmen 

wesentlich ist die Vergleichbarkeit hinsichtlibh des Ge-

sähäftsmodells, der spezifischen Produktsegmente bzw. 

des Pivetsifikatiänsgrades und der Produktart, hinsichtlich 

der regionalen Abdeckung und gegebenenfalls auch hin- 



sichtlich ihrer Größe (vgl. Franken/Schulte/Dörschell, Ka-

pitalkosten für die Unternehmensbewertung, 3. Aufl., S. 

47). Diese unmittelbare Vergleichbarkeit muss bei den 

herangezogenen Unternehmen der Peer Group bejaht 

werden. 

Der Abfindungsprüfer wies 'im Verlaufe seiher Anhörung 

darauf hin, bei der Zusammensetzung der Peer Group sei 

maßgeblich Wert darauf gelegt worden, dass die Ver-

nieichsunternehmen selbst Strom produzieren und Parks 

im Bestand haben. Diese Punkte sind bei allen einbezo-

genen Unternehmen wesentlicher Teil des Geschäftsmo-

dells, Daher könnten auch Futuren S.A. und Falai( Rene-

wable S.p.A, in die Peer Group aufgenommen werden. Al-

lein die Tatsache, dass bei zwei von sechs Gesellschaften 

für drei der fünf Jahre kein aussagefähiges Bete bei-wö-

chentlichen Betafaktoren für fünf unabhängige Jahres 

Scheiben ermittelt vierden konnte, steht dem Heranziehen 

deS von abgeleiteten Beta-Faktors nicht entgegen. 

nahm Analysehandlungen dergestalt vor, 

dass er Beta-Faktoren über einen zweijährigen Beobach-

tungszeitraum mit monatlichen Renditeintervallen sowohl 

gegen den MSCI World Index els auch gegen den größten 

nationalen Index ermittelte und den Beta-Faktor ebenfalls 

über einen fünfjährigen Zeitraum mit wöchentlichen und 

monatlichen Renditeintervallen wiederum gegen den je-

weiliger) größten nationalen Index wie auch gegen den 

MSCI World Index ableitete. Bei der Ableitung des über 

den Medial') ermittelten Durchschnitts dieser Ergebnisse 

konnte er den Beta-Faktor von 0,4 unverschuldet bestäti-

gen. Bei diesen Untersuchungen war die. Signifikant und 

die Liquidität bei allen Gesellschaften nahezu durchweg 

zu bejahen. 



Der Zusammensetzung der. Peer Group kann nicht 

entgegengehalten werden, in ihr seien keine oder nahezu 

keine deutschen Unternehmen enthalten; dies führtnicht 

zur Unvergleichbarkeit der Unternehmen. Es ist in der 

Rechtsprechung weithin anerkannt, dass angeSichts der 

internationalen Verflechtung der Kapitabriärkte auch, auS-

lähdische Unternehmen in eine Peer Group aufgenommen 

werden können (vgl. OLG Celle AG 2007, 865, 867 = ZIP 

2007, 2025, 2028; OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 2226; 

LG München I, Beschlues vorn 28.5.2014, Az. 5HK 

22657/12; Beschluss• vom 21.12.2015, Az. 5HK 0 

24402/13; Beschluss vom 25.4.2016, Az. 5HK 0 

20672114; Beschluss vom 80.5.2018, Az. 511K 0 

10044/16). Dies resultiert gerade auch aus der Verflech-

tung der Kapital- und Aktienmärkte über nationale Grenr 

zen hinweg. 

Aus dem Impairment-Test entsprechend dem Geschäfts-

bericht des Jahres 2616 lässt sich ein niedriger Bete- • 

Faktor nicht ableiten, weil der WACC nicht mit Kapitalkbs-

len verglichen werden kann. 

(dd) Neben dem operativen Risiko muss auch das Finanzie-

rungsstrukturrisiko, wie es. mit Hufe des Bete-Faktors er-

mittelt wird, in den Risikozuschlag einfließen. Demgemäß 

erhöht .sich das Risiko der Eigenkapitalgeber mit steigen-

der Verschuldung des Unternehmens, weshalb der opera-

tive, unverschuldete Beta-Faktor im Wege des Relevem 

angepasst werden muss: Dies geschah anhand der sich 

aus der Planungsrechhüng ergebenen künftigen Finanzie-

rungsstruktur der Gesellschaft. 
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(d) Der so ermittelte .Risikozuschlag mit Werten zwischen 3,7 % 

und 3,0 % in Phase I sowie von 2,4 % im Übergangsjahr sowie 

in der Ewigen Rente entsprechend dem jeweiligen Verschul-

dungsgrad steht in Einklang mit den sich aus der speziellen Si-

tuation der Gesellschaft am Markt ergebenen Risiken, die ope-

rativ als weit unterdurchschnittlich bdzeichnet werden müssen. 

Dies ergibt sich vor'allem dataus, dass — worauf 

zu Recht hingewiesen hat 1— die Umsatzerlöse In Bezug auf die 

Preisentwicklung in Deutschland für 20 Jahre durch den Staat 

gesichert sind. Auch in den anderen Ländern, in denen die Ge-

sellschaft aktiv ist wie Frankreich, Österreich und Italien, wer-

den Erneuerbare Energien staatlich unterstützt, wie besonders 

in. dem Bewertungtgutechten beschrieben wird. Eln Vorteil der 

Gesellschaft im Markt ist die Fokussierung auf eine NiSche, in 

dem sie typischerweise in Projekte mittlerer Größe von ca. 10 

bis 30 MW investiert, di'e für Wettbewerber in dem Markt weni-

ger attraktiv erscheinen. Für kleinere Wettbewerber wie bei-

spielsweise Family Office sind diese eher zu groß und ohne das 

spezielle Know-how der Chorus Clean Energy AG aus deM 

vorhandenen Portfolie auch zu risikobehaftet. Diese Wettbe-

werbssituation eröffnet der Gesellschaft ein erhebliches Chan-

cenpotenzial. Andererseits darf nicht verkannt werden, dasS 

langfristig ein Ersatz des aktuellen Anlagenbestands notwendig 

ist, was erfolgreiche Erweibe im Wettbewerb um Projekte vo-

raussetzt; dieser Erfolg ist indes nicht garantiert, auch wenn die 

Gesellschaft über ein erhebliches Know-how und darauf auf-

bauend tlber entsprechende Erfahrungen verfügt. Dabei muss 

sie sich wie schon bisher gegen mittlere und große Finanzin-

vestoren und Versorger durchsetzen, worauf namentlich auch 

das BewertungsgUtachten hinweist. 

Die Finanzierüngssituation der Gesellschaft mit ihrem Ver-

schuldungsgrad muss auch hier risiköerhöhend berücksichtigt 



werden, wenn gleich der Verschuldungsgrad im Laufe der De, 

tailplanungsphase in die ewige Rente abnimmt, was dann auch 

zu einem sinkenden Risikozuschlag führen muss. 

(3) Der mit 1 0k im Terminal Value angesetzte VVachstumsahschlag 

muss nicht erhöht werden. 

(a) Mit dem Wachstumsabschlag Wird zugunsten der Aktionäre be-

rücksichtigt, dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen 

Anleihen stärker auswirkt als bei einer .Unternehmensbeteili-

gung. Das Unternehmen hat in der Regel die Möglichkeit, die 

Geldentwertung zumindest zu einem Teil durch Preiserhöhun-

gen aufzufangen, während die Anleihe ohne Inflationsausgleich 

zum'Nominalwert zurückgezahlt wird, Die Höhe des festzuset-

zenden Abschlages ist dabei abhängig vön den Umständen des 

Einzelfalles. Maßgeblich ist vor allem, ob und in Welcher Weise 

Unternehmen die erwarteten Preissteigerungen an die Kunden 

weitergeben können; daneben sind aber auch sonstige prog-

nostizierte Margen und Strukturänderungen zu berücksichtigen 

(vgl. 040 Sfuttgart AG Sr, 596, 599; NZG 2007, 302, 307; 

AG 2008, 783, 788 f; OLG München, WM 2009, 1848, 1851 

ZIP 2069, 2339, 2342; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2915, 1166, 

1171; OLG Düsseldorf WM 2009, 2220, 2227; OLG Karlsruhe 

Der Konzern 2015, 442, 450 f‚; 2016, 35, 41). Ausschlagge-

bend ist dabei primär die individuelle Situation des Unterneh-

mens, nicht die allgemeine Entwicklung zum Bewertüngestich-

tag. Dabei kann nicht auf Urn'sätze und deren Entwicklung in 

Relation zur allgemeinen Inflationerate abgestellt Werden; ent-

scheidend ist vielmehr das Wachstum der Ergebniese. Die er-

wartete durchschnittliche Inflationsrate kann dabei nur einen 

ersten Ansatzpunkt für die Höhe des Wachstumsabschlages 

bilden (so auch ausdrücklich OLG Düsseldorf AG 2016, 329, 
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331 2 WM 2016, 1686, 1691; Paulsen in: Münchener Kommen-

tar zum AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 134). Es ist nämlich zu beach-

ten, dass wie auch aus arideren Verfahren gerichtsbekannt ist 

— Unternehmensergebnisse anderen Preiseinflüssen als der 

Verbraucherpreisindex unterliegen, weil Chancen und Risiken 

nominaler Ergebnisveränderungen sowohl von der Marktlage 

und Wettbewerbssituation als auch der Strukturjedes einzelnen 

Unternehmens abhängen. 

Dem kann namentlich nicht entgegengehalten werden, der An-

satz von 1 % sei angesichts des Wachstums von 6,1 % im letz:. 

ten Planjahr zu niedrig. Dies übersieht nämlich die Herleitung 

und Verdichtung aus der KonvergenzphaSe, in deren Verlauf 

das Wachstum aus der Detallplanungsphase hin zum nachhal-

tig erzielbaren Wachstum in der Ewigen Rente abgeschmolzen 

wird. Vorhandene finanzielle Mittel für Reinvestitionen werden 

nach dem Jahr 2021 nicht zu einer höheren Verzinsungskom-

ponente fahren, auch wenn das allgemeine Zinsniveau steigen 

sollte: wies in diesem Zusammenhang darauf hin, . 

dass sich bei potenziellen Käufern eine extrem hohe Liquidität 

in den Märkten befindet. Angesichts dessen ist eher mit rück-

läufig erzielbaren Renditen zu rechnen. Angesichts des Wett-

bewerbsumfelds im Markt für derartige Parks aus dem Bereich 

der Erneuerbaren Energien wird es entsprechend der vom Ab-

findungsprüfer .  bestätigten Erkenntnisse der Sewertungsgutach- 

ter von schwierig sein, inflationsbedingte, beschaffpngs-

seitige Kostensteigerung in Zukunft in vollem Umfang auf die 

Kunden übervvälzeri zu können. ReStrukturierungsbedihgte Effi-

zienzgewinne werden diese Entwicklungen nach den Feststel-

lungen im aevvertungsgutachten, die vom Abfindungsprüfer ge-

teilt wurden, voraussichtlich nur zum Teil kompensieren ei-

nen. 



(b) Dem kann nicht entgegengehalten werden, ein unterhalb der 

erwarteten allgemeinen InflatiOnsrate liegender Wachstumsab-

schlag führe auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollständigen 

Verschwinden der Gesellschaft aus dem Markt. Dieser Ansatz 

lässt, die Auswirkungen zwischen Wachstum, Thesaurierttilg, 

Inflation, persönlicher Besteuerung und Verschuldung außer 

Betracht. Gerade die Folgen. der Thesaurierung müssen in die 

Betrachtung Zum künftigen Wachstum einfließen. Der Ansatz 

thesauderungsbedingten Wachstum§ ist angesichts der Aufga-

be der. Vollausschüttungshypothese notwendig. Durch die 'Be-

rücksichtigung der Thesaurierung in der Ewigen Rente kann re-

ales Wachstum begründet werden. Dabei muss insbesondere 

gesehen werden, dass die früher der Unterhehmensbewertung 

zugrunde gelegte Vollausschüttungshypothese den Realitäten 

nicht entsprochen hat, eg dass der Ansatz von Thesaurierung 

und demgemäß auch von thesaurierungsbedingten Wachsturf 

in der Ewigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezeichnet 

werden muss (vgl. auch LG München I, Beschluss vom.  

28,3.2014, Az. 5 HK 0 18925/08; Beschluss vorn 7.5.2014, Az. 

ekK 0 21386/12; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 51-IK 

7347/15; Beschluss vom 30.5.2018, Az, 5HK 0 10044/16). Der 

UnternehmenSwert der Gesellschaft bildet dabei auch das the-

sauriertangsbedingte Wachstum durch die fiktive Hirtrechnung 

der Wertbeiträge aus TheSauderung. • 

Neuere Studien aus der betriebswirtschaftlichen Literatur recht-

fertigen keine andere Beurteilung, wie der Kammer aus mehre-:  

ren anderen Verfahren überzeugend dargestellt wurde, in de-

nen insbesondere auch Creutzmanh als gerichtlich bestellter 

Sachverständiger Stellung zu der von ihrn estellten Studie  

nahm. Diese Studie von CreutZmann (BewP 2011, 24) führt 

nicht zu einer abweichenden Beurteilung, auch wenn er die 

Kerngrößen zur Ernriittlung des Wachsturnsabschlages — Brutto- 



inlandsprodukt, Inflationsrate und Gewinnwachstum der Unter-

nehmen — zusammenfasst. Dabei lag das Gewinnwachstum der 

Unternehmen in Deutschland von 1992 bis 2009 bei 2,4 % und 

damit über der. Inflationsrate von 1» %. Der Wachstumsab-

sphlag von 1 % spiegelt dabei aber nee das Gesanitwachstum 

der erzielbaren Überschüsse wider. Dieses ist vielmehr unter 

Einbeziehung des (impliziten) thesaurierungsbedingten Wachs-

tums zu ermitteln, das — .wie oben ausgeführt — nach Hinzu-

rechnung des thesaurierungsbedingten Wachstums deutlich 

höher liegt, Ebenso wenig führt eine Dissertation von Bork zu 

abweichenden Erkenntnissen. Dieser Arbeit ist nämlich nicht zu 

entnehmen, inwieweit der Umstand von Gewinnsteigerungen 

auch zu Wertsteigerungen 'des Unternehmens führt. Per auf 

Zahlen der Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des bi-

lanziellen Eigenkapitals beruhenden Aufstellung ist zu entneh-

men, dass das bilanzielle Eigenkapital stärker wuchs als die 

Gewinne; Ursachen für diese Entwicklung können der Zahlen-

reihe indes nichtentnommen werden. Das Gewinnwachstum 

der Vergangenheit konnte nicht kostenlos erfolgen sondern er-

forderte Thesaurierungen. Dann aber bestätigen die Zahlen aus 

der Arbeit von Bork diese Überlegungen —je höher das Wachs-

tum, desto geringer ist der ausschüttungsfähige Teil der Ergeb-

nisse. Etwas anderes lässt sich nicht aus einer Untersuchung 

von Schüler/Lampenius ableiten, die in Auswertung von 134 

Bewertungsgutachten aus dem Zeitraum Zwischen 1985 und 

2003 zu dem Ergebnis gelangte, für, zwei von drei denkbaren 

Inflationsschätzern sei ein negatives Realwachstum festgestellt 

worden. Diese Untersuchung rechtfertigt vor allem deshalb kein 

anderes Ergebnis, weil die Datengrundlage mit dernAnsati des 

Verbraucherpreisindex in Deutschland bzw. den Schätzungen 

der Deutschen Bundesbank nicht zu überzeugen vermag. We-

sentlich müssen nämlich — wie bereits ausgeführt die Preis- 
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steigerungen auf den Beschaffungsinärkten für das beWertete 

Unternehmen sein. Aus demselben Grund überzeugt auch nicht 

die Annahme von Knoll, eine unvollständige Überwälzung der 

Inflation stehe in Widerspruch zum Postulat des eingeschwun-

genen Zustandes, in dem alle Variablen die gleichen Zuwachs-

raten aufwiesen. Der Ansatz von Knüll geht indes von der er-

Warteten langfristigen Inflation seitens der Europäischen Zent-

ralbank in Höhe von 2 % aus, Was indes nicht hinreichend die 

relevanten Veränderungen des Preisniveaus auf der Grundlage 

von Preisänderungen auf den Beschaffungsmärkten für das 

bewertete Unternehmen berücksichtigt. 

Unter Berücksichtigung des thesaurierungsbedingten Wachs-

tums der Gesellschaft kann von einem Gesarntwachstum von 

über 4 % ausgegangen werden, weshalb es gerade nicht zu ei-

nem Versähwinden der Gesellschaft aus dem Markt kommen 

Wird. 

Somit ergibt sich unter Berücksichtigung der notwendigen Kapitalisierung 

der künftigen Nettoüberschüsse ein Ertragswert der Chorus Clean Energy 

AG zum Stichtag der Hauptversammlung' am 22.6.2017 in Höhe voll 

353,75 Mio. entsprechend der Tabelle auf Seite 86. Dabei mussten aller-

dings gegenläufige Effekte im Vergleich zur AusgangsplaMmg berüCksich-

tigt werden. Infolge der veränderten Maddrisikoprärnie kommt es zu einer 

Reduzierung der Kapitalkosten, was einen wertsteigernden Effekt hat. An-

dererseits hat dieser Umstand auch einen Rückgang der zü eiwartenden 

Rendite aus den zusätzlichen Investitionen in typisierte Modellparks und 

somit einen wertminderriden Effekt zur Folge, den der Abfindungsprüfer in 

Anhang 7 seiner ergänzenden Stellungnahme dargestellt hat. 

Für das nicht betriebsnotwendige Vermögen Müssen zum Bewertungs-

stichtag gesondert zu bewertende Vermögensgegenstände, mit einem 

Sonderwert von € 7,23.Mio. angesetzt werden, wobei die Veränderung im 



Vergleich zur Ausgangstabelle nicht auf der Struktur, sondern auf der Tat-

sache beruht, dass die Jahresüberschüsse der Gesellschaft im Vergleich 

zur ursprünglichen Planung zurückgehen, weshalb die erwartenden Steu-

erersparnisse aus Ausschüttungen in Form einer Einlagenrückgewähr erst 

zu späteren Zeitpunkten realisiert und demnach über längere Zeiträume 

diskontiert werden. 

(1) Der Ansatz des steuerlichen Einiagenkontos wie auch der Verlustvor-

träge als Sonderwert ist vom Grundgedanken her nicht zu beanstan-.  

den. Der jeWeilige Sonderwert wurde barwertäquivalent ermittelt, wie 

während seiner Anhörung klarstellte. Zwar hätte die 

Möglichkeit bestanden, diesen Umstand auch im Rahmen der (Steu-

er-)Planung anzusetzen. Doch hätte eine sachgerechte Umsetiung 

dieser Auswirkungen auf die Ertragsteuern keinen Einfluss auf den 

Unternehmenswert. 

,(2) Weitere .Positionen mussten nicht als nicht betriebsnotwendiges 

Vermögen angesetzt werden. Dies gilt vor allem ,für den Wert der 

Marke „Chorus Clean Energy". Diese durfte nicht als nicht betriebs-

notwendiges Vermögen angesetzt werden. Die Marke dient nämlich 

unmittelbar dem Erzielen der Erlöse, weshalb ihr Wert über die Er-

tragsplanung in die Unternehmensbewertung einfließt und demzufol-

ge nicht im Rahmen des nicht betriebsnotwendigen Vermögens Be-

rücksichtigung finden kann; anderenfalls käme es zu• einer unzules-:  

sigen Doppelerfassung (vgl. OLG Stuttgart; Beschluss vom 

19.1.2011, Az. 20 W 3/09; LG München I AG 2017, 501, 507; Be-

schluss vom 21.6.2013, Az. 511K. 0 19183/09; Beschluss vorn 

7.5.2014, Az, 5 HK 0 21386/12; BeSchluss vom 31.7,2015, Az.-5HK,  

0 16371/13; Beichluss vorn 21.12.2015, Az. 5HK Ö 24402/13; Be-

schluss vorn 25.4.2016, Az. 5HK 0 20672/14; BeschluSs vorn 

8.2.2017 Az. 51-IK 0 7347/15; Beschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK 0 
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16585/1
5; LG Frankfurt am Main, Beschluss vom 

9.8.2010, Az. 3-5 0 73/04). 

Auf diesen Grundlagen aufbauend ermittelt sich der Untetnehmensvvert 
der Chortis Cfeein Energy AG wie folgt: 



d. Weitere Maßnehmen zur Aufklärung des Sachverhalts sind auch unter Be- 

rücksichtigung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG normierten Amts-

errriittlungsgrundsatzes nicht veranlasst. 

(1) Dabei ist namentlich die Durchführung einer gesönderten Beweis-

aufnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichtlich be-

stellten Sachverständigen nicht erforderlich, weil die Anhörung der 

gerichtlich beSteliten Prüfer bereits zu einem für die Kammer über--

zeugenden Ergebnis geführt hat. 

(a) Ein gerichtliches Sachverständigengutachten muss nur dann 

eingeholt werden; wenn nach der Anhörung - des Prüfers, die 

sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestützt wurde, weiterer 

Aufklärungsbedarf besteht (vgl. OLG München Der Konzern 

2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172; 

Beschluss vorn 13:11.2018, Az. 31 Wx 372/15; OLG Düsseldorf 

AG 2015, 573, 575 = ZIP 2615, 1336, 1338 = Der Konzern 

2016, 94, 96; Klöcker in; Schmidautter, AktG, a.a.0, § 8 Rdn. 

4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG, a,a0., § 8 Rdn. 21; im 

Grundsatz auch Drescher in: Spindler/Stilz, AktG, § 4 

SpruchG Rdp. 8). Aufgrund des Berichts der Abfindungsprüfer, 

der ausführlichen Erläuterungen in einem mehrstündigen Ariet-

rüngstermin und der aufgrund von § 7 Abs. 6 Spruchö einge-

holten ergänzenden Stellungnahmen der Abfindungsprüfer hat 

die Kammer keinen Zweifel' an der Plausibilität der Planannah-

men sowie den Feststellungen zur Ewigen Rente einschließlich 

der Grundfragen des Kapitalisierungszinssatzes sowie zum 

nicht betriebsnotwendigen Vermögen. 

Dem kann nicht,  entgegengehalten werden, die Anhörung der 

gemäß §§ 327 c Abs. 2 Sätze 2 bis 4,"293 c Abs. 1 AktG be-

stellten Abfindungsprüfer diene nur der Aufklärung über ihre an-

lässlich der Prüfung getroffenen Feststellungen, nicht jedoch 
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der Überprüfung der inhaltlichen Angemessenheit der Planung 

und sonstiger Bewertungsparameter (in diese Richtung aber 

auch Puszkajler in: Kölner Kommentar zum Aktd, a.a.O., Vorb. 

§§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.). Diese Auffas-

sung ist nämlich mit dein vorn Gesetzgeber verfolgten Zweck 

des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhörung des 

sachverständigen Prüfers soll nach dem Willen des Gesetzge-

bers die Erkenntnisbasis schon zu Beginn des Verfahrens ver-

breitert und eine eventuell zusätzlich notwendig werdende Be-

auftragung eines gerichtlichen Sachverständigen zur Begutach-

tung bestimmter Fragen erleichtert werden. Damit allerdings er-

schöpft sich nicht die Zielsetzung dieser Vorschrift. Bereits aus 

der Formulierung ih der Begründung des Regierungsentwürfs 

zu § 8 Spruchb, die sich der. Deutsche Bundestag erkennbar zu 

eigen geniacht hat, 'ist zu entnehmen, dass der Gesetzgeber 

davon ausgeht, es könne auch aufgrund der Anhörung des Prü-

fers eine abschließende Entscheidung des Gerichts getroffen 

werden, Hierfür spricht insbesondere auch der Gedanken in 

den Gesetzesmaterialien, die Prüfungsberichte sollten künftig 

verstärkt als Grundlege zur Entscheidungsfindung der Gerichte 

beitragen; der Beschleunigungseffekt soll sich dann gerpde 

auch daraus ergeben, dass ein gerichtliches Sachverständi-

geilgutechten als Folge der Bestellung und letztlich auch der 

Anhörung ganz vermieden werden kann (vgl. BT-Drucksache 

15/371 8..14 L und 18; auch Riegger/Gayk in: Kölner Kommen-

tar zum AktG, a,a.0., Einl SpruchG Rdn. 50). Dann aber muss 

es dem Gericht möglich sein, auch Aussagen des gerichtlich 

bestellten Prüfers zu Bewertungsfragen im Rahmen seiner Ent-

scheidung zu verwerten. Dem :steht letztlich, auch nicht die 

Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn 

dort die Anhörung des Prüfers als „sachverständiger Zeuge" 

beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle dem Ge- 



richt nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner besonde-

ren Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO), kann sei-

ne Rolle nicht auf die eines sachverständigen Zeugen be-

schränkt werden, weil anderenfalls der vom Gesetzgeber be-

zweckte Effekt der Beschleunigung des Verfahrens konterka-

riert würde. Dies gilt umso Mehr, als das Problem der rechtli-

chen Ein'ordnung des gerichtlich bestellten Prüfers in den Ge-

setzesmaterialien nicht weiter problematisiert wurde. 

Die weitere Einschaltung eines gerichtlich bestellten Sachver-

ständigen wird namentlich auch nicht vorn Schutz der Minder-

heitsaktionäre gefordert. Die Einschaltung eines vorn Gericht 

bestellten sachverständigen Prüfers im Vorfeld der Struktur-

maßnahmen soll dem präventiven Schutz der Anteilseigner im 

Spruchverfahren dienen; deShalb kann sein Prüfungsbericht 

zusammen mit dem Ergebnis einer auf § 8 Abs. 2 SpruchG ge-

stützten Anhörung zusammen mit der aufgrund von § 8 Abs. 2 

Satz 3 SpruchG eingeholten ergänzenden 'Stellungnahme im 

gerichtlichen Verfahren berücksiChtigt werden. Im Übrigen haf-

tet der sachverständige Prüfer nach §§ 327 c Abs. 2 Satz 4, 

293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB euch gegenüber den Anteilsinha-

bern. Gerade durch die Verweisung auf die für Abschlussprüfer 

geltenden Bestimmtingen der §§ 319 Abs. 1 bis Abs; 3, 323 

HGB ist die Unabhängigkeit des Prüfers sichergestellt. Der Um-

stand der Parallelprüfung, also der Prüfung, zeitgleich mit dem 

Erstellen des Berichts des Hauptaldionärs, vermag an der. Un-

abhängigkeit der Prüfung nichts zu ändern und begründet für 

sich genommen keife Zweifel an der Unparteilichkeit und Uri-

voreingenonimenheit des vorn Geridht bestellten Prüfers (vgl. 

OLG München ZIP 2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453, 454; OLG 

Stuttgart AG 2007, 128, 129 f.; LG München I, Beschluss vom 

28.6.2013, Az. 5HK 0 18685/11; Beschluss vorn 29.8.2017, Az. 

5HK 0 16585/15; Beschluss vom 16,4.2019, Az. 5HK o 



14963/17; WInter in: Simon, SpruchG, a.a.O., § 8 Rdri. 21; 

Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH- 

Konzernrecht, a.a.O., § 8 SpruchG Rdn. 6). § 407 a ZPO ist 

angesichts der Sonderregelung in § SpruchG unanwendbar. 

Eine denkbare MitgliedsChaft von im Institut der 

Wirtschaftsprüfer in DeutSchland e.V. könnte kein Bestellungs-

verbot im Sinne des § 319 Abs.1 bis Abs. 4 HGB begründen, 

• der aufgrund der Verweisung in §§ 327 c Abs. 2 Satz 4, 293 d 

Abs. 1 AktG Anwendung findet. Angesichts dessen muss die 

Kammer auch nicht entscheiden, inwieweit sich daraus ein 

Verwertungsverbot ableiten ließe. Einen Ablehnungsgrund 

vermag die Kammer gleichfalls nicht zu. erkennen. Dabei muss 

bereits davon ausgegangen werden, dass die Vorschriften über 

die Sachverständigenablehnung in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30 

Abs. 1 FamFG, 406 Abs. 1, 42 Abs..2 ZPO auf den gerichtlich 

bestelften Prüfer bereits keine Anwendung finden. Das Spruch 

verfahrensgesetz behandelt ihn aufgrUnd der Vorseilrin des § 

Abs. 2 nicht als Sachverständigen, sondern als sachverätändi-

gen Zeugen, weshalb die Vorschriften über die Ablehnung ei-

nes Sachverständigen auf ihn nicht anwendbar sind (vgl. LG 

Stuttgart, Beschluss vom 23.3.2017, Az. 31.0 1/15; Drescher 

in e Spindler/Stilz, Akte, a.a.O., § 8 SpruchG Rdn. 11), Abgese-

hen davon wäre ein Befangenheitsgrund auch nicht zu bejahen. 

Ein solcher ergibt'sich nicht aus der Mitgliedschaft der Abfin-

dungsprüfer im IDW. § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW enthält 

nämlich keine unbedingte Verpflichtungserklärung des Wirt-

schaftsprüfers auf die Vorgaben des IDVV. Zwar hat jedes Mit-

glied die Prüfungsstandards aufgrund dieser Vorschrift Zu be-

achten,Aufgrund von § 4 Abs. 9 Satz 2 und Satz 3 der Satzung 

kann eine sorgfältige Prüfung indes ergeben, dass ein Prü-

fungsstandard nicht anzuwenden oder hielVon abzuweichen ist. 

Somit bietet die genannte Selbstverpflichtung genügend Raum 



für die dem Abfindungsprüfer auferlegte unparteiische Oberprü-

fung (vgl. OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 496). Ein Ablehnungs-

grund lässt sich auch nicht daraus ableiten, wenn 

gerichtsbekanht in anderen Fallen als gerichtlich bestellter Prü-

fer tätig wurde und gegebenenfalls auch PriVatgutachten zur 

Unternehmensbewertung erstellt. ZWar wird davon auszugehen 

sein, dass bei einem (gerichtlich bestellten) Sachverständigen, 

der in derselben Sache für einen nicht unmittelbar am Rechts-

streit beteiligten Dritten ein entgeltliches Privatgutachten zu ei-

nem gleichartigen Sachverhalt erstattet hat, ein Ablehnungs-

grund besteht, Weil dann die Besorgnis besteht, er werde von 

einer früher geäußerten Begutachtung nicht abweiChen (vgl. 

BGH MDR 2917, 479. f. = VersR 2617, 64.1, 642 = NJW-RR 

2017, 569, 570 m.w,N, auch zur Gegenauffassung). Von einem 

gleichgelagerten Sachverhalt kann vorliegend aber nicht aus-

gegangen werden, wenn die gerichtlich bestellten Abfindungs-

prüfer :völlig andere Unternehmen bewertet haben (vgl. auch 

OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 466), In dem vom BGH ent-

schiedenen Fall ging es dagegen um die Frage, dass möglich-

erweise die zu begutachtende Hüftgelenksprothese aus dersel-

ben Modellreihe stammte wie die, die dort bestellte Sachver-

ständige auch als Privatgutachter zu beurteilen hatte. Vorlie-

gend wird auch von Seiten der Antragsteller nicht vorgetragen, 

sowie seien früher mit der Bewertung der 

Chorus Clean Energy AG befasst geWesen. 

(b) Die Kammer hat keinen Zweifel an der Richtigkeit der Feststel-

lungen der Wirtschaftsprüfer der gerichtlich bestellten Abfin- 

durigsprÜferin Zweifelsohne über die zur 

Beurteilung auch komplexer Fragen der Unternehmensbewer-

tung erforderliche Fachkompetenz. Er hat sowohl im Prüfungs-

bericht als auch bei seiner mündlichen Anhörung samt der er- 



ganzenden Stellungnahme die vorgenommenen Prüfungshand-

lungen deutlich dargestellt und dabei auch begründet, warum er 

die Ansätze aus dein Bewertungsgutachten vorn für an: 

gemessen und sachgerecht begründet erachtet, Dies macht 

deutlich, dass sich seiner Aufgabe und Funktion 

als Prüfer in vollem Umfang bewuset war und die Feststellun-

gen der Bewertungsgutachter kritisch durchleuchtet hat. Dabei 

hat er gerade bei der Herleitung des Beta-Faktors nicht nur den 

Ansatz von übernommen, sondern deren Ergebnis der 

Analyse eines fünfjährigen Referenzzeitraums mit wöchentli-

chen Beta-Faktoren gegen den größten nationalen Index abge-

glichen mit den Ergebnissen, die sich aus der Heranziehung ei-

nes Beobachtungszeitraums über fünf Jahre Monatlich und wö-

chentlich sowie über zwei Jahre wöchentlich gegen den MSCI 

World Index ermitteln ließen. Die Aussagekraft Ider Analysen 

des Abfindungsprüfers zeigt sich auch daran, dass er die Er-

gebnisse der Gesellschaft auch anhand mehrerer externer Stu-

dien plausibilisiette, um beispielsweise das von der. Gesell-

schaft geschätzte Marktpreisniveau der Strompreise nach dem 

Ende der garantierten Einspeisevergütung als angemessen be-

zeichnen zu können. Zudem zog er Zur Plausibilisierung auch 

Multiplikatorbewertungen heran und setzte sich dabei intensiv 

mit den Margen und Planzahlen der Wettbewerber auseinan-

der, die er dann mit den entsprechenden Zahlen der Gesell-

schaft verglich. Daraus leitete er dann das Ergebnis plausibler 

Planannahmen. ab. 

(c) Ein Ausschluss der Berücksichtigung der EnVägungen der I3e- 

wertungsgutachter von in ihrem Bewertungsgutachten 

und der Angaben von im Termin vorn 31.1.2019 

kommt nicht in Betracht. Sie können im Wege der freien Be-

weiswürdigung durch die Kammer verwertet werden, wobei sich 



die Kammer bewusst ist, dass es hierbei um den Vortrag eines 

Beteiligten geht. Da die Erkenntnisse der Bewertungsgutachter 

om Abfindungsprüfer einer umfassenden Überprüfung unter-

zogen wurden, hat die Kammer allerdings keinen Zweifel an ih-

rer Richtigkeit, zum sie sich in das Gesamtbild des zu bewer-

tenden Unternehmens einfügen. Die Vorsdhriften über die Be-

fangenheit sind auf eine Sachverständige Person, die die An-

tragsgegnerin bei der Bewertung der Gesellschaft unterstützt, 

keinesfalls anwendbar — die Antragsgegnerin kann als Beteilig-

te des Verfahrens nicht befangen im Rechtsinne sein. Dann 

muss dies aber in gleicher Weise für die sie unteretützende 

Bewertungsgutachterin bzw. die für diese tätig geworr 

denen VVirtschaftsprüfer gelten. 

(2) Die Vorlage von Plantingsunterlagen der Gesellschaft oder der Ar-

beitspapiere der beteiligten VVirisehaftsprüfungsgelenschaften war 

nicht anzuordnen, weil die Voraussetzungen von § 7 Abs. 7 Satz 1 

SpruchG als einzig denkbarer Anspruchsgrundlage nicht erfüllt sind. 

(a) Nach dieser sehr weit gefaSsten Vorschrift sind sonstige Unter-

lagen, die für die Entscheidung des Gerichts erheblich sind, auf 

Verlangen der Antragsteller oder des Vorsitzenden des Ge-

richts und gegebenenfalls eines vom Gericht bestellten ge-

meinsamen Vertreters unverzüglich vorzulegen. Zwar gehCren 

auch Planungsunterlagen einer Gesellschaft zu den sonstigen 

Unterlagen im Sinne dieser Vorschrift (vgl. nur Winter. in: Si-

mon, SpruchG, a.a.O., § 7 Rdn. 55). Allerdings haben dle An-

tragsteller die Entscheidungserheblichkeit der Vorlage der voll 

ständigen Planungsunterlagen nicht plausibel dargelegt, was 

indes zwingende Vorausseigung für eine entsprechende An-

ordnung wäre (so 01.0 Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010, 

Az. 20 W 17106; OLG München, .Beschluss vom 13.11.2018, 

Az. 31 Wx 372/15; LG München I, I3eschlusS vorn 7.5:2014, Az. 



94 

5HK 0 21386/12; Beschluss vom 25.4 2016, Az. 5HK 0 

20672/14; Beichluss vorn 30,6.2017, Az. 5HK 0 13182/15; 

Puszkajler in: Kölner Kommentar zum AktG, a.a.O., § 7 

SpruchG Rdn'. 57). Eine derartige Entscheidungserheblichkeit 

vermag die Kammer nicht zu erkennen, In diesem Zusammen-

hang ist entscheidend zu berücksichtigen, dass wesentliche 

Grundlagen der Planung im Prüfungsbericht der gerichtlich be-

stellten AbfindungSprüfer dargestellt wurden, weshalb dieser 

eine ausreichende Basis für die Erhebung hinreichend substan-

tiierter Einwendungen bildet. 

(b) Die Antragsgegnerin ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeits- 

papiere der Bewertungsgutachter von sowie der Abfin- 

dungsprüfer von vorzulegen. Einem derartigen Verlan- 

gen steht nach lt M. bereits die Regelung in.§ 51 b Abs. 4 WPO 

entgegen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch deS Auf-

traggebers — hier also der Antragsgegnerin — gegen den Wirt-

schaftsPrüfer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur 

Bungeri/Mennicke BB 2003, 2021, 2029; Wasmann/Roßkopf 

ZIP 2003, 1776, 1780; Winter in: Simon, SpruchG, a;a.Q., § 7 

Rdn. 58; Emmerich in: EmMerich/Habersack, Aktien- und 

GmbH-Konzerpredht, a.a.O., § 7 SpruchG Rdn. 8). Ob dem 

mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 26 FamFG in jedem Fäll 

zu folgen sein wird (kritisch zur h.M: Drescher in: Spindler/Stilz, 

a.a.O., § 7 SpruchG Rdn. 2), kann vorliegend aber dahinste-

hen. Es fehlt nämlich jedenfalls an der Entscheidungserheblich-

keit. Zwar sind die Arbeitspapiere in der Begründung zum Re-

gierungsentwurf des Spruchverfahrensgesetzes (vgl. ST-

Drucks. 15/371 S. 15) beispielhaft aufgeführt. Dies bedeutet in-

des nicht, dasS die AntragSteller verlangen können, ihnen 

müssten sämtliche Unterlagen, die die WirtschaftSprüfer ver-

wendet und in. ihren Arbeitspapieren festgehalten haben, in je-

dem Fall zugänglich gemacht Werden. Der Bericht der Hauptak- 



tionärin wie'auch der Bericht des gerichtlich bestellten Prüfers 

soll neben den allgemein zugänglichen Erkenntnisquellen nur 

eine Plausibilitätskontrolle ermöglichen. Diese ist durch die Vor-

lage des Berichts der Hauptaktionärin sowie des Prüfungsbe-

richts des gerichtlich bestellten Abfindungsprüfers gewährleis-

tet. Zudem fehlt es vorliegend an einem begründeten Vorlage-

verlangen der Antragsteller, die sich auf einen Anspruch nach § 

7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG hinsichtlich der Arbeitspapiere beru-

fen, Sie haben nicht hinreichend begründet, warum ihnen nur 

mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiere eine hinreichend sub-

stantiiere Rüge namentlich in Bezug auf die Planung möglich 

sein soll; dies wäre indes erforderlich gewesen (vgl. OLG Karls-

ruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f.; OLG Mün-

chen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15; LG Mün-

'chen 1, Beschluss vom 30.6.2017, Az. 5HK 0 13182/15; Be-

schluss vom 16.4.2019, Az. 5HK 0 14693/17; Puszkajler iri: 

Kölner Kommentar zum AktG, a,a.0., § 7 SpruchG Rdn. 57; 

Drescher in: Spindlereilz, AktG,.a.a.0„ § 7 SpruchG Rdn. 9; 

Klöcker in: Schmidt/Lutter, AktG, a.a.O., § 7 SpruchG Rdn. 13). 

‚Gerade auch unter diesem GesichtSpunld können keine über-

spannten Anforderungen an die Substantiierungslast bezüglich 

einzelner Rügen gestellt werden. 

(3) Äußerungen des Vorstands zur fehlenden Notwendigkeit von Ab-

schreibungen auf die Beteiligungen wegen eines derart günstigen, 

nie mehr wiederholbaren Erwerbs machen eine weitere Sachver-

haltsaufklärund nicht erforderlich. Sie lassen.nämlich keinen Rück-

schluss auf einen zu niedrig angesetzten Wert zu: Der Vorstand der 

Chorus Clean Energy AG hatte vor dem Pricing eine Fairness Opini-

on eingeholt, deren Wertbandbreiten nach der Aussage von 

nahelegen, dass der für die Gesellschaft ermittelte Weit am 

oberen Rand der Bandbreite liegt. Auch das Vorliegen eines Share 
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Deals ändert nichts an dieser Einschätzung des Abfindungsprüfers, 

weil auch die als Gegenleistung im Rahmen eines freiwilligen öffent-

lichen Übernahmeangebots geleisteten Aktien der Antragsgegnerin 

sich als angemessene GegenleiStung darstellen müssen. Die Gegen-

leistung muss nämlich- unabhängig davon, ob sie in Bar oder in Ak-

tien erfolgt - angemessen im Sinne des § 31 Abs: 1, Abs. 2 und Abs. 

7 VVpÜG sein. 

Aus anderen Gründen Asst sich eine höhere Barabfindung nicht rechtfertigen. 

Dies gilt zunächst für den Börsenkurs. 

(1) Nach der Rechtsprechung insbesondere auch des Bundesverfas-

sungsgerIchts ist bei der Bemessung der Barabfindung nicht nur der 

nach betriebswirtschaftlichen Methoden zu ermittelnde Wört der quo-

talen Unternehmensbeteiligung, sondern als Untergrenze der Abfin-

dung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes aus Art. 14 Abs. 1 

Satz 1 GG der Börsenwert zu berücksichtigen (vgl. BVerfGE 100, 

289, 305 ff. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 932 f. = 

AG 1999, 566, 568 f =ZIP 1999, 1436, 1441 ff. = WM 1999, 1666, 

1669 ff. = D6 1999, 1693, 1695 ff. = BB 1999; 1778, 1781 f - 

DAT/Altana; BVerfG WM 2007, 73 = ZIP 2007, 175, 176 = AG 2007, 

119 f, ; BGH NJW 2010, 2657, 2658 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP 

2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 629, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. 

DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Per Konzern 2010, 

409„591 •T( Siollwerck; OLG München AG 2007, 246, 247; OLG 

Frankfurt AG 2012, 513; 514; Hüffer/Koch, AktG, a,a,Q., § 327 b 

Rdn.	 und § 305 Rdn. 29; Schnorbus in: Schinidt/Lutter, AktG, 

§ 327 b Rdn. 3; Habersack in: Emmerich/Habersack, Aktien- 

und Gmbl4Konzernrecht, § 327 b Rdn. 9; Simon/Leverkus in: 

Simon, SpruchG, a.a.O., Anh § 11 Rdn. 197 f.; Meilicke/Kleinertz in: 



Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.O., § 305 AktG Rdn. 

36). 

per BGH geht nunmehr in übdreinstimmung mit der überwiegend 

vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und Literatur und unter teil- 
t 

weiser Aufgabe seiner früher vertretenen Auffassung mit Beschluss 

vom 19.7.2010, Az. II ZB 18/09 (vgl. BGH NJVV 2010, 2657, 2658 ff. 

= WM 2010, 1471, 1472 ft = ZIP 2010, 1487, 1488 f. = AG 2010, 

629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 

2010, 1941, 1942 ff. = Per Konzern 2010, 499, 501 ff. - Stollwerck; 

bestätigt durch Bell AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f.; ebenso 

OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210 ff. = NZG 

2007, 302, 304 ff. - DaimlerChrysler; ZIP 2010,,, 274, 277 ff.; OLG 

Düsseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 ff. = WM 2009, 2271, 2272 ff.; Der 

Konzern 2010, 519, 522; OLG Fiankfurt NZG 2010, 664; AG 2012, 

513, 514; Paulsen in: Münchener Kommentar zum AktG, a.a.O., § 

3e Rdn, 88 ft; Hüffer/Koch, AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 45; Emmerich 

in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 

305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tonner in: Festschrift für Karsten Schmidt, 

2009, S. 1581, 1597 ff.) davon aus, der einer angemessenen Abfin-

dung zugrunde zu legende Börsenwert der Aktie müsse giundsätz-

[ich aufgrund eines nach Umsatz gewichteten Durchschnittskurses 

innerhälb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntma-

Ohung einer Strukturmaßnahme ermittelt Werden. 

(2) Innerhalb dieser Frist von drei Monaten, die am 7.3.2017 unter en-

schluss dieses Tages endete, nachdem die Bekanntgabe am 

8.3.2017 erfolgte, betrug der von der Bundesanstalt Ni-  Finanzdienst-

leistungsaufsicht ermittelte volumengewichtete . Durchschnittskurs E 

11,88. Damit liegt er unter der über den Erträgiwert ermittelten 

Barabfindung, die maßgeblich sein muss, weil nur so die Minder-

heitsaktionäre eine volle wirtschaftliche Entschädigung erhalten und 
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nur auf diese Art und Weise ein mit dem Eigentumsgrundrecht aus 

Art 14 Abs. 1 GG vereinbares Ergebnis erzielt werden kann. 

b. Audh über gegebenenfalls von der Antragsgegnerin gezahlte Vorerwerbs-

preise lässt• sich eine höhere Barabfindung nicht rechtfertigen: Soweit teil-

weise in Rechtsprechung und Literatur die AnSicht vertreten wird, Vorer-

werbspreise seien zu berücksichtigen, weil auch eine sogenannte „Ken-

trollprämiewTeil des Unternehmenswertes sei (vgl. 10 Köln AG 2009, 835, 

838 = Der Konzern 2009, 494, 496 f.; .Schüppen/Tretter in: Frankfurter 

Kornnente Zum WpÜG, 3. Aufl., § 327 b Akte Rdn. 16; 13ehnke NZG 

1999, 934; in diese Riehhing auch Eautierich in: rnmerich/Habersack, 

Aktien-. und GmbH-Konzernrecht, a.a.O., § 305 Rdn. 50; für einen Sonder-

fall auch LG Frankfurt, BeScnlyss vom 25.11.2014, Az.. 3-05 0 43/13), 

vermag dem die Kammer nicht zu folgen. Erwerbspreise, die ein Grollak-

tionär in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang mit einem Squeeze 

out entrichtet, spielen für die Bemessung der angemessenen Barabfiri-.  

dung keine Rolle. Der Preis, deri ein Mehrheitsaktionär:an die Minder-

heitsaktionäre zu zahlen bereit ist, hat zu dem „wahren" Wert des Anteils-

eigentums in der Hand der Mindestaktionäre regelmäßig keine Beziehung. 

In. ihm kommt nämlich der Grenznutzen zum Ausdruck, den :der Mehr-

heitsaktionär: an den enworberien Aktien ziehen kann. DieSer ist wesentlich 

dadurch bestime, dassder Mehrheiteaktienär mit den so erworbenen Ak-

tien ein Stimmenquorum erreicht, däs aktien- oder umwandlungsrechtlich 

Voraussetzung für bestimmte gesellschaftSrechtliche Maßnahmen ist..  Da., 

her ist der Mehrheitsaktionär vielfach bereit -  einen ;Paketzuschlag" zu 

zahlen. AUS der Sicht des Minderheitsaktionärs ist der vorn Mehrheitsakti-

onär außApörslich bezahlte (erhöhte) Preis nur erzielbar, wenn es ihm ge-

lingt gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionär zu veräußern. Darauf 

aber hat der Minderheiteaktionär weder verfassungsrechtlich' aus Art. 14 

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

tragsfreiheit einen Anspruch (vgl. 13VerfeE WO, 289, 306 NJW 1999, 

3769, 3771 r± NZG 1999, 931, 932 = WM 1999, 1666, 1669 = AG 1999, 



566, 568 = ZIP 1999, 1436, 1441 = #D13 1999, 1693, 1695 = BB 1999, 

1778, 1780 = JZ 1999, 942, 944 - DAT/Altana; BGHZ 188, 229, 241 = 

NJW 2010, 2657, 2660 g NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = 

AG 2010, 629, 632 = DB 2010; 1693, 1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der 

Konzern 2010, 499, 503 - Stollwerck; LG München I, Beschluss Vom 

24.5.2013, Az. 5HK 0 17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az: 5HK 0 

16371/13; Beschluss vom 21:12.2015, Az. 5HK 0 24402/13; Beschluss 

vom 25.4.2016, Az. 5HK 0 26672/14; E3eschluss vorn 29,6.2018, Az. 5HK 

0 4268/17; Eieschluss vom 29.8.2018, Az. 5HK 0 16858/15; Paulsen in: 

Münchener Kommentar zum AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 82; Vetter AG 1999; 

569, 572). Aus der Wertung des § 31 Abs. 4 WpÜG lässt sich das gegen-

teilige Ergebnis nicht begründen, well das .estern des WpÜG mit dem 'der 

aktienrechtlichen Strukturmaßnahmen wie dem Squeeze out nicht ver-

gleichbar ist. Die Annahme des Erwerbsangebots beruht auf einer freien 

Entscheidung des Aktionärs, während er sich bei einem Squeeze out der 

Mehrheitsentscheidung der vom Hauptaktionär dbminierten Hauptver-

sammlung beugen muss. 

Angesichts dessen besteht auch keine Veranlassung für das Gericht, Er-

mittlungen zur: Höhe von Vorerwerbspreisen anzustellen. 

Die Entscheidung über die Zinsen hat ihre Grundlage in § 327 b Abs. 2 1. Hs. 

AktG. 

Die Verzinsung beginnt dabei mit der Bekanntmachung der Eintragung in 

das Händelsregister, die hier am 25.8.2017 erfolgte: Da die Zinspflicht mit 

Ablauf des Tages beginnt, an dem die Bekanntmachung vorgenommen 

wurde (vgl. Singhof in: Spincller/Stilz, AktG, a.a.O., § 320 b Rdn, 11), war 

die Verzinsung ab dem 26.8.2017 auszusprechen. Eine bereits mit dem 

Tag der Hauptversammlung beginnende Verzinsung kann nicht ange-

nommen werden, Die an die Bekanntmachung der Eintragung anknüpfen-

de gesetzliche Regelung entspricht verfassungsrechtlichen Vorgaben (vgl. 

BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 g NZG 2007, 587, 589 f, = AG 2007, 544, 



546 = ZIP 2007, 1261, 1263 = WM 2007, 1329, 1330 DB 2007, 1577, 

1579 = BB 2007,.15"15, 1517; OLG Stuttgart ZIP 2006; 27, 30= AG 2006, 

340, 343 = WM 2006, 292, 296; LG München I, Beschluss vorn 30.3.2013, 

Az. 5HK 0 11296/06, S. 56; Beschluss vom 24.5.2013, Az. 5HK 

17095/11, B. 59 T.; Hüfredkoch, AktG, a.a.O., § 305 Rdn. 52). Dabei durfte 

insbesondere berüäksichtigt werden, dass die AktionärsStellung und damit 

der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geSchützten Aktieneigentums erst 

mit der Eintragung des BesöhluSseS in das Handelsregister eintritt, nicht 

aber bereits im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptversammlung. 

Die Höhe des Zinssatzes ergibt sich unmittelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs. 

AktG. 

a. Die Entscheidung über die Gerichtskosten hat ihre Grundlage in § 15 Abs. 

1 SpruchG n. F., weil das Verfahren nach dem 1.8.2013 eingeleitet wurde 

und deshalb aufgrund der Überleitungsvorschrift § 136 Abs. 5 Nr. 2 

GNotKG neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu einer Erhöhung der 

Kompensationsleistung kam, besteht für eine vom • Grundsatz des § 15 

Abs. 1 SpruOhG n. F. abweichende Regelüng kein Anlass; demgemäß hat 

die Aritragsgegnerin die Gerichtskosten zu tragen. Da die Antragsgegnedn 

Zugesagt hat, trotz der Antragsrücknahme des Antragstellers zu 2$) kei-

nen Kostenantrag zu stellen, muss keine abweichende Kostenentschei-

dung getroffen werden. 

Bezüglich der außergerichtlichen Kosten beruht die Entscheidung, auf § 15 

Abs. 2 SpruchG n.F,; danach ordnet das Gericht an, dass die Kosten der 

Antragsteller, die zur zweckentsprechenden Erledigung der Angelegenheit 

notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Antragsgegner zu erstatten 

• 



101.  

sind, wenn dies unter Berücksichtigung des Ausgangs des Verfahrens der 

Billigkeit entspricht. 

(1) Davon muss vorliegend ausgegangen werden. Soweit teilweise in 

der Rechtsprechung die Auffassung vertreten wird, selbst bei einer 

Erhöhung der Kompensationsleistung unterhalb einer erößenord-

nung Von 15 bis 20 %, sei eine Kostenteilung angemessen (vgl. OLG 

Frankfurt, Beschluss vom 5.112009, Az. 5 W 48/09), vermag dem 

die Kammer nicht zu folgen. Wenn es wie hier zu einer Erhöhung der 

maßgeblichen Kompensationsleistung kommt, ist eine Kostenauftei-

lung nicht gerechtfertigt. Da Informationsmängel hinsichtlich der An-

gemessenheit der Kompensation ebenso wenig wie die Rüge der 

fehlenden Angemessenheit eine erfolgreiche Anfechtungsklage be-

gründen können, was Sich bezüglich Informationsmängeln nunmehr 

aus '§ 243 Abs. 4 Satz 2 AktG ergibt, indes schon vor Inkrafttreten 

des Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des 

Anfechtungsrechtes am 1.11.2005 auch für den Squeeze out von der 

h.M. vertreten wurde, stellt sich die Kostenbelastung der Antragstel-

ler bei Anträgen, die sogar zu einer Erhöhung der Barabfindüng füh-

ren — unabhängig von prozäntualen Werten im Einzelnen —, als dazu 

angetan dar, Aktionäre von ihrem Rechtsschutz abzuhalten, wenn 

sie selbst bei einem erfolgreichen Ausgang des Spruchverfahrens.  

einen Teil ihrer außergerichtlichen Kosten selbst tragen müssten (so 

ausdrücklich Ernmerich in: Eminerich/Habersack; Aktien- und GmbH-

Konzernrecht, a.a 0., § 15 SpruchG Rdn. 20 f.). 

(2)1  infolge der der Rücknahme des Antrags durch den Antragsteller zu 

28) kann sich der Kostenerstattungsanspruch gegen die Antrags-

gegnerin jedoch nicht auf diesen Antragsteller beziehen. Anderer-

seits ist er auch nicht anteilig zur Kostenerstattung an die Antrags-

gegnerin verpflichtet. Zum einen hat die Antragsgegnerin zugesi-

chert, keinen entsprechenden Kostenantrag •zu stellen. Für eine Auf- 



erlegung eines Teils der außergerichtlichen Kosten auf einen Antrag-

steller, der seinen Antrag zurückgenommen hat, besteht zudem kei-

ne Rechtsgrundlage, weil § 15 Abs. 2 SpruchG eine abschließende 

Regelung enthält und dort eine Erstattungspflicht hinsichtlich der au-

ßergerichtlichen Kosten des Antragsgegners durch die Antragsteller 

nicht vorgesehen ist (so atisdrücklich BGH NZG 2012, 191, 193 f. 

AG 2012, 173, 174 f. = ZIP 2012; 266, 268 f.= WM 2012, 280, 282 f. 

2012, 281, 282 f. = MDR,2012, 293 f.;. LG München I, Be-

schluss vorn 27.6.2014, Az: 5HK 0 7819/09). 

2. Der Geschäftswert wer in Anwendung von § 74 Setz 1 ÖNotKG festzusetzen. 

Der Erhöhungsbetrag beläuft sich auf € 1,11 je Aktie. Bei insgesamt 1.384.231 

Aktien außenstehenden abfindungsberechtigten Aktien errechnet sich aus der 

Multiplikation dieser beiden Zahlen•ein Geschäftswert von €1.536.496,41. Die-

ser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs: 2 Satz 3 SpruchG auch die Grundlage für 

die von der Antragsgegnerin aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 2 SpruchG geschul-

dete Vergütung des gemeinsamen Vertreters. 

Rechtsbehelfsüelehrung: 

Gegen diesen Beschluss findet das Rechtsmittel der Beschwerde statt 

Die Beschwerde ist innerhalb einer Frist von einem Märet durch Einreichung einer Be-
schwerdesChrift beim Landgericht München I (Justizgebäude Lenbachplatz 7, 80316 Mün-
chen) einzulegen, Die Beschwerde kann nur durch elfeichung einer von einem Rechtsan- 
walt unterzeichneten Beschwerdeschrift eingelegt werden. • 

Die Frist beginnt mit der schriftlichen Bekanntgabe des Beschlusses. Erfolgt diese durch 
Zustellung nach den Vorschriften der Zivilprozessordnung, ist das Datum der Zustellung 
maßgebend. Erfolgt die schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe zur Post, und soll die Zu-
stellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schriftstück drei Tage nach Aufgabe zur Post als 
bekannt gegeben, wenn nicht der Beteiligte glaubhaft macht, dass ihn? das Schriftstück nicht 
oder erst zu einem späteren Zeitpunkt zugegangen ist Kann die schriftliche•Bekanntgabe an 
einen Beteiligten nicht bewirkt werden, beginnt die Frist spätestens mit Ablauf Von fünf Mo- 



naten nach Erlass (§ 38 Abs, 3 FamFG). Fällt das Fristende auf einen Sonntag, einen allge-
meinen Feiertag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des nächsten Werktages. 


