Landgericht Miinchen |
Az. 5HK 13831117

In'dem Spruchverfahren




erlasst das Landgeridh_t Munéhen I, 5. Kammer fiir, Handelékammer durch -_Vorsitzen'—
den Richter am Landgericht Handelsrichter und Handelsrichter
nach mandlicher Verhandlung vom 31.1.2019 am 26.7.2019 folgenden

Beschluss:

I Die von der Anfragsgegnerin-an die ehemaligen Aktionére der Ghorus Clean -

' Energy AG zu Ieistende Barabfindung wird auf € 13,03 je Aktie festgesetzt. Die-
ser Betrag ist unter Anrechnung geleisteter Zahlungen ab dem 26.8.2017 mit
finf Prozentpunkten ber dem jeweiligen Basiszinssatz zu verzinsen.

Il. Dle Antragsgegnerln tragt dle Kosten des Verfahrens einschlieBlich der gerlcht- _

Ilchen Kosten der Antragssteller zu 1) bis 27) und 29} bis 68).

1.~ Der Gésc_:héftswert fur das Verfahren in der ersten. Instanz sowie der Wert fir-
die Bemessung der von der Antrégsgegrierin an den gemeinsamen Vertreter ,

_der nicht selbst als Antragsteller am Vetfahren beteiligteri ehemaligen Aktionare
werden auf € 1.536.496 41 festgesetzt, '
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G'rﬁnde:

Die frither als firmierende Antragsgegnerin hielf unmit-
telbar 26.320.709 Aktien der Chorus Clean Energy AG (i Folgenden
auch: die Gesellschaft), deren Grundkapital in Hohe von € 27.704.950,00 -
auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am
' _Grl-lndka‘pital' it Hohe von € 1,41 je Aktie eingeteilt war. Ausweislich der
:Satzung der —Ges'éllsch_?ft liegt ihr Unternehrﬁensgegenstand vor allem in
der Konzeption, der konzeptionellen Begleitung und dauerhaften Beratung
und Koordination vgbn Beteiligungsprodukten im Bereich Infrastruktur,
wozu insbespndére auch Beteiligungsprodukte mit IhVesfitionen in den Be-.
reichen ErneUerbarer Energien, Telefon- und Kabelhetzé; Ehergieeffiz‘_ieﬁz .
und -speicherung, Emissionsreduktionen, Recycling und Was"sef gehbren,
Weiterhin nennt die Satzung den Erwerb, die Veraiul!.erung sowle das Hal-
ten und Verwalten von Beteulugungen an anderen Unternehmen im In-und -
'Ausland die im Bereich Infrastruktur Spelcherung oder Vertellung von
Erneuerbaren Energien sowie aller damit zusammenhﬁngender Tétlgkel-
ten inkliusive der Planung, Konstruktion und Herstellung von Komponenten.
- und Anlagen zu derén Erzeugung, Spencherung oder Vertellung tétig sind,
als Unternehmensgegenstand Die Aktlen ‘der Gesellschaft waren seit Ok-
tober 2015 bérsennotiert. Der volumengewichtete Durchschnittskurs in ei-
nem Zeltraum von drei Monaten vor der am 8.3. 2017 ah die Kapitalmarkte
erfolgten Bekanntgabe der Absicht zur Durchfuhrung eines Squeeze out -
belief sich auf€ 11,88. ' '

Die Hauptversammlung der. Chotus Clean Energy fasste am 22. 06 2017
auf Verlangen der Antragsge_gne_rm den Beschluss, die auf den I_nhaber
lautenden Sttickaktien der Minderheitsaktionare der Gesellschaft gemag
§§ 327 a ff. AKIG gegen-Gewéhrung einer von der Hau‘takﬁdnarin zu zah-




.

lenden Barabfindung in Héhe von € 11,92 je auf den Inhaber lautende
Stiickaktie auf die Antragsgegnerin als Hauptaktionarin zu ibertragen.

Im Vorfeld der Hauptversammiung vom 22.6,2017 legte die von der An-
tragsgegnerin beauftragte _' (im
Folgenden: und ‘unter dem 11.5.2017 eine gutachterliche Stei-
Jungnahme zum Unternehmeriswert zurm 2_’2.6.2()17 und zur ahgemeSSe-
nen Barabfindung im Rahmen des geplanten Aussthlusses der Minder-
. heitsaktiondre der Chorus Clean Energy AG (Anlage AG 3) vor. Dabel er- |
mittelten die Wirtschaftspriifer voi in Ahwendung der Ertr'ags—'
wertmathode einen. sich aus der Summe der Wértbeltrage aus Thesaurie-
' _'rung und abzughch Ertragsteuer ergebenden Ertragswert zum bewer—'
tungstechmschen Stichtag zurh 1.1.2017 von € 310, 305 Mio.; zu diesem
wurden Sonderwerte In dem steuerlichen Elnlagenkonto und von steuerli-
chen Verlustvortragen in Hokie von insgesamt € 7,36 MIO hingerechnet.
Unte_:r Beruckswhtlgung der erforderlichen Aufzinsung errechnete sich ein
Uniernéhmehsi;vert zumi Stichtag der HaUptversamrﬁlung in- Hohe von €
3,25,368 Mio. und @in Wert je Aktie von € 11,74. Dabei gingen die Bewer-
tungsgutachter von einer die Jahre 2017 bis 2021 umfassenden Detéilpla- '
nungsphase aus die dann um ein Ubergangs;ahr mit dem Ziel der Uber-
leitung in den emgeschwungenen Zustand ergénzt wurde, bevor s;ch ab
2023 _ff. der Terminal Vaiue anschloss, in’dem vom einem Umsatzwachs-
tum von 1% und einer EBIT-Marge von 30,1 % ausgegangen wurde. Bel
der Kapita]i'sierun'g der GberschﬁSéq gingen die Bewer_tungs,gut_éoh‘tér voh
- elnem Basiszinssatz von 1,25%-vqr- Stetiern aus. Den Risikozuschlag er-
mitteiten sie mit Hilfe des (Tax-)GAPM wﬁbel sie eine Marlitrisikbprémie
von- 5, 5 % nach Steuern und :einen sich aus ‘einer aus mSgesamt sechs
Unternehmen unter Elnschluss der Antragsgegnerin zusammensetzenden
Peer Group abgeleiteten unverschuldeten Beta- Faktor von 0.4 % ansetz-
ten. For dle Ewige Rente legte das Bewertungsgutachten einen Wachs-
_ tumsabschlag von 1 % zugrunde, '
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Die vom Landgericht Mirichen | mit Beschluss vom 22.3.2017, Az. 5 HKO
426717 zur Abfindungspriferin bestellte
gelangte in ihren Profungsbericht
vom 11.5.2017 (Anlage AG 4) zu dem Ergebnis, die von der Antragsg'eg-—"
* nerin festgelegten Barabfind ung stelle smh als angemessen dar.

Hinsichtlich der weiteren Elnzelhelten des Bewertungsgutachtens sowie
des F’rufungsberlchts wird in"vollem Umfang auf Anlagen AG3und AG 4

Bezug genommen

6. Der Beschluss Uber den Squeeze out wurde . am 24-.8'.2017 in das Han-
.delsregister der Chorus Clean 'Energy AG éingetragén (-Ahla’gé AG 9) und
anschhe&end am 25.08.2017 im gememsamen Reglsterportal der Lander -
- gem. § 10 HGB. bekanntgemacht (Anlage AG 10). Die Antragssteller zu 1)
bis 27}, 29) bis 55) und 57) bis 68) waren im Zeltpunkt der Elntragung des
Beschlusses Aktionare der Gesellschaft.

Zur Begrundung lhrer spatestens am Montag, den 27.11. 2017 zummdest perj ‘

Telefax beim Landgencht Munchen | eingegangenen Antrage machen die An- -

tragssteller i Wesentllchen geltend, aufgrund ihrer zulas&genn:erse gestellten _
Antr&ge misse es zu eiper Erhohung der Barabfindung kommen, weil dlese
_nicht angemessen sel ‘

a. .Di,e th\ﬂe'ndigkeit der Erh8hung resultiere béreits aus den unplausiblen
und folglich komrekturbedurftigen Plariabnahmen. -

(1) Die:é 'zeige sich bereits am Fehfen einer Unabhéngigelj Pianu‘ng mit -
unzui_é'\ssigen.E’mg‘riffeﬁ d‘urch die Anfrag'sgegner. Hiexfur spreche der
Personalwechsel im Vorstand ebensp wie der Wechsel vori lokalen
Rechnungslegungsstandarcls auf die IFRS- Konzernplanung und dle
Zusarmmenarbeit mit den Bewertungsgutachten, nachdem die vom
Vorstand und Aufsichtsrat verabschledete Planung nur den akiuellen
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Bestand, nicht aber Ertréige aus neuen \_iertrégeﬁ abbilde. Die-Pia-
hungstreue in der Vergangenhéit enthalte nur eingeschrarkte Aus-
sagekraft angesichts der fehlenden Vorhersehbarkeit der Windstarke
und der Sonnenstunden. pro Jahr. Zudem seien die his'torischen Er-
gebnisse, denen ohnehin die Zuverlassigkeit fehle, angesichts des
Wechsels des* Geschaftsmodelis nicht aussagefahig. Es liege sine
unzuléssiée Scnderplanuhg? der Bewertungsgutachter vor. Auch
. miisse zwingend der Borsenzulassungsprospekt in die Analyse ein-
gezogen warden mit einem Abgieich der beiden Planungen zu den
unterschiedlichen Zeitpunkten. Der Ansatz eines Planungshorizonts
bis zum Jahr 2044 sei zunéchst Ungveihhlich léng angesichts sonst
. liblicher Zeltspannen von drei bis finf Jahren fiir dle Detailplanungs—
phase.

(2) Die Plahung der Umsatzeriése mit einer dUrchéchnittlicHen jéihrfichen

Wachstumsrate von knapp 6 % in der Detailptanungsphase fiege un-
ter dem Durchschnitt der Marktanalysen mit Werten von und 9 %.
Auch ve_rnachlﬁ'ssige die Umsatzblahung' die politischen Vorgaben
mit einem intendierten Anstieg des Anteils Etneuerbarer Energien
auf 80 % und dem Abschluss des Ausstiegs aus der Kernanérgie im -
Jahr 2022 sowie den néchhaltigén ‘Wettbewerbsvorteil der Gesell-
schaft als Dieristleister fitr Investments fur- Erneuerbare Energien.
| 7__udem miisse die 'v'erstarkte Ele}_drifizieruﬁgl im ‘V_e'rkehrsbereich
stérkér bertcksichtigt werden, In der Pianung fehlé ein Ansafz des
Ennrerbs eines weiteren Windparks in Sachsen~AnhaIt durch die Ge- -
seilschaft fir Investoren. Unidar sei die Umstellung von Ist- auf Soll-
' Stromprqduktion_mlt dem daraus bedingten Ruck_gang des Umsatzes
von 4,9 %. Es liege ein Widerspruch zwischen den Zahlen des- BSr-
se_nzulassungsprospekts mit Umsétzen im RumpfgqschéftsjathOM
von € 54,98 Mio. bei nur € 3,349 Mio. im Bewertungsgutachten und
einem hb‘hefén EBIT im Jahr 2014 im Vergleich zu den Planannah-
men fir 2017 vor. lWeit&rhjn bedéute es einen Widerspruch, wenn im

S
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Bérsenzulas_sungsproshekt eine umféngréiche_ Liste von der Gesell- —
stchaft ahgedienter Objekte éls Grundlage der Expansion mit konkre--
ten Planungen genannt werde, dann aber in der dem Squeeze out
zugrunde gelegten Planung mit Modellannahmen fur die Weite_re' |
Entwicklung gearbeitet werde. Unklar bleibe, warum bei der Ums;aIZa _
entwicklung. im Bestandsgeschaft keine weiteren Kénnz_ahlen Ageu'-
nanht worden selen. Ein Wide_rs_erGh misse auch zwischen dem

_ Einbruch im Berelch Asset Management und der Eresseérklérung'
'vom 3.4.2017 mit eiriem Hinweis auf Inyestitionen in einem Umfang

von € 125 Mio. und zustzlichen Vertragen in diesem Bereich sowie
zu einer weiteren Pressekidiing vom 12.4.2017, die auf die Uber- .

nahme _s__aihes', Windparks in Nordfrankrei¢h 'vewveist,_ gesehen wer-

den. Angesichts der If’erspné[aijswah[ miisse auch in diesem Bereich
niit hoheren Ertrédgen gerechnet werden. Die Planung vernéchléssige

~zudem die Tatsache, dass institutionelle Anleger mit der Ghorus

Clean Energy AG einen hoch erfahrenden-Anspréchpartner hé‘\tte_ﬁ,_
washalb es zu steigenden Umséatzen und einem Oberproportionalen

| Gewinnahstieg kommen misse. Angesichts der im Vergleich zum
Umsatz stérker wachseniden Abschreibungen kénne die Planung der

in einer Wachstumsb'rani;hé_ tatigen Geselischatt nicht plausibel sein.
Der Anstieg der Abschreibungen stehe in Widerspruch zum Preisyer-
fall ‘bei Gestehungskosten und der Prozessoptimisrung bzw. Effi-

zienzsteigerung bel Ersatzaniagen,

Die Annalime eines Eingeschwungénen- Zustandes erst im Jahre 7
2043 lasse sich vor dem Hintetgrund hatiohaler und intemationaler
Klima--und Ehérgiépolitik nicht nachvoliziehen, Unkl_af bleibe die Art
und Weise der.BerDcksichﬁgung der Preissteigerungeri bei- den
Strompreisen nach dem Ende der garantierte‘;n7Eih,speisevergﬁtung. :
Die Fortsetzung der-Schere zwischén Umsatzeilssen und den Ab-
schf‘eibungén lasse sich nicht erklaren. Der Ansatz des Anstiegs der

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

phase Uber € 37;436- Mio. auf € 49,139 Mio. 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 sinen Wlderspruch :
Zu 16 Investltlonen mlt einem Gesamtwert von € 1 60 Mio.

Der Ansatz von Synergien nur fir Véwaitungskosten stelle sich als
fehjerhiaft dar. Ebenso liege ein Widefépr‘uch zu der Angebotsunter-
lage zum fréiwilligen dffentlichen Ubernahmeangebat vor angesichts

- der fehlenden Berticksichtigung von Synerglen aus Erweiterungsin-
| 'vestltlonen in gréRere Energleparks planbaren Skaleneffekten bei

der Teilnahme an AUSschrelbungen fur neu zu‘emchtende Solar- und
Windparks sowie der Erweiterung des Angebots imBereich Seyvice
for eigene, verwaltete oder fremde Energieparks' Ebenso misse -

mafy dle Folgen der Verlagerung der Wartungsaufgaben for Parks
auf dle Antragsgegnerln sowie verbesserte Fmanmerungsmdghchkm-

ten der Gesellschaft als Folge des Zusammenschlusses ben der Pla-

“nung berUCkSIChtlgen

- Angesichts der hohen Liguiditat zum 31.12.2016 kénne in der Detail-
‘planungsphase eine Thesaurierung mangels bilanzielien Erfordernis-

ses unterbleiben. Daher sei es ai;lch fghlerhaft, eine Thesaurierung in -

Hohe von € 811.000,— ohne Wertbeitrag im Terminal Value vorzu-

nehman. Die mitgeteilte Reduzierung der Finanzverbindlichkelten in

- Hohe von € 25 Mio. fuhre zu sinem bersits im ersten Planjahr zu be-

riicksichtigenden Effekt von € 450. 000,~-. Bei deri sonstigen Ertrégén

~ fehle der Ansatz der auch in Zukunﬂ: erfolgenden VerauEerung von

: Objektgesellschaften mit deh daraus erzielbaren Gewininen ebenso

wie der Zufluss von € 100 Mio. aus dem Wegfall von Verblndllchkel-
ten in Folge der Wandelung von Wandelanlelhen

Korrekturbedarf zugunsten der Minderheitsaktionare bestehe beim Kapita- .

isierungszinssatz in all seinen drei Komponenten.
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(1)

@

@3)

Der mit 1,25 % vor Steuern angesetzte Basiszinssatz misse bereits
wegen der éktuellen Entwicklung an deﬁ Kapitalmérkten mit zum
Stichtag deutlich niedrigeren Anleitiezinssétzen wesenflich abge-
senkt werden Diese Nolwendlgke}t einer Reduzierung ergebe sich
auch aus der Existenz von Credlt Default Swaps -

Ebenso mitsse der Risikozuschlag — sofern ein 'sol_cher {berhaupt
angesetzt werden durfe — herabgesetzt werden. Das zy seiner Er-
mittlung herangezogéne (Tax-)CAPM stelle sich zumindest als wenig
geeignet dar und sei anderen Methoden nicht berlegen. Keinesfalls
aher rechtfertige S|ch der einer Empfehlung des FAOB des IDW fol-
gende Ansatz einer Marktnmkoprame voh 5,5 % nach Steuern, weil
sich dleser Wert auch: nicht mit einer Fortdauer der Fmanzmarkt~ und
Staatsschuldenkrise begrlinden lasse. Das unternehmenseigene Ri-
siko misse Uber den origindren Beta-Faktor und nicht-uber aine oh-
nehin feh_lerh'éﬁ zusammengesetzie Paer Group abgeleitet werden. .

- Narrientlich Futaren S.A. und Falck Renewable S.p.A. seién als Ent-

wickler bzw. Entwickler und Erbauer von Windparks mit der . Chorus

~Clean Energy AG nlcht vergleichbar. Angesmhts des Fehlens eines
aUSsagekraﬂlgen Beta-Fakters fur zwei von sechs Gese[lschaften fr. -

drei bzw. fnf Jahre fehle dem Peér Group Beta dle Datenbasis. Der '
Impairment—Test entsprechend dem Geschafisbericht 2016 mache
deutlich, dass angesmhts fehlender Entwicklungs- und Baukostenri-

~ siken ein héherer Ansatz als 3,55 '%‘ fr Strom'erzeug'gung aus. Strom-
,é‘nerg‘ie und 3,23 % aus-Windenergie sowie von 3,08 % fir das Asset

Maﬁagemeht nicht-angenommen werden diirfe, Zudem vernachlas-
sige der angesetzte Beta Faktor die staatllche Absncherung der Ren-
dite durch die Emspeisevergl]tung '

Dermit 1 % zu _niedri‘g ang’esetzte Wachstl,umsébsch[ag Ubersehe die
Energiekosten als Teil der'allgemeihiain Inflationsrate. Der Preis- und

’ Wettbewerbsdru‘cl‘g bei der Akq_uise never Projekte darfe nur im Zah-
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ler des Bewertungskalkills einfiieien. Zudem tbersehe der Ansatz
die nur aktuell starke Regulierung im Energiesektor, woraus man
keine Rﬂckschl_(]sse ﬁ.’lr-die Ewige Rente ziehen dilife. Nach dem
Wachstum im letzten Planjahr von 6,1 % kénne ein WaCh.stumsab'—
schiag von 1 % nicht realistisch sein. Angesichts der Klimaschitzzie-
le sowie eines nicht fortdauernden Nullzmsnlveaus werde die Gesell-
schaft gezwungen sein, zu Remvestntlonen anstehende finanziefle
Mlttel mit anziehenden Rendlten auch in diesem Geschéﬂsberelch
wieder zu relnvestleren ' '

c. Die steuerlibhen Verlustvortrage hatten in die Steuérpla_mung ahfgenom-
men werden missen. Zudem Obersehe der Ansatz als SondeMert das Ri-
siko der Verfassungsmdngkelt der Regelungen in § 8 ¢ KStG. Anstelle
des Ansatzes des steuerlicheén Elnlagenkontos als Sonderwert hatten bei
der Planung keine persdnlichen Steuern auf Ausschuttungen in’ Ansatz
gebracht werden dUrfen '

d. Fehlerhaft unterblieben sei der Anéat_z des Ietzten B'érsenkufses; Ebenso
habe der Bérsenkurs :deutlich Gber € 11,88 gelegen. Auch-htten Vorer-
werbsprama berticksi¢htigt und demzufolge auch offen gelegt werden

mussen

‘Die‘Antragsg:e.gﬁerin beantragt dem gégenﬂber die Zurﬁék.weisung der Antrage,
~ die zum Teil unzulassig, in -jedem Fall'aﬁgeSichts der Angemessenheii der
Barabfindung unbegriindet seien. Die Antragsteiler Zu 30) 40) 43}, 44), 46)
| und 67) hétten keine hmrelchend konkreten Bewertungsmgen efhoben, weil es
an einer erns_thgﬂen Ausemandersetzung mit den gutachtlichen Stellungnah-
~ men von und dem Priffungsbericht fehle. g ' |

a.  Die in der Planung getroffenen Annahmen seien sachgerecht erfolgt und -
demgemaB auch nicht korrekturbedaritig, '
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(1

@

)

Die lediglich drei Jahre umfassende strategische Planung sei sach-
gerecht um eine langerfristige Plahungsrechnung bis 2043 ergénzt
worden, weil aufgrund der auf Mittel- und Langfristigkeit orientierten’
Geschaftsmodelle erst im Geschéftsjahr 2044 ein eingeschwungener

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

gangenheitsanalyse 'u‘nt_er zuséatzlicher Berﬁcksidhtigun'g von Markt-
analysen plausibilisiert worden. '

Die Umsatzprognose for d_ié Jahre 2017 bis 2021 zeige ein Wachs-

. fum von jéhrlich 9,1 % im Durchsehnitt Und stehs in Eihklang mit den

Markterwartungen. Die Erldse aus dem Bereich Asset Management

seien in der Rubrik ,Eridse aus Investitionen und dem Wachstum tles

Asset Management" auSgeWieSEn, die ein im Ve:rgleieh zur operati-
ven verabschigdeten Planung ein. deutliches Wachstum verzeichnet,
Die zugrunde gelegten Wachistumsprognosen stlinden nicht in Wi-

derspruch 2Lg den Markterwartungen. Ein direkter Einfluss umweltpo-

litischet Rahmenbedingqngen.besteh'e hicht, nachdem die Gesell-
schaft emirts,chaftete Mittel nur aus_,_schﬁttén ,odé_r in Wind- bzw. So- '
larparks aﬁlégen kénne, Bei der Anlage in enhtsprechende Parks par- '
tizipiere sie an Bieterverfahren, bei denen angesichts der diesen in-

'newohnendeh Unsmherhelten das zu erwartende Wachstum be-

grenzt sel.

Der absolute Anstieg der Abschreibungen beruhe alf den getétigtén
Erwelterungsinvestitionen, .der relative ‘Anstieg auf den Degrada-
tioniseffekt wegen der 1ahrl|chen Mmderung der Lelstung von’ Solar-
modulen und aufgrund elnes Wechsels der Fbrderung in Folge einer
im Juli 2016 vera_bschledeten Novelle des EEG,

Die in der Vergangenheit ausgewiésenen sonsiig'en betrieblichen Er-
trage hatten Thre Ursache in Sondereffekten im Zusammenhahg mit
UnternehmenSZUS'gmmenschIuSéen ohne Auswirkungen auf die
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-Planjah_re. Der niedrigere. Jahresiiberschuss ergebe sich.aus der ho-

heren Steuerquote und dem Umstand, dass die Jahre 2017 bis 2021
durch vergleichsweise hohe steuerliche Abschreihuﬁgen gekenn-
z‘gic_hné’t seien. Angesichts der Investition von etwa €160 Mio, kénne
angesichts vorhandener liquider Mittel von € 58:469 Mio. zum Bi-
Iathtichtag nicht daven ausgegangen. werden, es seien Investiﬁg—
nen im Utnfang der zur Verftigling stehénden Mittel getatigt worden.

Bér_eits umgesetzte ojc'ier_'v_'om' Management -der Geselischaft fir
quantifizierbar gehaltene unechte Synergien s_éien in die Planung
eingefiossen. Dies gelte vor allem fir die Verkléinierung des Vor-

‘ stands um zwei Mitglieder und -die Synergien aus der Vereinhéitli-

(4)

.chun'g der Strukfuren und Prozesse. Die s;trategjiéche Planung be-

rUcksnch’ﬂge Wertbeltrage aus lnvestltaonen in Solar und Windparks
sowie aus dem Wachstum des Asset Management mlt Ursachen in
der Ubernahme durch die Antragsgegnenn ebenso wie die Mdghch—f
keit, auch gréere Investitionsprojekte mit einem Volumen von mehr
als 40 M\_NAdurchf'[]hren zu kdhnen. .

Beim’ Umféﬁg der Thesapr'iérung géhé die Gesellschaft sachgerecht
von ihren Plariannahmen aus, wobei die-théséqri_errten Betrdge in
Phase | Zur Tilguncj vor Verbindlichkeiten oder zur Finanzierdhg ope-
r_ativ notwendigert Inve_’stitionen mit der Fo]ge giner Verbesserung des
Zinsergebnisséé und ge'rIngergr'f Kapitalkosten aufgrund der Verbes-
serung der Kapitalstruktur'einges'letzt. wiirden. Die Ausschi'lttungs-

* quote von 70 % des IFRS-JahresUberschusses in der Ewigen Rente

ab 2022 orientiere sich an den fur \:efgleichbare'Uhternehmen beo-

bachteten Quoten' Die effektive Veféu(&erungsgewinnbesfeuerung‘ in

Hohe von 13,1875 % sei nicht zu beanstanden, die effektlve Ertrags-
teuer auf Wertste|gerungen umfasse allerdmgs auch dle auf inflati-

. orisgedingte Kursgewmnstelgerungen
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h. Bef dem in allen Parametern zutraffend bestimmten Kapitalisierungszins-

satz bestehe kein Anpassungsbedarf.

(1) Der Basmzmssatz sei zutreffend mit Hilfe der Svensson-Methode for

@

ginen Zeltraum von drei Monaten vor der Hauptversammlung unter

- Verwendung de_r Zinsstrukturdaten der Deutscheén I__Bundesbank_.ab-
~ geleltet und zuldssigerweise gerundet worden. Die Zugrundelegung

deutschér Staatsanleihen kdnne nicht beénstandet werden ange-
sichts ihrer RIS]k0|OSlgkelt Eine Reduziefung wegen der Absiche-
fung am Markt durch Credit Default Swaps kénne unterblelben wetl

5|ch aus lhnen kein-gréReres AUSfalll‘lSIko ergebe

‘Der zwingend anzusetzende Risikozuschlag sef méthodisch’ tber-

zelgend in Anwendung des (Tax-JCAPM ernittelt worden, das als

auf emplnsche Daten gestutzte kapltalmarktortentlerte Methode gi- - -

ner Herlelt_ung auf der Grundlage freier Schitzung Gberlegen | sei.

Nicht zu beansfanden sei der Ansatz der Marktris'ikoprérﬁie von 55 -
' % nach Steuern, die ilberzeugend tber das arithmetische Mittel her-
geleitet worden sei, weil dieser Ansatz gegentber einer Verwendung

des geometrischen 'Mittel_s iiberlegen sei. Implizite Renditen seien als

Gradmesser fur die Risikotoleranz ein geelgnetes Mittel. Der Beta: -

Faktor von 0,4 unverschuldet misse aus elner Peer Group abgelsitet
werden, weil das origindre Beta angesichts des geringen Zeitraums
und Streubesitzes nach der Ubernahme statistisch nicht mehr be-
lastbar und aufgtund geringer Liquiditat des Aktienhandels nicht aus-

sagekraftig sei. Die Zusammensetziing der Peer Group aus sechs in,

operativer uhd fis_il{obegtimhiender Hinsicht vergleichbarer Unter=
nehmen kénne nicht in Frage gestellt werden, _zunialrman' aut_:‘h-aus— .
landisch'e‘Geéellschaﬂen éinbeziéhen dtirfe. Beim Unlevérn wie auch
beim- Relevern sei das Debt-Beta berUeksichfigt.-worden, Ein Bran-
_chen-Beta kéhne nur einen ersten Ansatzpuﬁk_i fiefern. .
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(3) Keln Korrekturbedarf kénne benm Wachstumsabschlag angenommen

werden, nachdem fur diesen die unternehmensspezif ische und nicht ~

- die allgememe Inflationsrate ausschlaggebend sei und es nicht zu

einem Schrumpfen des Unterngehmené durch diesen Ansatz komme.,

Zum einen bedeute auch eine unterhalp der Inflaﬁbnsraté liegende

Wachstumsrate immer hoch_ einen nachhaltigen jahrlichen Anstieg

~ der Ertrige. Zum anderen liege die Gésamtwachstumsrate des Un-

ternehmens angesichts des auch auf der Thesaurierung beruhenden
Wachstums bei Ober 2%.

Die in den Unternehmensweﬂ emgeﬂcssenen Sondemerte seien korrekt
'ermlttelt worden. Der Wert der aktlven latenten Steuern auf die Verlusfvor-
trage zum 81.12. 2016 belaufe S|dh auf € 1,318 Mio., woraus sich ein Uber
die k@mmenden zehn Jahre dlskontlerter Wert zum 31. 12 2016 von €
1,130 MIO errechne Telle der steuerlichen’ Verlustvortrage seien tatsach-
lich untergegangen. Ebenso zutreffend stelle sich die Behandlung des
Werts des steUe_rIiéhen‘ Einlagenkontos dar, das wie die Verlustvortrage
- methodisch nicht zu beanstanden und bis -zum vollstandigen Abbau als
Sohderwert angesetzt worden sei.

: Der Borsenkurs sel zutreffend alus einem. umsaizgewmhteten ‘Durch-

schmttskurs ber ginen Zeltraum von drei. Monaten vor der- erstmahgen
.Bekanntgabe der Strukturmafinahme ermlttel’f worden, Aus dem Bérsen-
- kurs zum Stichtag des letzten Handelstages kéhne dies ebenso wenig ab-
ge'leitet werdén wie aus einem 52-Wochen-Hoch. Voretwerbspreise seien
bei der Ermlttlung der Barabfindung ohne Bedeutung Auch habe die Cho-
rus PP Europe keme Wandelanleihen ausgegeben

Das Gericht hat mit Beschluss vom 04.06.2018 (Bl 171 d.A)

zum gemeinsamen Vertreter der nicht
selbst als Antragsteller am Verfahiren betéiligtén ehemaligen Aktionére
bestelit: Mit -Verfugung.\iom selben Tag wurde die Verdffentlichung der
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~Bekanntmachting (ber dessen Besteitung (Bl. 172 d.A.) im Bundesanzei-
ger veranlasst, Der gemelnsame Vertreter rugt vor allem, im Berelch Wind -

o feh[s der Planung die Plausibilitat, weil mcht von der fehlenden Akqulse

neuer Wlndparks ausgegangen werden konne, wie dies mit den in der
Plariung genannten Zahlen impliziert werde. Auch stelle sich die Gesamt-
'entwlgklun,g im Befeich Asset Management mit -einem Riickgang des
Wachstums von 22,6 % in 2017 auf nur mehr 9,1 % in 2018 und 3,8 % in
2019 als nicht mehr plausibel dar. Aus der Fremdfinanzferung'von Solar-
parks in Hohe von Gblicherweise bis zu 90 % und einer Tilgung nach rund
_ 16'Ja'h'rén m_{'z'sste im Anschluss daran eine deutlich ﬁberdurchschnittliché '
Mairge erzielt werden, Der Anstie‘g sonstiger AuﬁNenduhgen'bei rlcklaufi-
'gen Steuersatzen im Bereich Solar beinkialte einen Wlderspruch 2ur Re-
duktion der Flnanzaufwendungen vor allem in der Defallplanungsphase
Zusatzlich verwelst auch der gemelnsame Vertreter auf die fehlerhafte
_ Ermtttlung des Ristkozuschiags wie auch des Wachstumsabschlags hin.

- . g ‘ ) R
In" der miindlichen \_/,erhandluhg Qo_m 31.1.2019 hat das'Gericht den ge- -
richtlich besteliten Abfindungsprﬁfer-yon -

~ miindlich angehtrt. Fé'rnér hat das Gericht den’ Abfin-

dungsprufer mit Beschiuss yom 31.1.2019 (Bl. 330 d.A.) gebsten, in einer
ergén'zendeh Stellungnahme zu Einzelfragen der Unternehmenshewer-
tung Stellung zu nehmen und Alternativbereshnungen mit geénderten Be-
Wer'tu_rl_lgsparamétern‘ bei der Thesauriérung und 'beim Kapitalisierungs- .
iiﬁssétz vorzunehmen. Hinéiohtlich" des ErgébniSSes der.mindlichen und
schrifflichen Anhorung des Abfi ndungsprufers wnrd in vollem Umfang auf
das Protokoll der mUndhchen Verhandlung vom 31.1 2019 (Bl. 301/331
d.A.) sowie die allen Verfahrensbeteiligten zugestelite ergénzende Stel-
lungnahme des Abfindungsprifers vom 2.5.2019 (Bl._37'3l439 d.A;) Bezug
genommien. L ' |
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c. Der Antragsteller zu 28) hat mit Schriftsatz yvom 23.7.2019 (Bl. 442 d.A)
seinen Antrag zuriickgenommen. Die Antragsgegnerin hat tber ihre Ver-
- fahrensbevoliméchtigten zugesichért, keinen Kostenantrag zu stéllen.

-8. Hihsichtlich der naheren Einzelh.eite'n des _WeéhSelse_itigen' Vorbringéns der Be-
téiligtén wifd Bezug genomm"en auf die geWechselten Schriftsatze samt Anfa-
gen sowie das Protokoll der m[}ndllchen Verhandlung vom 31. 1 2019 (BI
30‘1/331 d.A). '

B.

"Die Ant'.réige‘ der im Verfahren verbliebenen Antragsteller auf 'Fes'tseJtzung einer an-
geméssenen Barabfindung sind zula‘ssig und begrundet.' well diese auf € 13,03 je
Aktie festzusetzen und mit einem Zinssatz von 5 Prozentpunkten tber dem jeweili-"
gen Basiszinssatz seit dem 26.8.2017 zu verzinsen ist. |

Die Antrage der Antragsteller zu 1) bis 27) und zu 29) bis 68) sind zuléssig.

1. Diese Antragstélier sind jeweils antragsbefugt im Sinne des § 3 Abs. 1 NI. 2
SpruchG, weil sie im Zeitpunkt der Eintragurig des équéeze out-Beschlusses in
das Handelsregister der Gesellschaft am 24.8.2018 Aktionare der Chorus Clean
Energy AG waren. Béz,i]gliqﬁ der Antragssteller zu 1) bis 27), 29) bis 55) und

. 57) b,ié 68) haf die Ahtragsgegnerin den entspr.echendéh Vorti‘ag entwedef von
vorn heréin nicht bestritten oder im Laufe des Verfahrens lj'nstreitig géstellt, '
Wesh'a.lb er gemal §§ 8 Abs. 3 SpruchG, 138 Abs. 3 ZPO als zugeétanden gilt

_ SeweJt die Antragsgegner[n den Vortrag Hes Antragstellers zu 56) bestritten hat
hat dieser Antragsteller den entsprec:henden Nachwels durch die Vorlage einer




Bankbescheinigung der | vom 17.5.2019 nachgewiesen.
An der Richtigkelt dieser Bescheinigungen, aus der sich die Aktionrseigen-
- schaft zum maRgeblichen Zeitpunkt ergibt, bestehen keinerlei Zweifel.

Die- Antrage wurden jeweils frisigerecht gem. § 4 Abs. 1 Nr. 3 SpruéhG 'beir.n
Landgericht Miinchen | singereicht, also innerhalb einer Frist von drei Monaten
ab Bekanritmaqhdng der Eintrﬂghhg des Ubertragungsbeschlusses'entspre-
- ‘chend den Vorgaben aus § 10 HGB. Diese Bekanntmachung erfdlg_té-a‘rﬁ -
25.8.2017, weshalb die Frist am 27.11.2017 endete. Da das rechnefische Ende

der Frist von drel 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 n;'achsten Werkiage§, mithin am Montag, den 27:11,2017 |
um 24.00 Uht. Da alle Antrage spétestens an diesern Tag- ausweislich der Ge-

fichtsaktg'zumindest per Telefax beim Landgericht‘Mi'lnohen Lein_ge_garigeh

sind; ist die Frist von Aa._llellr] An'tragstellerh géwahn'wo'rden. \

Alle Antragsteller haben innerhalb der Frist des § 4 Abs. 1 SpruchG auch kon-
- krete Einwenduhgen'ge_gen die Angemessenheif der Ko'mpensatipn erhoben, -
weshalb die Voraussetzungen von § 4 Abs. 2 Satz 2 Nr; 4 Satz 1 SpruchG er-
fiillt sind. - | o | '

a. Aufgrund dieser Vorschrift sind_,kbnk_rete Einwendungen gegen die Ange- |
" messénheif hach § 1 SprucHG oder gegebenenfalls gégeh den als Grund-
lage fur dié Kompensation ermittélten Unternehmenswert in die Antrags-

| begriindung aufzunehmen. D_ie Anforderungen an die Konkretisierungslast o
ditrfen nicht Ubérspann_t‘Werdgn.-' | -

Fur die Kohkretisierung der Mindestanforderungen ist zunéchst auf die
vom Gesetzgeber beabsichtigte Fuhktioﬁ def Vorschiit abzustellen, die
Oberprifung der Angemessenheit der Kompensation uﬁd der hierfir mal-
geblichen Untern_eh'me‘nsbewertung im Wesentlichen auf die von den ein-
zelnen Al}tfangtellern vorzubringenden Rlgen zu beschrénken (vgl. hur
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.BlUchel NZG 2b03, 793, 795). Allerdings darf hierbei hicht_ vernaéhléssigt
werden, dass der Gesetzgeber es bewusst Linterla-ssen hat, das'Sprucﬁ-
. verfaliren vollstéindig aus der amtsweglgen Priifung zu 18sen und In das
Verfahren der ZPO zu (liberfilhren (kri’usch hierzu F’uszkajler ZIP 2003,
518, 520). Durch ‘die Begrindungspflicht sollen b_lol&e pauschale und
schemenhafte BeweﬁungérUQen ausgéséhloésén werden (vgl. Wasmann
WM 2004, 819, 823; Lamb/Schluck-Amend DB 2003, 1259, 1262). Aller-
dmgs darf dies nicht zu Dberzogenen Anforderungen fohren, da zugle!ch :
berlicksichtigt werdén muss, .dass der Hauptaktlonar bzw. dle betroffene '
Ge_sel[schaft im 'Unterschled _zum einzelngn Aktionar Uber eine Vielzahl
von Detailkenntnissen verfugt und'die jeweiligen Untérnelhr'nens.- und Priz-
“fungsberichte erhebliché Untérschiede beziiglich ihrer Ausfihrlichkeit und
. Detailliertheit aufweisen kénnen sowie teilweise eb'énféll’s recht allgefhein
" gehaiténe Austhrungen enthalten (vgl. Puszkajler ZIP 2003, 518, 520 f;

,Bungert/Menmcke BB 2003, 2021, 2026; Emmerich in. Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Korizemrecht, 8. Aufl., § 4 SpruchG
Rdn. 10b). Aus dem Gesetzeszweck sowie dem Erfordernis der Konkret:
heit der Einwendungen ist somit l_zu schlieBen, dass bloB pauschale Be-
- hauptungen oder formelhafte Wendungen ohne konkreten und hachvoll-
ziehbaren Bezug zu der zur gerichtlich_én Uberprliifung ggstel!t'en Kompen- -
Sation und der ihr zu Grunde Iiegendén Untemeh'menéb'ewertung nicht als
ausreichend angesehen werden kérnen (vgl. BGH NZG 2012, 191, 194 =
ZIP- 2012, 266, 269 = WM 2012, 280, 283 = DB 2012, 281, 284; Hif-
fer/Kogh, AktG, 12. Aufl., Anh, § 305 § 4 SpruchG Ran. 8). Zu fordern ist,
dass die vorgebrashten Einwendungen sich auf -solche Umsténde oder
' BéWeﬁuhgsparameter beziehen, die fur die Bestimmung-der angemesse-
- nen Kompensat(on fiir die im Streit stehende Strukturmal&nahme rechtlich
von Relevanz sein kénnen.(vgl. OLG Frankfurt NZG 2006, 674 £, 2007
873_f., LG Miinchen | Der Konzern 2010, 251, 252 f. = ZIP 2010, 1995,
199; ZIP 2013, 1684, 1665; LG Minchen | ZIP 2015, 2124, 2126 f,; Be-
schluss vom 9.8. 2013, Az. 5HK 0 1275112; Beschluss vom 28.3, 2014, Az.
5 HK O 18925/08, S. 221, Beschluss vom 30,12,2016, Az. 5HK O 414/15:
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in diese Richtung auch Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, a.a.0., § 4 SpruchG Rdn, 10 a £.).

- Die Gegenansicht (vgl. KG NZG 2008, 469, 470 = AG 2008, 451 f. AG
2012, 795, 796; Witigens NZG 2007, 853, 855), wonach die Anforderun-
"gen an die Substantiieftheit einer Bewertungsrige generell hach seien,
wird dem Wesen des Sﬁruchverfahrens gerade auch'mi.t Blick auf das In-
formationsgefélle zwischen clem von dem Squeeze out betrofferien Min-
derheitsaktion&ren und der Aktlengesellschaft bzw. deren Hauptaktionarin
hicht gerecht Sie uberepannt dle Anforderungen an die Antragsteller,
nachdem vielfach auch in den — elnander shnlichen ~ BeWertung_sgufach- '
ten die niheren Deten zur Efmittiung der Marktrisikoprémie nicht offen ge-
legt werden und 2uf Begriindung hauflg im Wesenthchen auf die Erkennt-
fnlsse des Fachausschusses UnternehmensbBWertung (FAUB) wie sie |m'
aktuellen IDW S 1 und anschlieBenden Verlautbarungen des IDW ,nleder-
geiegt wurden, verwiesen wird, Dann ebei‘ von den Anfragstellemn fast
+ schon wissenschaftiioh fu'ndi'er'te‘ Widerlegungjen uh_d Berechnungen '
fordem, {ibersteigert die Anforderungen. an eine zulssige Bewertungsrii--
ge ung wére namentlich auch mit dem aus dem Rechtestaatsprinzip abge- .
leiteten und damit verfassungsrechtiioh abgesicherten Justizgewshriefs-
, tungsanspruch des Grundgesetzes hicht vereinbar. Es gentigt, wenn ein-
zelne Parameter mit einer nachvollmehbaren Begrundung in Frage gestelit
werden Dies ist hier von allen Antragstellern zumingdest in Bezug auf ei-
nen Bewertungsfehler in den jeweiligen Antragsschriften geschehen.

Diésen Anforderungen werden alle Aﬁtrags‘,eehrifteh gerecht,

(1) - Dies gilt Zunéchst fur den Antragsteller zu 30), der die Marktrisi-
. kopréirhie von 5,5_% nach Steuern gerigt hiat und eic_h 'da.bei.ve'r al-
lem argumentativ auf Kiritik an der Studie.v’oh Prof. Stele dus dem .
Jahr 2004 stiitzte, die er vor allem mit einer Untersuohun_g desselben
Auters vom 20.7.201_0 begrindet. Zﬂdem verwies er auf die unzulas-

sige Anwendung des arithmetischen Mittels, die er gleichfalls naher
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(2)

le, fallbezogene Riige vor.

begriindete. Auch fiihrte. er aus, warum nach seiner Eins¢hatzung
der angesetzte Bt_ata-Faktor zu hoch sei. Diese Erwigungen missen
als ausrelchend angesehen werden; insbesondare kann nicht'davén
ausgegangen werden, es handele sich um formelhafte Begrundun-
gen ohne jeden Bezug vom bewertenden Unternehmen

In gleicher Weise hat die Antragstellerin zy 43) Rigen gegen die
Marktrisikoprémie erhoben und zudem unter Hinweis auf die Auswir-
kungen éines unterhalb der erwarteten allgemeinen’ Inflationsrate lie~ -
genden Wachstumsabschlags dessen Ansatz von 1 % als nicht
sachgerecht be,s‘chr'iében. Danmit liegt aber atich hier eine individuel-

AT

Die vom- Antragsteller 2u 44) erhobenen Rugen beziehen sich neben
dem unfer Hinweis auf Untersuchungen vom Pref. Stehle sowie Au-
Be-,ru_ngen in' def Kommentarliteratur auf den z hiedrig angesetzten
RisikoZusghlag vor allenﬁ—auf dem BasiSzin'ssatz,'der .nieclriger' Iiege. '

 als die aktyell am Kapitalmarkt zu erwartenden und zu erzielenden

Zinsen, weshalb der Ansatz von 1,25 % zu hoch sei. Dies kann nicht
als unzulgssige pauschale Rige eines zentralen Bewerfungsparame-
ters angesehen werden es kann von einem Antragsteller hicht. er-
wartet Werden er misse dié Annahmen im- Bewertungsgutachten
und im Prifungsbericht mit einer quasn - wissénschaftlichen Ausar~
beltung widerlegen. '

Ahnliches gilt auch fOr die vom Antragsteller ZU 46) erhobene Bewer—
tungsrigen, der die vom FAUB des IBW gegebene Empfehlung zur
Marktnsnkoprémle anges;chts des Endes der- Fmanzmarktkrlse als
hicht sachgerecht beschreibt und sodann verlangt der Beta-Faktor
mlsse anhand eines Branchen- Beta ermittelt Werden Dies muss
ebenso als ausrejchend angesehen werden wie die Ruge des Feh—

- lens eines Wc-;-rtbeptrags aus The_saunerung der Deta;lplanungsphasg,
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was eine Werterhohung nach sich ziehe. Aufgrund.der hohen The:
saurierung, fiir die es im Terminal Value keinen Grund gebe, misse
ein héhérel‘_Wachs'tumsabSGhlag gesetzt werden. Auch hier zeigt der |
Ant‘ragsst‘;aller' Zu 46), dass er sich mit Einzelfragen der Bewertung

beschéftigt, die nach se'i.ner-'Beurteilung eine hihere Barabfindung
rechtfertigen sollen. '

(5) Der Antragssteller zu 67) hat-in seiner Antragsschrift hinreichend

deutlich begriindet, warum er-aen Ansatz einer Marktrisikopramie

von 5,5 % nach Steuern als zu hoch einschatzt und sich zur Begriin-
dung auf Ausfihrungen der in Spruch\ferféhreﬁ sehr erfahrenen 5.
- Kammer fur Ha‘ndelssacheh des Landgerichts Frahkfurt.am Main’ mit
dem langjahrigen Vorsitzend'eh Richter gestiitzt, Auch er
verweist — wenn aich im Vergleich zum Anttragsteller zu 44) ein we-
nig knapper gehalter — auf die Fo]get‘i gjnéé Wachstufnsébééhlags,

* der niedriger ist als dig von der Europ#ischen Zentralbank anvisierte

Inflationsrate.

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

“hinreichende Konkretisierung F_,-'iner Beweriungsriige vermisst und dies ge-
rigt hat, lediglich formelhafte Wendungen gegen die Angeméssenheit,der

zu lgistenden Kompensation vorgebracht. Fur die Frage, inwieweit Antrag-

ateller eine hinreichend konkrete Rige erhoben haben, kann nicht aus-

schlaggebend sein, ob dle Angaben richtig oder ‘__schl‘ussig sind 'oder's'ich_
~ aus ihnen eine erhebliche Erhthung der Kompensation ableiten lasst. In-

wieweit sich daraustétééchlich eine hohiere Barabfindung ergibt, ist eine
Frage der Begrimdethejt des Antrags (so KG NZG 2012, 1427, 1428 = AG
2002, 795; Drescher in: Spindler/8lz, AKIG, a.a.0., § 4 SpruchG Rdn. 21)

Ein schlt]ssiger Vortrag kann daher nicht als Zuléséigkejtsvoraussetmng '
. angesehen werden (so indes hicht Uberzeugend Leuering in: Simon,

SpruchG, 1, Aufl,, § 4 Rdn. 34; Witigens NZG 2007, 853, 855).
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Der Antrag der Antragstellerin zur 55) entspricht der Fotm der §§ 17 Abs. 1-

- SpruchG, 21 Abs. 1 Satz 5, 25 FamFG. Die aufgrund der Venuelsungsrege]ung
in § 17 Abs, 1 SpruchG anwendbare Vorschrift des § 53 Abs. 1 Satz 5 FamFG
bestimmt, dass der Antrag von dem Antragsteller oder seinem Bevol]machtlgten
uhtérSChrieben werden soll, Der Antragsschiiftsatz aus dem Verfakiren 5HK O ;
17019/17, das zu diesem fihrenden Verfahren hiniuverbunden wdee wurde
vom Vorsiand der Antragstellerln zu 55) unteizeichnet. Daher kemmt.es nicht
entscheldungserhebhch darauf an, ob ein mcht unterschriebener Antrag wirk-
sam ist, wenn es sich dabei hicht hur umn elnen Ent\Nurf handelt sondern die
Antragsschrift mit dem Wlllen des Urhebers bsi Gericht elngehen soll (so BGH
FGPrax 201 1, 41; KG F_ar_nRZ 2012, 920 f. Sternal in: Keld_el. FamFG, 19. Aufl,,
§23'Rdn 42; Ulrici in: Miihchener Kommentar zum FamFG, 2. Aufl., § 23 Rdn.
39; Ahn-Réth m Priftting/Helms, FamFG, 4. Aufi.; § 23 Rdn 17; Feskorn in: -
Zoller ZPO a.a.0., § 23 FamFG Rdn. 5) oder ob entsprechend den AusfOh-
rungen in der BegrUndung zum Gesetzentwurf der Bundesregie_rung (vgl. BT-
I_jrucks.l 16/6308 8. 186) die Unteréchrift_ als zwingendes Formerfordernis anzu-

.séhjen ist, wenn es doit heilt, dass der Antra'g zu' unterschreiben ist (so Bumil--
ler/Harders, FamFG, 10. Aufl, § 23 Rdn. 14; Brinkmann in: Schulte-
BunertWeinreioh, FamFG, 3, Auft., § 23 Rdn 26). |

Die Beteiligtéhfa'higﬁéi; der Antragsteller'in zu 3) als Erbengemeinschaft muss
fur das hier vorliegende Spfuchverfah‘ren' bejahf werden; Nach §§ 17 Abs. 1
SpruchG, 8 Ni. 2 FamFG sind beteiligtenfihig Ve'réinigungén., soweit Thnen ein
Re_c:ht_ zﬂs_teh_eh 'kann. Der ‘BG’H hat iwar b'e‘;tlgli,ch der Partei- und Rechtsfa-
' higkeit einer Erbengemeinséhaﬂ wiederholt enischiéderi, dasg diese zu vernei-
nen sei, weil die Miterbengemeiﬁschaﬂ nicht auf Dauer, sondern auf Ausejnan-
dersetzung angelegt sei' und nicht Gber eigene Organe verfige, durch die sie im
RechtSverkehr handeln kdnnte; deshalb soll sie kein elgenstandiges hang-
" lungsfahiges Rechtssubjekt sein, sondern lediglich eine gesamthanderlsch ver-
bundene Personenmehiheit, der mit dem Nachlass ein Sondervermogen 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, 508 = MDR 2002, 81; NJW 2006, 3715 f, = WuM 2008, 695
= NZM 2006, 944, 945 = FamRZ 2007, 41, 42 = DNotZ 2006; 134, 136 = RPfle-
ger- 2007, 75, 76 = ZMR 2007, 26, 27; Staudinger-Lohnig, BGB, Neubearb.
2016,.§ 2032 Rdn. 4; Palandt-Weidlich, BGB, 76. Aufl:, Einf v § 032 Rdn. 1;
Erman-Bayer, BGB; 14.Aufl., § 2032 Rdn. 1; a.A. Grunewald AcP 197 [1967],
S. 305 ft; Eber-Boges ZEV 2002, 125, 127 ff). Die Kammet mugs. nicht ab-
schliefiend éntsCheiden. inwieweit der von der {iberwiegend vertretenen Auffas-
sung zur fehlenden Rechts- und Parteifahigkeit einer Miterbengemeinschaft zu
folgen ist. Die vorﬁ BGH im Zivilprozessrecht entwickelten Grundsatze lassen
sich namllch angeswhts der Besonderheiten des Aktlenrechts hicht auf die Be-
teiligtenfahigkeit im Spruchverfahren Obertragen. Die Uber die Vefweisungs-
norm des § 17 Abs, 1 SpruchG ahwendbare Regelung,des § 8 Nr. 2 FamFG
geht namlich von einem im Vergleich zur Parieifhigkeit des § 50 ZPO weiteren
BegHiff der Betsiligtenfahigkett aus, der dazu filhrt, dass angesichts der Beson-
derheiten des materiéllen.Akt'ienr_e_cht_s eine Miteﬁbehggmeiﬁschaft,Beteiligte ei-
- hes Sprhchv‘e‘rfahrens sein kann. Es ist weithin unstreitig, dass eine Miterben-
. gemeinschaft Aktien halfen kann wie. dies lnsbesondere von § 69 Abs 1 und
Abs. 3 Satz 2 AktG vmausgesetzt wird {vgl. nur. Staudmger—Lohmg, BGB
a.a.0., § 2032 Rdn. 31; Cahn In: Spinidler/Stilz, AKIG, a.a.0., § 69 Rdn. 6; Bez-
zenberger in; Schmidt/Lutter, 3. Aufl,, § 69 Rdn. 3,|Lohr in: Heidel, A[(tqenrecht-
und Kapualmarktrech't 4. Auft, §69‘ Rdn. 4). Steht eine Aktle mehreren Berech-
tigten zu, so konnen sie die Rechte aus der Aktle gemaﬂ § 69 Abs, 1 AKG nur
- durch einen’ gemelnschaﬁllchen Venreter ausUben Zudem muss auch aus der
Regelung Uber die Empfangszu_standlgk(_alt vOn Wlllenserkla_rungen gegenuber
mehieren Erben in § 69 Abs. 3 Satz 2 AKIG die Schlussfolgérung gezogen we-
den; dass die Erbengememschaft yom Regelungsgeha[t des §.69 AktG erfasst
sein muss. Die weltere Voraussetzung des § 69 Abs. 1 AKIG in Form der Be-
stellung eines gemeinsamen Vertreters durch die Antragstellerin zu 3) ist gleich-
' falls zu bejahen, Well in einem Reehtsstreit ein gemelnsamer Verfahrensbevoll—‘
méchtigter zugle[ch deren Vertreter gegen(]ber der Gesellschaﬂ oder hach einer
das Aktlenelgentum bemhrenden Strukturmal’snahme WTe emen Squeeze out
' g_e_genuber dem'Hauptaktion_ar sein kanh (vgl. Bezzénberger in: Schmidt/Lutter,
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~ AKIG, a.2.0., § 69 Rdn. 7). Dann aber kann der Erbengemeinschaft ein Recht
zustehen. Als Aktionarin hat sie namlich sihen AnSpruch auf eine angemessene

| Kompensation, Damit einhergehen muss aber die verfahrenstechtliche Még-
lichkeit, die Angemessenheit der von der ‘Hauptvers‘ammlung béschloés'enen |
‘Kompensation in einem Spruchverfahren. gerichtlich uberprﬂferi zu lassen. Folg-
lich muss die Erbengemelnschaft auch beteiligtenfahig im Sinne der §§ 17 Abs.
1 Spruch@, 8 Nr. ‘2 FamFG sein (vgl OLG Minchen, Beschluss vom . -
13.11.2019, Az. 31 Wx 372/15; LG Miinchen |, Beschluss vom 30.8.2017, Az.
5HK O 13182/15; Béschluss vom 30.5.2018, Az 5SHK O 10044/16; a.:A. OLG -
Stuttgart MDR 2019, 45 f., das abet die Erben als Antragsteller ansieht).

.Die Antrége auf Aufse‘tzung giner éngemessenen Barabﬁndung sind auch begrlindet,
well diese € 13,03 je Aktie betragt und ab dem 26.8. 2017 mit einem Zlnssatz von 5
: Prozentpunkten ither dem jeweiligen Basrszmssatz zu verzmsen lst

Aufgrund von § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKIG legt der Hauptakuonér dié Héhe der Barab- .
-ﬂndung fest; sie muss die Verhaltnlsse der Gesellschaft im Zeltpunkt der Beschiuss-
fassung Ihrer Hauptversammlung berl]cksmht:gen Die Barabfindung ist dann ange-
messen, wenn sie dem auasche[denden Aktlonar eine volie Entschad[gung dafir
verschaftt, was selne Beteiligung an dem arbeltenden Unternehmen wert ist, die also
denh vollen Wert seiner Betelllgung entspncht Zu ermltteln ist also der Grenzprels zU

| dem der aul&ehstehende Aktiondr ohne Nachteil aus der Gesellschaft ausscheiden
kann (vgl nur OLG MUnghen WM 2009, 1848 f. = ZIP 2009 2339 2340, ZIP 2007,
375, 376, Beschluss vom 11.9.2014, Az. 31 Wx 278!13 OLG. Frankfurt AG 2012,
513, 514 = ZIP 2012 124 126; Beschluss vom 2832014 Az, 21 W 1511, znt nach
Juris; ‘OLG Stuttgart ZIP 2010, 2?4 276 = WM 2010, 654, 646; OLG Frankfurt AG
2017 790, 791 = Der Konzern 2018, 74, 75; OLG DusseldorfAG 2019, 92 94 = ZIP
2019, 370, 373 = DB 2018 2108; 2111; LG Minchen | AG 2016, 51, 52 ZIP 2015,
2124, 2127; Beschluss vom 24.5.2018, Az 5HK O 17096/11: Besc_hluss vom
30.6.2017, Az. BHK O 13182/15: 'Bes'chluss vom 28.3.2019, Az: 5HK O 3374/18).
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Der Unternehmenswert wurde im Ausgangspunkt zutreffend unter Anwendung
der Ertragswertmethode ermlttelt bei der es sich um eme in der Wissenschaft
 wie-auch der Praxis anerkannte Vorgehensweise handelt (vgl. hierzu.nur Pee-
A mbllérlKunowski in: Peemdller, Praxishandbuch der Unternehmen‘sbewertung,'
8. Aufl, 8. 281) die folglich auch der Ermlttlung des Unternehmenswertes der
" Choius Clean Energy AG zugrunde ge[egt werden Kann. Danach. bestimmt sich
der. Unternehmenswert pnmar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen
Vermégens,; er wird erganzt durch eine gesonderte Bewertung des nicht be-

a trrebsnotwendlgen Vermégens, das regelmaﬂ.lg mit dem quuldahonswert ange— ‘

setzt wird.

Der Er’cragswert gines Untérnehmens wird dabei dutch Diskontierung der den
Unternehmenseignern kUnftlg zufiieRenden fmanzre!len Uberschusse gewon-
nen, die aus den klmﬂlgen handelsrechtllchen Erfolgen abgeleltet werden. Da-

bei Ist allerdings zu berucksmhtlgen dass es einen exakten oder- .,wahren“ un- -

ternehmenswert zZum S’uchtag night geben karin. Vielinehr kemmt dem Gericht

dle Aufgabe zu, unter Arwendung anerkannter betriebswirtschaftlicher Metho-
"den den Untémehmenswert als Grundlage der Abfmdung im Wege der Schat--
zung nach § 287 Abs. 2 ZPO Zu bestimmen (vgl. nur BGHZ 208, 265, 272 =

NZG 2016, 461, 462 = AG 2016, 359, 360 . = ZIP 2016, 666; 668 = WM 2016,
741, 713 1. = DB 2016, 883, 885 = MDR 2016, 658 f, = NJW-RR 2016, 610, 611
., OLG Miinchen WM 2009; 1848, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; AG 2007,
287 288; Beschliss vom 11.0.2014, Az. 31 Wx 278/13,; OLG Munchen Be-

schluss vorm 13.11.2018, Az. 31 Wi 372/15 OLG S’tuttgart AG 2007, 128, 130; .

OLG Dusseidorf WM 20089, 2220 2224, ‘AG 20186, 329 ZIP 2018, 71, 72 =
WM 2016, 1685 1687, OLG Frankfurt AG 2012, 513 514 ZIP 2012, 124, 126
LG Miinchen | Der Konzern 2010, 188, 189; AG 2016, 51,52 = ZIP 2015, 2124,
2127; Beschluss vom 2862013 Az. 5HK O 18685/11 ‘Beschiuss vom
».2842017 Az. 5HK O 16513!11 Beschluss Vom 3052018 Az 5HK 0
‘10044!16)

a,  Grundiage fur die Ermitilung der kinftigen Ertrage ist die Planung for die
',Gese‘ilschaﬁ, die auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse vorzuneh-
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men ist und vorliegend auch v-orgenommen‘wurde, Bei Anwendung des -
Erfragswertverfahrens sind die in die Zukunﬂ gerichteten Planungen der
- Unternehmen und die darauf aufbauenden Prognosen. ihrer Ertrage aller-
dings nur eing'esdh'rénkt berprifoar. Sle sind in erster Linie ein Ergebnis
der jeweiligen uhte"rneh_merischén Entscheidung der fijr die Géschéﬂ,sfﬁh-
rung verantwortlichen Personen. Diese Entscheidungen haben auf zutref-
| fénden'lnfqrmatiqﬁen und daran orientierten, realistischen Annahimen auf-
- Zubaueri; sle dirfen zudem nicht in sich widersprichlich sein. Kann die
Gescﬁﬁﬁsfﬁhmng auf dieser Grundlage vernunftigerweisa annehmen, ihre
Planung sei realistisch, darf diese Planung nlt:ht durch andere — Ietztllch
ebenfalls nur vertretbare — Anriahmen des Gerlchts oder anderer Verfah~
" ren,sbet_glhgter ersetzt werden (vgl. BVerfG NJW 2012. 3020, 3022 = NZ_G"

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

2012, 1683, 1685 £.; OLG Manchen BB 2007, 2395, 2397, ZIP 2009, 7339,
2340 = WM 2009, 1848 1849; Besch]uss vom 11.9.2014, Az 31 Wx
. 278/13; OLG Stutfgart NZG 2007, 112, 114; AG 2006, 420, 425; 2007,
' 705,. 706) Demzufolge kann eine Korrektur der Planung nur dann erfol-
" gen, wenn diese hicht plausibel und unrealistisch ist (vgl. OLG Munchen
WM 2009, 1148, 1849 = ZIP 2009, 2339, 2340; OLG Frankfurt ZIP 2010,
729, 731; OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 354; OLG Stutigart AG 2014,
291, 296 ,; OLG Disseldorf AG 2015, 573, 575 = Der Konzem 2016,.94,
96 = DB 2015, 2200, 2202 LG Minchen [ Der Kohzern 2010, 188, 189 f.;
ZIP 2015, 2124, 2127; Beschiluss vom 28.6.2018, Az. 5HK O 18685/11;
"Beschiuss vom 8.2.2017, Az. BHK O 7347/15; Beschluss vom 28.4.2017,
. Az BHK O 16513/11; Beschiuss vom 30.6. 2017, Az BHK O 13182/15;
| Beschuss vom 28.3.2019, Az, 5HK O 3374718)

Unter Zugrundelegung dleses Prufungsmaf?,stabes bedtirfen die Planan-
“hahmen der Gesellschaﬁ keiner Korrektur '

(1) Dies gilt zunéchst fur die allgememen Enrvanggen, die der Planung v
der Ghorus Clean Energy AG zugrunde lagen.
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¥

(a) Aus der Analyse der Vergangenheit l4sst sich kein RUckschluss

auf eine fehlerhafte Planungssystematik ziehen. Diese Analyse
verfolgt in erstér Linie den Zweck zu ermitteln, inwieweit die far
die Ermittiung des Ertragswerts wesentlichen und bestimmen-

© den Zukunftsprognosén tragfahig und plausibel sird. Dabei

verwies der Abfindungsprifer sowohl. in seinem schriftlichen

Profungsbericht als auch im Termin séiner Anhérung ebenso-
. wie die Bewertungsgutachter auf die sich zeigende hohe Pla-

nungstreue in der Geselischaft hin. Abweichungen zwischen
den Plan- und den lst—ZahIen Ergabgn sich in Untefs_c‘:hiedlichen

“Ausmalt bei den Wind- und Solarpaiks, wobei gine’ negative
Abweichung bei den Wini:_lparks fur die ersten beiden Ja—hre‘d:er

Vergangenheitsanalyse durch deutlich pbsifivere Sjtrcmprodu:i{-‘

tionsmengen iiberkompensiert werden konnte, wéhrend dies im

Geschaftsjahr 2018 nicht méglich war, weshalb 'das Ergebnis

~ bei der Stromproduktion um 9,9 % hinter den Plananfahmen
Zurlckblieb. Da diese Ergebnisse indes abhangig sind von den
witterungsbedingten Gegébenheiten-wie vor allem der, Anzahl

der Sonnenstunden sowie der Windstérke, die nicht hinreichend
sicher prognostiziert werden kénnen, lasst sich aus Planabwei-
chungen bei de’r-_Sermpro&uktio‘n éls einem dér zentralen Wert-
treiber kein Rucksehluss auf eine mz_‘ang'elnd'e' Systematik der
Planung ziehen. -

Die Kamnier vermag keine Anhaltspunkte fr eine unzuléssige
Sonderplanung oder unzuléssige Eingriffe der Antragsgegnerin

in den P!anungsprqiess bel der Chorus Clean _Et]er'gy AG zu
‘erkennen. Der Abfindungsprifer fuhrte wahrend seiner Anho-

fung aus, keinerlei derartige Eingriffe seiténs der'AhtragsgeQ-
nerin festgestellt zu haben. Dabei gab es bei der Gesellschaft -
die vom Vorstand und Aufsichtsrat: verabschiedete Bestands-

planung. Dle strategische Planung, die im Laufé der Phase |
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(c)

Wachstumshbeitrage aus neuen Wind- und Solarparks sowie
aus dem Bereich Asset Management berlicksichtigt und wert-
steigernd wirkt, wurde zwar im Ré’hme'n der Priifung ergénzi
dann allerdmgs vom Vorstand mitgetragen. lnsowert unter-
scheldet sich die Situation entscheldend voh der die dem Be-
schluss des Oberlandesgenchts Diisseldorf vom 12.11.2015,
- Az.1-26 W 9/14 (AKtG) (AG 2016, 329,330 = ZIP 2016, 71 721
= WM 2016, 1685 1687 1, = Der Konzern 2015, 550, 553) Zu-
_grunde lag, bei der der Vorstand die Einschatzung mangelnder
Plausibilltat nicht teite. |

Der Wechsel in der Person des Vorstands lasst keinen Riick-
L schluss auf eine unzuléssigé‘Ei-nﬂussnahme durch die Antiags-
gegnerm Zu. Dem Abflndungsprufer lag eine volistandige Uber-
sicht der Parks seit Inbetriebnahme vor; auch daraus war nach
. den von vermittelten Erkenntrissen nicht er-
kennbar, dass es Einﬂussnah’men oder Vers&hiebungen von
Geschaﬂschancen durch die ZusammenschIussverelnbarung'
gegeben hatte. Daher musste den Antragstellern auch nicht der ',
Inhalt dleses Vertrages zuganglich gemacht werden,

: Elne Elnflussnahme auf die Planung des Vorstands durch dle
Antragsgegnerm erglbt sich auch mcht aus dem Wechsel von
_' lekalen Rechnungslegungsstandards auf die Rechnungslegung
nach JFRS. Zum efhen wurde nach dem Borsengang der Ge-
sellschaft bereits nach IFRS- -Grundsétzen geplant. Zum ande-
~ ren hat dies kei_hen Einfluss auf den Uhternehmen$wed. .

Fine unzulassnge Sonderplanung seltens der Bewertungsgutachter
voh kann nicht angenommen werdern. Die in der Antragserwi-
derung in diesem Zusammenhang aufgefiihiten Zah[en -entstammen’
der Bestandsplanung einerseits und der strategischen Planung ande-

‘rerseits. Die Strat_egis‘éhe Planung fir. den E_iereich Asset Manage- -
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‘ment legt eine langfristige Wachstumsannahme des verwalteten
Fondsvolumens zugrunde und bericksichtigt dabei die strategische
ZielgroBe zum . jahrlichen Wachstum des Assgét Management-

' Voiumens bis zum Jahr 2021. Dies bedeutet eine deutliche A_uswei- :

| tung der Geschéftsaktivititen.. Die Bewertungsgutachter von
ha‘bénéuSwei’slich des Prifungsberichts suf der Grundlage der Kon-
zembilanzplanung der Gesellschaft sowie der Ergebnis- und Investi-
tionsplanung sowie untér Ber{icksichtigung der Ausschittungs- und ‘

Thesaurierungsannahmen den Fmanzbedarf im Planungszeltraum '
mtegnert ermlttelt und auf dieser Basis das Fmanzergebms der Ge- .

.sel_lschaft neu abgeleitet. Dlese( aus den Unte_rlagen der Gesellschaft

o abgelsitete Prozess der Plananpassung bedeutet Indes keine uhZy-
lassige Sonderplanung, weil die BeWertungsg‘u'téchter diese fehlen-
den Annahmen firr ein in sich konsisterites Bewenungsmodell bent- ,
tlgen Da die Plangng der Gesellschaﬂ it Ablauf des Geschéﬂslah-

_' res 2021 endete, zu diesem Ze|tpunkt aber noch kein emgeschwum :
gener Zustand angenommen werden kann musste eine Grobpla-_ '_
nungs~ oder Konvergenzphase zwrschengeschaltet werden, well dle
Restlaufzeiten” der einzelnen Anlagen und der daraus resultierende |
Remvestltlonsbedarf andernfails nicht sachgerer;ht in die Planung
einfliefen WUrden Das Fehlen detaillierter Planannahmen far den
Ubergangszeltraum macht es - ebenso wie flr dle Ewige Rente -
zwingend erforderlich; dass dle Bewertungsgutachter von el

© ne Iangfrfsﬁge "Prognbse der ‘Ergebnisbeitrdge aus den Be-

~ standspariks vorehmen und dies annuitétisch in” einem :l'.'lbergangs~ '
iahr in die Ertragswertermittiung e_inﬂiefien lagsen. ‘Dabei konnten sie '
auf die vom Management der Gésellschaft zur Verflgung gestelliten.

langfristigen Planungsrectnungen auf Pafkebene'-2urﬂckgreife'n, 50
dass die Annahmen. der Gesellschaft die Grundlage,der Ermittlungen
und Berechnungen von | ~sind. Die dariiber hingus vorgen6m~
menen Anpas,s_urngen haben dié Bewertungsgutachtér' auf Seiten 50
bis 52 ihres Gutachtens eingehend da‘rge"siéllt_, was auch der Abfin-
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dungsprifer von in seinem Bericht einer entsprechenden

'Wﬁrdigun_g unterzogen hat, die’ zu keinen Bean_standgngen' fUhrte.

Die annuitatische Umrechnung wurde in 'Anlage 4 zum Bewertungs- :
gutachten hlnrelchend deutlich dargestellt

Vorstand und AufSIchtsrai verabschjedeten die Planung fur die Ge-
schaﬁsjahre 2017 bis 2021 am 27.3.2017. dles zeigt das die Verab-
schiedung der Plahung &hnlich wie in den Vorjahren erfolgte, was fOr
einen reguidren Planungsturnus sprlcht ‘Die operativen Plane wur- .
den fir die eirizelnen Parks bereits bei ihrer Inbetriebnahme ‘ersteilt. -
Die dabei herangeiogenen Windgutachten basieren auf so langen.
Zeitreihen, dass dies auch fortgeschrieben werden kann. Auch diese

- Vorgehensweise erhellt, dass von einer unzuléssigen Sonderplanung

und Einflusshahmen seitens der Antragsgegnerin nicht ausgegangen

werden kann. Anpassungen der Planung erfolgten zudem nicht zu

. Lasten der Minderheitsaktionare.

@)

Dle Umsatzplanung der Chorus Clean Energy AG stellt sich als plau- :
sibel dar und Bedarf folglich keirier Korrektur. '

(a) Die Wachstumsprognose 'in der Planung belauft sich fiir. den
Zeitraum von 2016 bis 2021 auf 9,1 % und auf 9,3 % im Zeit-
raum’ von 20_1:5! bis 2020. Dieses Wachstum st_eht in Einklang
mit den Marktanalysén Der von Séiten. der; Antragsteller Zum
Teil errechnete Wert von b‘ % p. a. beruht auf einem anderen
Basis;ahr in-dem das durchschmttltche jahrhche Wachstum ab

. 2017 gerechnet wurde, so dass das erste Planjahr als Aus-
'g_angsj_ahr herangeZogen wurde, obwohl bereits in diesem Jahr
die ‘Planung anselzt, weshalb ab derm Jéhf 2016 gereéhnet
werden muss. Abgesehen davon hat erlautert,
dass die Prognosen der Marktanalysen nicht zwangslﬁdﬁg ei- .
" nen Riickschlyss auf das Wachstum der Chorus Clean Energy
AG zulassen. Das Wachstum der Gesellschaft wird’ durch die
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(b)

(c)

strategische Planung erreicht, die so konzipiert ist, dass bei d!_an
Solar- und Wirndparks Abschreibungen. erfolgen miissen und

. die Gegenwerte der Abschreibungen dann in neue Parks inves-

tiert werden.” Dieser Ansatz wurde- im Rahmen der strategi-
schen Ptanung mit ihr_ehj-Begir]n bereits in, d‘er‘Phasé 1 alg auch
anschlieRend in det Konvergenzphase genutzt. '

Die Ur"n'sath_lanung,:Vernabh'léisSLgt entgegen déem Vortrag eini-

- ger Antragsteller auch nicht politische Vorgaben, nach denen

der Aniteil der Emeuerbaren Energien bis zum Jahr 2050 auf 80
% aussteigen und der Ausstieg aus der Kemnenergie bis zum
Jahr 2022 abgeschlossen. sein soll. Dies ergibt sich gus dem

'Geschéﬂsmodeﬂ der Gese‘lls-chaft das Ietzilioh vﬁe'ein‘ Fonds

funktioniert, in den das Geld wie bei einem varlabel verzinsli-
chen Weﬂpapler ginbezahlt wird. Dle Gesellschaﬁt ist kein pro-
duziererides Unternehimen, das entsprechende Solar- oder

‘Windanlagen baut. Etwirtschaftete Mittel kénnen dEmnach'ent:_

weder ausgeschiittet oder in neue Wind- oder Solarparks ange— _

- legt werden. Dabei ist die Gesellschéft auf Erfolge in Auktionen -

angewuesen sie rmuss sich also als mertbletender Wettbewer-
ber durchsetzen wenn ern angeschloSsener Energfepark zum

'Verkauf ansteht. Demgemars vernachléssigt die Planung eben-
falls mcht die Folgen einer verstarkten Elektrifizierung im Ver-
, kehrsberelch '

Die Planansétze ibersehen nicht dén Wettbewerbsvorteil als
Dienstlelster fur Investments in Emeuerbare Energien.

verwies bei seiner Anhdrung auf die hach seiner wie auch
hach der Beurteilung von sehr hohen Wachstumisraten
im Bereich des Assét Management, deren Realisierung nicht
als realistisch eingestuft Wurde. Demgem&R verwies er auch -
darauf, dass die Planzahlen ausweislich-des Géschaftsberichts
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* zeichnet zu werden, es hétte sich aus einer Expansion nach

fur das Geschaftsjahr-2017 im st dieses Jahres nicht einmal

zur Halfte erreicht wyrden. Auch wenn der Geschaftsbericht na-
t'urgei'nﬁri erst nach-'dem'Stichtag der Hauptversammlung er-
stellt wurde, kénnen daraus Ri_]ckschltlsse ‘gezogen. werden,
inwieweit Planannahmen zum Nachteil der Antragstefler un-

plausibel sind.

Die Plahung kann nicht mit dem Argument als unplausibel be-

Skandiriavien in die Benelux-Staaten und nach Osteuropa er- -
gebende Umsaizsteigerungen in siefeinfljzefzéh missen. Die Be-
rlicksichtigung dieses Umstandes wére indes mit den Grunds-
4tzen der Wurzel'thecirie nicht vereinbar., Béj der Ermittlung des
Unternehmenswertes sind namlich ehtsprechend den Grungs-
atzen der Wurzeltheorle nur solche Faktoren zu berucksmhtl—
gen, die zu den am Stlchtag herrschenden Verhaltnassen be-
reits angelegt waren (vgl. riur BGHZ 138, 136, 140; 140, 35, 38
= NZG 1899, 70, 74; BGH NZG 2016, 139, 143 = AG 2016,
135, 141'= ZIP 2016, 110, 115 = WM 2016, 157, 162 = = BB

2016, 304; 305 = DB 2016, 160, 165 = NJW-RR 2016, 231, 236
= DStR 2016, 424, 427 = MDR 20186, 337, 338; OLG Munchen

AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166, 1169; OLG Frankfuit AG
2016,-551, 553; OLG Disseldorf WM 2000, 2220, 2224; OLG
Stuttgart- NZG 2007, 478, 479; AG 2008, 510, 514; LG Mun-
chen 1, Urteil vom 18:1.2013, Az. 5HIK-O 23928/09; Beschiuss

" 'vom 6.3.2015, Az, 5HK 0O 662/13 Beschluss vom 29.8.2018,

Az. 5HK O 16585715; Beschluss vom 1642019 Az. 3HK O

‘14964117, Riegger in: Kdlner Kommentar zum AktG, 3 Audl.,

Anh'§-1.1 SpruchG Rdn. 10; Riegg'erNVasménn in: Festsohrift
fir Goette, 2011, S. 433, 435; Groffeld, Recht der Untefneh-

I mensbewertung, 7. Aufl., Rdn 315). Der Abfindungsprifer fand




40

(e)

o

keinerlei Hinweise auf derart konkretisiérte Uberlegungen in-
nerhalb der Gesellschaft. '

Ebenso wenig ergibt sich aus der Mittellung vorn 3.5.2017 Gbef
den Erwerb eines weiteren Windparks in Sachsen-Anhait ein
Anpassungsbedarf. Die Werteffekte aus dieser Akquise sind

~ namlich in der Planung abgebildet. Dem Abfidungsprofer lag

éine Liste der einzeinen: Parks vor. Flr dieses Asset Managre—_
ment gab es &ine Beschrankung a,gufr verwaltete ‘Voiumina in
Geld. Die Planung dér Geselischaft setzt fiir das Geschaftsjahr
2017 sinen Betrag von € 6,7 Mio. an; der Ges‘bhé'\ftsbericht der
Antrégsgegnérin' fiir das Geschéftsjahr 2017 sefzte fir diesen
Bereich des Asset Managehents‘ Umsatzenlsse in einer Gro-
enotdnung z{n}i's;chen € 3 Mio. und € 4 Mio. an.

Bei der Planung konnte auch ein Umisatzriickgang als Folge der ~
Umstellung von Ist- auf Soil-Stromproduktion erfo'lgen; dies-
steht plausiblen und hachvalllzi,ehbaren Planansatzen nicht ent-
Qegeri._ aurch wenn es dadurch in det Planung zu. elnem Um-

: satzrickgang um 1,9 % kommt. Die GrUndIage‘ dieser Ansétze -

zv den Umsatzeriosen stellen die Sonnengutachten dar. Dabei
erlauterte _ dass man i-n éinem Jahr die Annah-
men durchaus verfehlt, wahrend sie in einem anderen Jahr
ubertroffen werden, ohne dass dies exakt prognbsﬁzi_ért werden
konnte. Da die Zah! der jahrlichen' Sennenstunden auch von
Spezialisten énge‘sichts der Unsicherheiten der Wetter: wie
auch der _Iéihgerffistig'q_en l_(.Iimaéntwi'cklung‘ nich't‘sicher vorher-
gesagt werden kann,-konnien die vorliegenden Soﬁhengu’(a(:h—
teri der Planung zu Grunde gelegt werden. |

(g) Die Aus’fuhrunge_n im Bﬁrsenztilassungsprqspekt stehén nicht im

Widerspruch zu den Planannahmen zum Stichtag der Haupt-
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~ (h).

ve_rS'arﬁntung am 22.6.2017. Dies gilt ;un_z'iéhst for ein im_
Rumpfgeschﬁft_éjahi* 2014 im Zulassungspr_ospékt hcher ange-
setztes EBIT als fur das Planjahr 2017. Der Bérsenprospekt '
enthielt pro forma-Zahlen, die untersteliten, dass Solarparks
schon am Anfang*deé Jahreé eingebracht und daher im Be-
stand wé‘ren, auch we'r{h dies erstEnde des Jahres tatsachlich
geschah. Angesichts dessen ist nachvollziehbar, werl"n das E-
BIT. des Rumpfgeschaftsjahres iiber dem des érsten Plahjahr_es, .

liegt. Ebense wenig kann ein Widerspruch darin gesehen wer-

den, dass der Bérsenzulassungsprospekt eine lange Liste mit
angedienten Pr‘ojeli'iten als Grundlage der Expansion enthalt,
dann aber mit Modellannahmen fur die weitere -Entwicklung
entspﬁrech'end den 'Ausf[jthngen im Bewdrt'ungsgutac':hten auf

* Seite 32 .gearbeiiét wird. Der Abﬁndungsprufer verwies bei sei-

ner Anhorung darauf, dass nur ein Bruchteil der in der Pipeline
enthaltenen Projekte umgesetzt Wér; von den aufgefiihrten Pro-
jekteh waren erst 6 % rea!is'iert" worden. Der B(‘:‘u'r_senz'ulas-__
sungsprospekt mu_ss'te vom Abﬁndungap_r‘t‘lfér auch nicht zwin-
gend in die An_alyse zur Plausibilisierung der Planung einbezo- '

gen werden. Er w__u'rd"e néimlic_h" zu eihem deutlich fiiiheren

Stichtag als dem fiir die hier zu prifende Untermehmensbewer-

- tung allein ’rnérlg'qa.b'l'i_c:hén Zeitpunkt der Hauptversammlung er-

stellt. Zum anderen enthielt er kéine quantifizierbaren kiinftigen

- Informationen.

‘Die Annalime eiher I_(dﬁstahten Umsatzplanung im Unterneh-
- menésegment Wind fihrt nicht zur Annahme der mangelnden

Plausibilitat der Planung. Die Auswirkungen einer Akqui_'se von
zsatzlichen Windparks sind namiich in der Planung bei den

. Umsatzerlosen aus der st[ai:egisqhen Planung ab.gebirldet, die

dann das Wachstum aus diesem Bereich reflektiert. Diese stra-
tegische Planung geht von einer deutlichen Ausweitung der
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Geschafisaktivititen aus, wobei allerdings imJahr 2022 ein
Rickgang der Einmalvergitungen angesetzt wird, wahrend die

|aufenden Vergutungen nochrals von € 3,02 auf € 3,05 Mio,;

,mlthln mit 1 % steigen, wie in der schnfﬂlchen erganzenden .

Stellungnahme vom 2.5.20719 dargeste!lt wurde, Der Riickgang
des erwarteten Wachstums auf 1 % hat seine Ursaché danach

. nachvollziehbar darin, dass eine langfristiq starke Ausweitung
" der Geschaftsaktivitaten aufgrund langfristiger Marktema&un-_

gen als unrealistisch bezeichnet werden muss. -

set Management wie ef im Bewertungsgutachten und im Pri-
fungsbencht auf die Jahre 2018 und 2019 nach einem starken

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

. darauf, daes im Bestandsgeschéft kelne neuen Mitte! hinzuge-

nommen wurden, weshalb es beim Gesamtumsatz zu einem
Ruckgang der Wachstumsraten kom_men muss. Andererseits- -

tréigt gerade der Ausbau des Asset Managements ausweislich
der Ausfuhrungen im'lﬁrﬁfgngsbericht zum gesarnten Wachs-
" tum in nicht unerheblighen‘n MaRe bei‘,\ Ein Ruckgang gerade im
Asset Management ist den absoluten Zahlen nicht zu entnieh-
men; viEImeﬁr‘ kommt es hief zu einer mehr als Ve'rdoﬁ'pemng
der Umsatzzahlen aufgrund des beabsmhtlgten Ausbaus dteses
Segments von 2017 bis 2021, wie namentlich den Ausfihrun-

.gen in der_}Antragserwlderung auf Seite 27 zu engnehmen ist, -
deren Richfigkeit und Malgeblichkeit der Abfindungsprifer im

Anhc‘irungsterniin mehrfagh beetﬁtigl hat,

) Au's dem im V'ergleich‘2um Umeetz s‘térkeren' Wachstum der Ab-
schrelbungen lasst sich kein Korrekturbedarf for die Planung
ablelten Die” Hihe der Abschreibungen resultlert nach den.

uberzeugend_en Erlauterungen des Abfindungsprifers aus den

(i) " Der Riickgang des Wachstums der Umsatzeriose im Bereich As-

J-,
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neu hinzugewonnenen Parks, die wiederum als Anlagevermo-
gen der Abschreibung. unterfiegen. Die Gesellschaft nahm im-

* fner an einem Bieterverfahren teil;, wann Anlagen angeschlos-

sen wurdeh. Die Investitionstiberlegungen der Choriis Clean

-Energy AG wie auch die- Gesamtplanung waréh darauf atfge-

baut, wie viél man an Erlésen erwarten kann und welche Betré-

-ge man danr aufwenden muss. -Auf dleser Grunduberlegung
. der Gesellschaft modelherten die Bewertungsgutachter dies

dann entsprechend, was. der Abflndungsprufer auch Uberpruﬁ '
hat. Dabei war ‘zentral, dass bel dem Betrag, der netto Ubrig
blieb, die Kapi_talkt)sten erwirtschaftet Wefdér) miissen. Aller-
c'_li'n_gs kam hach eine Ubérrendite hinzu, die bis in die Ewige

. Rente im Jahr 2025 durchschlagen so}l. Invéstitiqnan, die bis in .
das Jahr 2025 erfolgen, sollen diese Uberrendite bringen. Da- -

nach getatlgte Investitionen sollen eiie Rendlte in Hohe der 7
Kapitatkosten er\mrtschaften In der Cash flow-Rechnung wurde
dies dann fiir jeden elnzelnen Part aufgegliedert, der die Kapi-
talkbs‘téh und in den ersten Jahren :einé Uberrendite. erwirt-

-schaften soll.

(3) Die Ansatze fur dle Konvergenzphase und die ewige Rente bedUrfen

keiner Korrektur

..('a)

Bei der Ermittiung des Ertragswertes konnte und musste eine
" bis ih das Jahr 2043 reichende Konvergenzphase angesetzt

werden, weil am Ende der Teilplanungsphase noch nicht von
einem eing'eschwungénen Zustand ausgegangen werdeh kann.
Nur auf diese Art'und We'isé lgsst sich das kl‘.‘lnftige Wachs-
tumspotenzml voll umfangllch ahbilden; Dié fi xierten Einspeise-

'vergutungen werden auslaufen weshalb -ein sich nach den

marktwirtschaftlichen Regeln ergebendgs Preisniveau zum je- -
welligen parkindividuellen Zeitpurikt anzupassen war, Ende
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2021 war eben dies noch nicht méglich. Zudem' bérUcksiéhﬁ_g-
ten die Planungsrechnuigen des Managements for Solarpérks
eine Laufzeit von 26 Jahren, obwohl 30 Jahre als branchenib-
~lich angesg_e'hen;v\ie'rden konnen; auch.deshalb mussten die Be-
wertungSgUtaéhfer die-Planungen bez_ﬂgﬁch-dér Parks entspre-
" ¢hend Veflan_gefn. Die Gesellschaft muss Ober das Jahr 2021
hinaus zur Erhaftung einer stabilen Anlagenbésis Investitionen
in Wind- und Solarparks tatigen, Auf Basis von typisierten Mo-
de['lpar:ks berﬂqks_i-chtigtén die Bewertungsgutachter von
entsprechende Ergebnisbeitfége unter der Aﬁhahfne nachhaitig’
zQ erzielender Reﬁ'ciifen, Dabei wiirde dem Umstand Rechnung
getragen, dass Uber Marktprozessé nachhaltig eine Anglei-
: c'h'ung der Renditeerwartung an die',Kapitali'costen der Investo-
ren zu erwarten ist, Ebens_"o mussten die bis zum Jahr 2021
eﬁth'alte‘nen Effekte aus der Rechnungslegung néch IFRS fori-
entWIerIt werden. Auch bei der Finanz- und Steuerplanung k
konnte am Ende von Phase | ein GIemhgewnchtszustand noch
hicht bejaht wefden, weshalb die ErtragsteUern auf Bas1s des
'Ietzten Jahreg der Detallplanung fortentwrckelt werden muss- '
ten. Die wesentlichen Effekte auf die steuerliche Bemessungs~
grund[age wie namenthch aus der Entv\ncklung der steuerllchen
Abschreibung wurden dabei gesondert berlicksichtigt. Die

nachhaltige Ausschuttungsq uote soll einhergehen mit der durch.

die Gesellschaft kommunizierte aktuelle AUSschUttungspolltlk

wonach ein erheblicher Teil der erzielten Géwinne ausgeschiit-
tet werden soll. Angesichts des‘sén ging das Bewertungsgut-.
_ aph'ten' von einer nachhaltigen Auéschﬁttung'squote von 100 %
- aué, um im Einklang mit dem Umstand einer ausgjégli_chenen
Anlégéhbasis Llnd Finarizierungsstruktur zu sein. Bel def Aus-
schitiung dieser Uberschilsse worde im Rahmen der Bewer-
tung LintérSte[It, dass das handeléréchtliche Ergebnis, also dass
Jahresergebnis nach HGB im Zeitraum von 2017 bis 2043 ent-




(b)

(©)

sprechend der geplanten Ausschittungspolitik zu 100 % aus-
geschittet wird. Aufgrund der Unterschiede zwischen den Ab-
schitissen nach HGB in IFRS ergibt sich den Jahren 2017 bis
2031 eine rechnerlsche Ausschittungsquote zwischen 34 %
und 71 %. Von 2032 bis 2043 betragt diese 100 %, weil erwar-
fungsgemal ab diesem Zeltpunkt keine Unterschiede mehr
zwischen den HGB- und den IFRS—Absohlussen existieren, Wie
in der ergénzenden Stellungnahme vom 2.5.2019 dargestellt

- wurde. In der miinc_ili,ch‘er! Verhandlung vom 31.1.2019 verwies

der Abfindljngsprufer zudem auf den Effekt aus der Kapazitats-

- erwelterung, der dazu fihn, dass dle vorhandenen Mittel erst
Ende des Jahres 2043 vollstandlg ausgenutzt séin werden. -

Die in der Ubergangsphase zu enmltschaftenden Rendrten ein-

* gchlieBlich der Uberrendlte hat der Abflndungsprufer in seiner

erganzenden - Stellungnahmen nachmals vertieft dargesteilt,
hachdem bereits das ‘Bewertungsgutachten in Anlage 4 die
Langfristplanung tab,ellansch dargestellt- hat. Durch die’ Zwi-
schenschalfung der Kanvergenzphase und die Berlcksichti-
gung der Uberrendite 'ergab sich ein deutlich héherer Ertrags-
wert der Gesellschaft, wie aus den’ Tabellen 14. und 15. im An-
hang im Erganzungsgutachten abgeblldet ist,

Das im Vergleich zur Detailplalhungspha'se im Terminal Value
nicht mehr erhﬁ,hté, EBIT in Hohe von € 32 Mio. musste nicht
korrigiert werden. Bei der Bewertung war ndmlich zu bertick-
sichtigen, dass im vorhandenén Bestand von einer fixen Vergi-
tung auszugehen ist, die aber in Zukunft keinen Bestand mehr
habén_wird', Mit Novellen zum EEG werden sich die ‘Vergl-
tungsmode‘llé énde’rn was Zu niedrigeren Erfrégen bei der Ge-

-_ sellschaft fUhren wrrd nachdem der Staat Subventionen aus

dem Markt nimmt. Zudem muss gesehen werden, dass mfolge

. von Kapazﬂatsauswwtungseffekten auch die Abschrelbungen in
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der Ewigen Rente auf € 49,131 Mio. ansteigen. Die Entwicklung

des EBIT von 2023 auf 2044 stellt dabei auch keinen Wider-
spruch zu 16 Investitionen mit einem Volurnen von € 160 Mio.
daf, weil diese Investitionen im Zeitraum zwischen 2017 und
2021 erfolgen und danach das Investitionsvolumen deutiich h-
her liegt, | S

4y Bezﬂg-lich derj angesétzten.Synergie'n kann eine Korrekfur hicht vor-

© genommen werden. Bei det Ermittlung des- Ertragswerts im Zusam- -
“merthang mit éktien‘rechtlich,e’_n .Strukturmaﬁnahmén finden ange-
sichts des gruhdlegenden Stand alone-PrinZips nur solche Synergien
oder \'{erbundeffekt‘é Berﬁcksidhtigung, die auch ohne.dle. geplante
.. StrukturmaBnahme durch Géschéifte mit anderen Untemehimén hét-
ten realisiert werden kdnnen (vgl OLG Stuttgart NZG 2000, 744, 745
1 -—AG 2000 428, 429: AG 2011 420 BayObIG AG 1996 127, 128; |
. L& Minchen | AG 2016, 51, 54 = ZIP 2015, 2124, 2129; Beschluss
vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13; Beschluss vom 25.4.2016,
Az, 5HK O 9122/14; Beschluss vom 30.8.2017; Az 5HK O 13182/15;
 Besthluss vom 29.6.2018, Az. 5HK O 4268/17; Zeidler in: Sem-
ler/Stengel, UmwG, 4. Aufi., § 9'Rdn. 47) Gegen dlese Grundsatze
wurde nicht verstoBen Ih die Bewertung emgeﬂossen sind. beziffer-
bare Synergle,n aus der Reduktion der Zahl der Vorstandsmitglieder
und aus der Verlagerung der Steuerabfeilung. Dariber hinausge-
ﬁende Synerdien konnten hach der Aussage von nicht

ermitteft werden,

Etwas anderes lasst sich nicht aus den Ausfihrungen in der Ange-
botsunterlage zum freiwilligen 6ffentlichen Uberhahmeangebot ébl'eia
ten, die sich mit Synérgién befasste. Die ddrt aﬁgesprc_)cheﬁen Sy-
nerglen Iasseh sich naich Auskunft von von im
Tetmin vom 31.‘.‘1.-2019 nicht separieren, nachdem die Gesellscﬁaft
Investitionen in neue Parks geplant hat, die auch Oberrenditen er-
wiris,chaften sollen: Die Angebotsunteriagé ve,rmocﬂhter die;se Syt_‘\'erQ ,
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(6)

gien nicht zu beziffern. Vielmehr wird darin sehr allgemeiﬁ formuliert,
Ohne dass klar wird, was dann ’tatséiehlich bereits zum Zeitpunkt des
Ubernahmeangebot zeitlich nachfolgenden Squeeze out schon reali-
suert werden konnte. Demgeméf hat auch das Bewertungsgutachten

| von dargelegt, dass bereits umgesstzte oder for den Pla-

nungszeitraum ‘qLia'ntifizier'bare Effekte in der Planung abgebildet
sind. Die Berucksncht:gung von Vorhaben aus’ dem Zusammen-
schiluss mit der Antragsgegnerln Zelgt sich - worauf diese hingewie-
sen hat — auch darin, daes die Méglichkeit, groRere Investlthnsp_rp- ‘
jekte als in der Verg_engenheit dﬂrchzufﬂhren, als siner der Werltrei-
ber in die Planung eingeﬂdssen ist. Soweit zum Teil_geltend gemacht
wUrde, ‘s gehe um den vollen Zugrift der 'Antrag‘sgegher'in' auf die
Ge'sell"schaft,, entstehen Synergieh bel der Antregsgegnefin, die in-
des fr die Bewertung der Cherus Clean Energy AG ohne Bedeuitung _
sain missen, nachdem deren Bewertung auf einer Bas'is,s_t_a'n'd alone
zu erfolgen hat." - ' ' ' '

Die Verlagerung der Wartungsaufgabe fir die Parks auf die Antrags-

. ‘gegnerin war zum ZeitpUnkt der Bewe‘rfu‘hg S0 ni’é_;ht geplant. Bei den .
'Parks im Bestand war das technische Management langfristig durch

Vertrage vergeben _Lind gesfche&. Eine Verlagerung konnte entépre-—
chend der Formuiierun’g ,,SChrittweiée erst nach dem Auslaufen die-
ser Iangfrlstlgen Waﬂungsveﬁrage erfolgen..

Hinsichtlich der Annahmen zur TheSauriefurjg muss indes teilweise
eine Korrektur bei der Besteuerung des Wertbeitrags aus Thesaurie-.
rung im 'T_erfninal Value erfolgen, wﬁhr'ehd die weiteren grundlegen-
den Aﬁnahmen zur Thesaurierung bzw. Ausschiittung angemeseen

erfolgten. °

(a) Die Ansétze zur Thesaurierung und zur Ausschiitiung der Jafi-
resOberschilsse e'ntSp_‘rechen dem Unternehmenskonzept der
Gesellschaft und kdnnen daher nicht in Frage gestelit werden.
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Es wird namlich regelméRig davon ausgegangen, dass sich der
Umfang der Ausschiftungen bzw. Thesauriefung in der Pla-

' nungsphase | an den konkreten Planungen dér Gesellschaft zu-

orlentieren hat (vgl nur LG Minchen |, Beschiuss vom

(2452013, Az 5 HK O 17095/11, S. 37; Beschliss vom .

6.11.2013, Az. 5 HK O 2665/12; Beschluss vom 28. 5.2014, Az,
5 HK O 22657/12; Beschluss vom 31,7.2015, ‘Az 5HK 0
16371/13; Beschluss vom- 29.8.2018, 8HK O 16585/15), wobei
dies auch fiir die Konvergenzphase gilt. Dabei wurde im-Rah-

- men der Bewertung davon ausgegangen, dass das handels-
-rechtllche Ergebnis lm ‘Zeitraum der Defallplanungs— wie auch

der Ubergangsphase zu 100 % ausgeschiittet werden soll,” Wo-
rauf sich dig bereits oben dargestsllte Ausschittungsquote in- -
Relation zum IFRS-Jahresergebnis zwischen 34 % und 71 %

. bis 2031 ergibt, wihrend ab 2032 hier keine Unterschiede mehr

vorhanden sind.

Im Terminal Value. wurde zu Recht von einer nachhaltigeh Aus-
schuttungsquote von 60 % ausgegangen. Sie Ilegt innerhalb der.
Bandbrelte der ermittelten Thesaunerungsquoten von anderen
Unternehmen Da fOr den Termrnal Value eine konkréte Unter-
nehmensplanung gerade nlcht mehr vorliegt, ist es sachge~ ‘
recht; auf den Durchschnitt der Markiteilnehmer abzustellen
(vgl. OLG WManchen AG 2015, 508, 511 = ZIP 2015, 1166,
1170: OLG Stuttgart AG 2011, 560, 563; LG Monchen 1, Be-

schluss vom 28,5, 2014 Az. 5 HK © 22657/12 BescthSS vom |

29.8.2014, Az. 5HK 0 7455/13; Beschluss vom 31.7. 2015 Az
5HK O 13671/13; Beschluss vom.30.12.2016, ‘Az. §HK o

'414/15; Beschluss vom. 29.8.2018, Az 5HK Q 16585/15). So-

wohl das Bewertungsgutachten als auch der Prifungsbericht

gehen von dieser Q’uoté aus, wahrend die in Gutachten bzw.

Berichten dargestellten Ausschuttungsquoten von knapp 70 %
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darstelleriden Charakter ausschlieRlich for das Ubergangsjahr
2022 und die daraus abgeleitete Ewige Rente hat.

" In der ergfanzeﬁden Stellungnahme nahm der Abfindungsprifer-

auch zum Ausschlttungsverhalten der Vergleichstinternehmen

" Stellung, aus denen s_‘ich“aber nicht die Fehlerhaftigkeit der An-
" .nahmen fur die Chorus Clean Energy AG ableiten lasst. Die

Falck Renewable S.p.A. schittete in den GesohaftSJahren 2015

und 2016 jeweils (iber dem jewelllgen Konzernjahresergebnls _' .

nach Minderheiten aus dem Vorjahr aus; im Jahr 2017 kam s
trotz eines negativen Jahresergebnisses dennoch zu Ausschiit-
fungen. Dem gegeniber vqui;ﬁdete_ die Saeta Yield S.A. eine
Zielausschittungsquote von 80 % bis 95 % des nachhaltigen
Cash flows des Unternehmens, weshalb diese Geséllschaft im
Geschaftsjahr 2015 € 35,2 Mio. bei einem Gewinn von € 35,4 -
Millionen und'in den Folgejahren einen Betrag d‘emtﬁcﬁ ‘Uber
dem Konzernjahresergebnis ausSchﬂ%tete: Di_e Audax Rén_o'va—:'
bles S.A. und die Futuren S.A. tatigten infolge handelsrechtii-

cher Verluste keine Ausschittungen. Auch "é’ngesichtsidessen _
mossen die Ausschittungsquoten der Chorus Clean Energy AG

als sachgerecht bezeichnet werden.

Die Thesaurierung ohne Wertbeitrag in Héhe von € 811.000,--
erfolgte sachgerecht. Dabei kann dieser Betrag den Aktiondren
nicht als Wertbeitrag zur Verfﬁgung stehén Dies beruoksichtigt,

- dass.das mit dem langfristig erwaﬁeten Wachstum der G+V-

Rechnung bzw. der UberschUsse elnhergehende Wachstum

- der Bilanz entsprechend frnanzrert werden muss. Demgemal& B

bedingt das nachhaltlge Wachstum der fmanzlellen Uberschus~
se auch ein entsprechendes Wachstum der Bi]anz was ehtwe-
der (ibef Eigenkapital erfolgen kanh oder aber durch Fremdka-

' pltal aufgebracht werden muss. Fir die Finanzierung Uber das

Elgenkapltal missen zu dessen Stérkung Ertrége thesauriert




50

werdeh. Die Alternative det Finanzielrung tiber ‘Fremdkapital
wiirde zwangsléufig ‘das Zinsergebnis (negafiv) beeinflussen.
Ein Wachsium ohne den Einsatz zusatzlicher Mitte! ist folglich -
nicht mégiich; nachhaltiges Gewinwachstum kommt ohne Fi-
nhanzierung nicht In Betracht (so ausdriicklich: OLG.Katlsruhe,
Beschluss vom.15.11.2012, Az. 12 W 66/06; OLG Frankfurt AG
2011 417, 419 LG Mﬁnchen l, Besch!uss vom 31. 72013 Az
BHK © 16371/13 Beschluss vom 2842017 AZ. 5HK 0
4736/11[ auch DbrschelllFranken/Schulte, Der KapltaIISIeI‘lJngS- '
;iinsséfz in der Unternehrriensbewertung, 2. Aufl., 8. 326 f.). :
Zudem ist zu berucksichtigen, dasa bei einer sich im einge-
schwungenen Zustahd befindlichen Gese]ls_r;ﬁaft die Kapital-
‘strukfur in der Eﬁiigen Rente 'kbhs’tant bleiben soll. Auch dies
spricht fiir die Notwendigkeit des Ansatzes emes entsprechen-' |
den thesaurierungsbedlngten Wachstums '

Dem kann‘ nicht entgegengehalten Werden, dadurch werde der
Effekt des WachstumsébSChlag's storniert. Es ist namlich eing-
diffefenzierende Betrachtungsweise erforderlich Die Erfaséung ‘
VOR thesaunerungsbedlngtem Wachstum erfolgt in der Phase
" des Termlnal Value zum einen Zur Abblldung des preisbeding-
ten Wac_h_stums in Form des WachstumsabsGh[gges und zum
anderen zur Bericksichtigung des durch die Thesaurierung ge-
nerierten Mengenwachstums durch’ einie nominale Zurechnung
des (iber dié Finanzierung des preisbedingten Wachstums hin-
~ausgehenden Thesaurierungsbeittages ~ (vgl.
.Schies'zllBaGhmahnlAmanh in: Peemoller, Praxishandblch der
Unternehmensbewertung, &.a,0., S. 706). Damit aber hat der
Wachstumsabschlag eine andere Funktlon ais der Ansatz des
thesaurlerungsbedlngten Wachstums. DJe im Terminal Value
ubllcherwelse getroffene Annahme konstanter Eigenkapitalkos-
ten setzt eine konstante Finanzierungsstruktur des Unterneh-’
mens. mit der Folge eines jahriichen Waéhstums auch des
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d)

' Fre'mdkapiials voraus. Bei einer ertragsorientierten Vorgehens-

weise unter Planung blfanZIeller Abschrelbungen anstelle von

‘Relnvestltlonsraten bzw. Weuterer nicht - perlodenglelch zah-

lungswirksamer Aufwendungen und Ertrage ist es ,grundsatzhch
notwendig, aber auch ausreichend, die nachhaltige Finanzie-
rung des zu beWeng-nden Unternehmens vereinfachend durch
eine derartige wachstumsbedihgtéTh_esaurie’rung in Hohe der
Wéchstumsrate, bezogen: a_uf'das bilanzielle Eigenkapital si-
cherzustellen.(vgl. LG Munchen I, Beschluss vom 28.4.2017,
Az, 5HK O 4736/11; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK O

: 14693/1-‘7).

Der Wertbeltrag aus Thesaunerung muss sowohl in der Detail-
planungsphase und dem UberganQSJahr als auch in.der Ewigen

' Rente' mit elnem—St_euersatz von 13,1875 % - also des halftigen

Steuersatzes zzgl, des Solidaritatszuschlages — belegt werden.
Die Festlegung eines S’cedersatzes bedarf typisierender An-

nahfner{. Aus empitisg:hen Studien, -die es wenigstens'_ in den.

Vereinigten Staaten von Amerika, wenn auch nicht flr Deutsch-
land gibt, erkerrit man.eine Haltedauer zwischen 25 urid 30
Jahren Auch wenn dlese lange- Dauer entsprechend den Er-
kenntnlssen der Kammer aus anderen Spruchveﬁahren m|t der
Existenz von sehr” Iangfrlstlg engaglerten Pensionsfonds zu-

.sqmmenhangt undeIes fiir Deutschland nicht zwingend sein

mag, kann es b_e'im angeéefzten Steuersatz bleiben. Dem lasst
sich insbesondere auch hicht die Regelurig-aus § 52 a Abs. 10

EStG entgegenhalten Ohne eine typisierende Betrachtung lig-

Ré sich né’nmllch gin sinheitlicher Unternehmenswert nicht fest-
Iegen. Die VenNendung typISIerter Steuersaize ist die notwendu-
ge' Folge der Ermitilung eines objektivierten Unternehmens-

. werts und folglich unvermeidbar. Es ist deshalb auch nicht zu

beanstanden, wenn eine infindische unbeschrénkt steverpflich-
tige natiriche Person als Anteilseigner angenommen wird.
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Wenn fur Stichtage nach dem 1.1.2000 im Rahmen der Ermitt-
lung der Z__uﬂi}3$‘e- an die Anteilseigner von der Besteuerung der
Veriuerungsgewinne éus’_’zugehen igt, im Einzelfall aber ein
Anteilsinhaber einen steueifreien Veréqﬁer‘ungsgewinri haben
kann, so muss dies bei der notwendigen Typisierung auler Be-
. fracht bleiben (vgl. OLG Munchén NJW-RR 2014, 473, 474, AG
201%,. 508 811 f. = ZIP 2015, 1166 1170; Beschluss vom -
18. 62014 Az. 31 Wx 390/13 8. 5 OLG Stutigart AG 2013,
724, 728, AG 2014, 208, 211; Beschluss vom 18,12.2009, Az.
20 W 2/08; LG MUinchen i, Béschluss vom 21.6. 2013 Az 5HK '
O 19183/09; Beschluss vom 31.7.2015, Az 5HK 0 16371/13;
o Beschluss vom 30 12.2016, Az. 5HK O 414/18; BeschlUss vom
]30 6.2017, Az, SHK 0 13182/15 Beschluss vem 20.8.2018, Ahl -
5HK O 16585/15 KunOWSkllPopp in: Peembller Praxishand-
buch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 1060 f.; in diese
Richtung auch Groffeld, Recht der U-nternehmensbewertung,.7..‘. _
Aufl., Rdn. 488 ff., insbesondere 491). '

Ein Abstellen auf die individuelle Haltedauer und dié individuel- -

len Steqégs'étz’e eines Jeéden einzelnen Aktionars —_.'-geg.ébenen-
falls auch mit Sitz im Ausland — - winde eine Unternehmensbe—
wertung unmdghoh machen, zumal die’ Gesellschaft Uber Jhha-
béraktlen verfugt und folgllch d|e Aktionare nicht einmal na- '
mentlich bekannt sind. Angeslchts dessen ist die hier vorge-
nommene typisierende Betiac:htu‘ng_ unausweichlich und- recht-
lich unbedenklich. |

Dieser Steuersatz muss indes auch im Zeitraum der Ewigen
Rente zugrunde gelégt werden. Inflationsbedingte Kursgewinne
uhtetliegen — anders als im Bewertungsgutachten von

angenomimien = Keiner Besteuérung, Z_wér ‘wir_ci teilwelse in de_r'
Li_teratur angenommen, erst dUrc'h'- die konsisterite Berlicksichti-
| gung der e}ffekti_ve‘n Steuerlast. auf die inflationsbedingten
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(Schein_—)Gewihne werd'e--die Steueraquivalenz zwischen Be-
wenungs;objektﬁnd Alternativanlage wieder hergestellt, und es
wiirden dédurch I'nkcnéistenzen 'at_xfgrund des Steuerpara-
doxons vermieden (so WP-Handbuch 2014, Bd. 2, Rdn. 399;
- RuihéardUF’Opp AG 201;9',-196, 200)._DIGSem Ansatz vermag die
Kammer indes nicht zu folgen, 'weil‘es' dadurch beim Bewer-
tungskalkill zu Unvereinbarkeiten zwischen dem’Zahler und -
dem Nenner kommt. Im Unternehmensergebhis, das im Zahler
des Bewertung‘skalkﬁls'-abgebifdef wird, kommt es durch den °
Ansatz der Besteuerung der. Schemgewmne Zu einer Mmderung
des Unternehmenswertes Wenn allerdmgs diese Steuer im

.Zahler beachtet wird, musste sie in gleicher Weise auch im

" Nentier angesetzt 'wgrden. im "Nefnner - aléqbeim Kapitalisie-
rungszin_ss"atz; auf den noch unter I1. 1. b. eingshend einzuge- - )
hen sein wird ~wird dann allerdings nach der Sysfématik der
Bewertung im ErtraQSWertverfahren eine Inflatlonsgewmnbe-
steuerung nicht eingerechnet. Dies imiisste jedoch erfolgen, um
die Verglelchbarkeit von. Zahler und Nenner zu gewahrleisten

Dieser Ansatz ware jedoch mit der Herleltung des Risikozu-
schlags aus,Verg'éngénheitsbe_zbgenen Werten hicht vereinbar
(so LG Minchen I, Beschiuss vom 29.8.2018, Az. 5HK O
16585/15; Beschiugs vom 16.4.2019, Az, 5HK 0 14983/17),

(6) Beim Finanzergebnis sind Ahpéssangender Pla_nénn?hmen in ihrer

Struktur ebenso wenig veranlasst wie bei den sofistigen Aufwendun-

gen und Ertragen.

(a) Die Reduzierung der-Finanzverbindlichkeiten um € 25 Mitlionen
| entsprechend d.ér_- am 3.6.2016 erfolgten Mitteilung wurde in der
am 27.3.2017 verabschiedeten Planung berticksichtigt. Der
Wegfall von Verbindlichkeiten in Hohe von € 100 Millionen auf- -
grund der Wandelung von Wahdelanleihen wurde nicht Uberse-
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Kl

@

hen. Es handelt sich bei dieser Pbsition um von der Chiorus IPP
Europe heraus gegebene Genussrechte. Die Chorus Cleéan
Energy AG erhi'elt aus der Venmaltum_j des Portfolios der Cho-
tus IPP Eufope, die als assb;ziierte;cf, Unternéhmen bilanziert
wurde, folglich eine Vefgi]‘tufng fur die Ver'waiﬁng’ der Gehuss-

- rechte, ohne aber an diesen -selbst zu partizipieren. Die’ Um-
satzerlgse flur diese Drenstlelstungen wurden im Segment Asset

Management berilcksichtigt. Die Verbindlichkeiten aus, Genuss-

_rechten ‘der Chorus IPP Europe - fariden in det Netto-

Fmaanosmon der Chorus Clean Energy AG keine Beriicksich-
tlgung Das Elgenkapltal -Genussrecht in _Hhe von rund €

‘60 000 - wurde entsprechend der Darstellung im Jahresab-

schluss der Chorus IPP  Europe far das. GESGhaﬂSjahl‘
2015/2016 in diesem Jahr zuruckgefuhrt und war foIgllch furdie

weitere Berechnung |rrelevant

Der Anst[eg der sonstlgen Auﬁ.wendungen bei rdcklauflgen Um-.
satzen im Berelch Solar bedeutet kelnen Widerspruch zur Re-
duktion der Fl_nanzaufwendungen namc—:_nthch in Phase |, weil
die Uinsatze in diesein Segment auf der im Laufe der Zeit
nac'hla's,s'enden Leis;_tungsféhigkeit der Solarzelien beruhen. B

Im Berelch der sonstlgen Ertrége musste die Veraul&erung von

Objektgesellschaften in der Zukunft nicht berucksmhtrgt werden,-

um voh plausiblen Planansétzen auszugehen Bei der Gesel-
schaft gab es namhch keine. derartlgen Plane fiir Verdufierun-
gen, wie erlautert hat. Wenn es in der Vergan-

genheit zZu son‘stigen be‘lr:ebllchen Ertragen kam, waren dies in

der Hayptsache Ertrage aus Kaufprelsallokatronen die smh er-

- geben, wenn eine Gesellschaft neu in den Konzernabschluss

: aufgenommen wurde., Dies wurde bei der Vergangenheltsana- B
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lyse bereinigt. Zudem weisen die sonstigen betrieblichen Ertra--
ge in der Vergangenheit keinen direkten Cash-Effekt aus,

Der Wert der so ermittelten Uberschilssen muss nach der ErtragsWeﬁme; |
thode auf den Stichtag der Hauptversammlung, mithin auf den 22.6.2019
abgezinst we'rden[ Der hietfur heranzuziehende Kapitalisieruhgszinésatz
soll die Béziehﬁng zwischen dem bewerteten Unternehmen und den ande-
ren Kapitalanlagemﬁghchkenen herstellen. '

- Zutreffend ist der Ausgangspunkt bei der Ermlttlung des KapltaIISIerungs-
zinssatzes unter Berucksmhtlgung personlicher Ertragsteuern in der Be-
_wertung durch die Antragsgegnerin. Da die finanzielien Uberschlisse aus
der alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der personlichen Er-
tr‘ags'bes'teuerung ‘dé_r Untemehmens‘eigner. untetliegen, ist der Kapitalisie-
© rungszinssaiz unter Berﬂcksichtigung der persﬁnlichen S'teuerbelastung-_ :

- Zu ermltteln (vgl. OLG Munchen NJW-RR 2014, 473, 474, AG 2007 287
290; ZIP 2008, 1722, 1725; OLG Dusseldorf AG 2019, 92, 85 = : ZIP 2019,
370, 373 f. = DB 2018, 2108, 2111 f.; OLG Stuttgart AG 2007, 128, 134:-
OLG Karlsruhe AG 2013, 353, 365). Dabel ist in Rahmen der Unterneh-
r’nenébewertuh'g nach dem im Zeitbdnkt der Hauptversammlung -mafigeb-
lichen Steuerreglme der Abgeltungssteuer von elnem Steuersatz von 25
% entsprechend der gesetzhchen Regelungen in §§ 43,43 a Abs. 1 Nr, 1,
32d Abs. 1.8atz 1 EStG auszugehen, der auch angesetzt wirde, Zudem
ist der Solldantatszusch}ag 2U beachten woraus SICh dann ein Steuersatz
von 26, 375 % errachnet.

(1 Der Bas:szmssatz war dabei unter Heranmehung der ststruktur—
‘ 'kurve der Dautschen Bundesbank auf 1,25 % vor Steuern und 0, 92
% nach Steuern festzusetzen ' '

- (a) Der ‘Basiszinssatz bildet eine gegeniber der Investition in das
' ZU béwert_ende Unternehmen risikolose und laufzeitadaquate
Anlagemdglichkeit ab. Die Ermittlung des Basiszinssatzes an-
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hand dér Zinsstrukturkurve von Zerobonds quasi ohne Kredit-
~ ausfalirisiko kann methodisch nicht beanstandet' werden. Es ist
namlich betnebswwtschaftllch gefordert dass der. Kapltalfme-
rungszinssatz fur den zu. kapitahs:erenden Zahlungsstrom hin-
S!Chﬂlch Fristigkeit, Risiko und Besteuemng aquwalent se:n‘
muss. Die Zinsstrukturkurve stellt den Zusammenhang Zwi-
schen &ér Verzinsung und den Laufzeitén. von dem Markt ge-
hahdeiien Arileihen dar und gibt den Zusammenhang iwis_ch@n
Verzinsung bzw. Rendite einer Anleihe und deren Laufzelt wie-
der; Die riach'der sofenannten Svenss'on-Méthode ermittelté
Zlnsstrukturkurve bildet den laufzeltspeztfischen Basnszmssatz
- den sogenannten Zerobondﬂstsatz — ab. Sie ist in der
Rechtsprechung Zu Recht welthm anerkannt (vgl. OLG Karlsru- -
he, Beschluss vom 15.11.2012, Az. 12 WGG/OG, QLG_ Frankfurt
NZG 2012, 1382, 1383; 2013, 69, 70; OLG Munchen ZIP 2009,

2339, 2341 = WM 2009, 1848, 1850; AG 2012, 749, 752 = DeT .
Konzern 2012, 661, 564; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166,

1170 oLe Stutigart AG 20’]3 724 728 LG Miinchen 1 AG
2018, 95 98 Beschluss vom 30.12.2016, Az, EHK O 414!15
Besg:hluss vom 16.4.2019, Az. "BHK O 14963/17; Peemdl- -
'-IeerunowskI in: PeeméHer Prax:shandbuch der Unterneh~
mensbewertung, aaO S:. 323 f). Nur dadurch kann der
Grundsatz der Laufzeltaquqva[enz verwirkficht werden. Ijie An-

- nahme, es milsse auf den' Zum ngenungsétichtag aktuellen

. Zinssatz fir langldufige Blindesanleihen abgestelit werden,
Ubersieht, dass die Unternéhmen;sbeweﬂung auf die Ewigkeit
ausgelegt .ist. Géra;ié die Anwendung dér Svensson-Methode
zeigt aber, dass hier.ében nicht auf Daten der Vergangenheit
abgestellt w1rd sondein kiinftige Entwicklungen der Ermlttluhg
des Bamszmssatzes zugrunde gelegt werden (Vgl OLG Stutt-

-gart AG 2013, 724, 728; LG Miinchen 1, Beschluss vom
© 30.6.2017, Az, 5HK O 13182/15; Beschiuss vom 16.4.2019, Az.
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5HK O-14963/17). Aus demselben Grund kann auch nicht auf
die Laufzeit der von der Gesellschait abgeschlossenen Kredit-
veﬂrage abgestellt werden,

Zur Glatung kurzfristiger_Marktsc‘:’hv;rankungen kann dabei al-
Iefdings .n'i_cht_ auf den stichtagsgenauen Béisiszinssatz ‘abge-
stellt werden; vielmehr errechnet sich der Ba'siszins's'atz aus ei-
nem Dréi- Monats Durchschmtt ‘wobei der malgebliche Zeit-
raum hier vom Zeltpunkt der Hauptversammlung auszugehen
. hat. Dies ergr_bt sich aus dem Grundgedanken, dass die Barab-
findung geméR § 327 b Abs. 1 Satz 1 AKIG. die Verhaltnisse der
Geséllschaft im Zéitp.uhkt der Beschlussfassung der H_éauptyer—
sammlung be.rfucksichtigen m_ués.

Auf dieser Grundiage ergibt sich ‘ein Basiszinssatz von 1,2256

% vor Steuern zum Zeitpuinkt der Priifung; der bis zum-Stichtag

der Hauptversammiung keine signiﬁkanten.ﬁmderuhgen ,ei‘fuhr,

wie auch den Ausfﬂhrdngen des VerféhrénsbeyoIlmécht_igteh‘
der Antragsteller zu 15) bis 18) im Termin vom 31.1.2019 zu .‘
entnehmen ist. Dieser Wert ist dann auf 1,25 % vor Steuern -
auf'zuruﬁden. EihérRundl,in_g s—fehen kéine grundlegenden Be-
denken entgegen. Die Verpfiichtl]ng zur Zahlung einer ange-

messenen Barabfindung, die dem volien Weft der Betelligung
entsprlcht liegt ein sinfach- wie auch verfassungsrechthch ge—
‘botener Ausglelch der jewells geschiltzten gegenlauflgen Inte-
ressen der Mmderheltsaktlonare und der Antragsgegnerin als
Hauptaktionérin- zugrunde Die Heranaehung von Parametern
* die den richtigen Werten mogllchst nahe kommen, witd' dem
gesetzhch vorgegebenen Interessenausglelch am ehesten geo-
recht. Die vorgenommene Rundung auf 1,25 % VOr Steuern ist
. -ddher von § 287 Abs 2 ZPO gedeckt (vgl. OLG Mtnchen, Be-
- schluss vomi 30.7.2018, Az, 31 Wx 79/17; OLG Karlsruhe AG
2015, 549, 551 = Der Konzern 2015, 442, 448; OLG Frankiurt
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Der Konzern 2011, 47, 50 f.; LG Miuinchen I, Béschluss vom
21.8:2015, Az. 5HK O 1913/14; Beschluss vom 30.6.2017, Az.
SHK O 13182/15; Beschluss vom 20.8.2018, Az 5HK O
16585/15; Beschluss vom 16.4.2019, Az, 5HK O 14963/17).

b) Eihe-Reduktipﬁ wegen des Bestehens von Crc_ad'it Default Swaps
muss nicht erfolgen. Alleih der Umstand, dass am Markt auch .
" Credit Default SWa;i_’s in Bezug auf staatliche Anieihen der Bun- _
desrepublik Deutschland zu beobachten sind, rechtferfigt nicht -

den Ane?'.atz-einér Kurzung des Basiszinssatzes. Zum.ei'nén ist

die Bundesrepublik Detitschland < ungeachtet einer mdglichen,
aher keinesfalls sichieren Verwirklichung von Haftungstisiken

. als Folg€ der SféatsSchuldenkrise innerhalh 'de‘s 'Euro-—R’a,umé -
. unveréndert éiﬁ sicherer Schuldner. Auf ein - theoretisches
Restausfallrisiko kommt es nicht- entscheidend an; weil véilig ri-
sikofreie Anlagen'ohnehi'n nicht verfigbar sind. Zudem ist aus
anderen Spruchverfahren gerichtsbekannt dass es zwar Spe-
kulationen-gegen die Bundesrepubhk Deutschland glbt diese
smd lndes zahlenmaﬂ.lg S0 germg, dass eine Beriicksichtigung '
belm BaSIszmssatz nicht gerechtfertlgt sein kanin. Weiterhin
“kann auch nicht unberu(:ksrchtlgt blelben dass die Staatsschul-
~ den der Bundesrepubhk Deutschland aufgrund der Nelrege-
~ lungen in Artr. 109 Abs, 3 und Art.-115 Abs. 2 GG zumindest
nicht in dem Ausmial -ansteigen ddrfen, wie dies in der Vergan-
génheit immer wieder zu b‘eobachten war (\}QI OLG Frankfurt, -
Beschluss vom 24.11 2011 Az 21 W 7/11; LG Munchen |, Be-
schluss vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7_'4_55/14. Besthuss yom
6.3.2015, Az. 5HK © 662/13; BesdhlUss vom 31 7201'5 Az,
5HK O- 16371/13 Beschluss vom 21.12.2015, Az BHK O
_ 24402/13 82 2017, Az, 5HK 0 7347/15 Beschluss vom
28.4.2017, Az. 5HK O 26513/11). '
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2)

Ebenso wenig st &s geboten, den Basiszinssatz in Phase | je-

weils fOr éin ' konkretes Planjahr gesondert auszuweisen. Die

“einhaitliche Festlegung des Basiszirissatzes fur den geéamten )

Beuiteilunigszeitraum stelit eine allgemein tbliche und nicht zu

" beanstandende Vorgehensweise dar (so ausdriicklich OLG

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

Az, 31 Wi 1‘22716)‘. Dies ergibt sich letztlich auch aus der
Uberlegung, dass Ertrage zwar jahrlich erzielt und ausgeschit: -
tet werden sollen, die Dauér des Unternehmens und damit die

Ermittlung des Ertragswertes in die EWngeIt angelegt ist und
demzufolge auclh nlc_ht \ron'emer jahrlich neu stattfmden_den Al-

. ternativantage ausgeggngen werden kann, wenn Bewerturigs-

anlass das Atjsschéiden eines Aktionars aus der Gesellschraft
ist (vgl. LG Munchen }, Beschluss vom 30.3.2012, AZ. 5 HK O

' 11296/06 Beschluss vom 31.7.2015, Az, 5HK O 16371[13 Be-
schluss vom 21.12. 2015 Az 5HK O 24402113 Beschluss vom
8.2.2017, Az 5HK 0. 7347/15, Beschluss vom 16.5_.2019. Az.

BHK O 14693/17),

Fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes muss der Basis-

zingsatz um einen Risikozuschlag _érhc‘iht werden, der nach § 287 '-

Abs. 2 ZPO zu schitzen vind im Jahr 2017 auf 3,56 %, im Jahr 2018
auf 3,7 %, im Jahr 2019 auf 3,55 %, im Jahr 2020 auf 3,3 %, im Jahr

2021 auf 3,0 % sowle im-Ubergangsjahr 2022 und im Terminal Vlue

aif jeweils 24 % jewdlls nach Steuern festzusetzen st

(a)

Der Grund flr den Ansatz eines 'Ris_ikozuschiéges_ liegt darin,
dass Irivestitionen in-Unternehmen im Vergléich 2u'r.A‘nrlage in

"~ sichere oder zumindést quasi-sichere 6ffenﬂiohen Anlethen ei-
" nem hoheren Risiko ausgesetzt sind. Dieses Risiko wird bei ei-

nem risikoayersen Anleger dyrch hshere Renditechancen und

- damit einen erhghten Zinssatz ausgeglichen, weshalb der An-
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satz eines Risikozuschiages unumgangiich ist, zumal der Ver-
zicht auf diesen die ohnehin nichit durch die Planung abgegol-
tenen Risiken wie politische Krisen Naturkatastrophen oder
weitere nicht in die Planungsrechnung einzubeziehenden all—

' gemeinen wirtschaftlichen Risiken vernachlassigen wiirde.

Ebenso kann dle Gefahr des Verfehlens der Planungsziéle nicht ~
- vollig unberﬁcksi'chtigt bleiben, Angesichts dessen geht die heu-

te nahezu einhellig vertretene obérgerichtliche Rechtsprechung
vom Erfordernis des Ansatzés sines Risikozuschlages auis (vgl.

~nur OLG Munchen ZIP 2009, 2339, 2341 = WM 2009, 1848,
1850; KG NZG 2011, 1302, 1304 = AG 2011, 827, 628 f. = ZIP

2011, 2012, 2013 = WM 2011, 1705, 1706 f; OLG Stutigart;

Beschluss vom 17.10.2011, Az, 20 W 7/11; AG 2013, 724, 729;

(b)

AG 2014, 208, 211; OLG Frankfur‘t NZG 2012 549 550 = Der

Konzern 2012, 199 205f AG 2017 790 793 Der Konzem.
2018, 74, 78; ebenso Peembller!l,(unowskl in; Peemdller, Pra-
xishandbuch der Untemehmensbewertung, a.a.0., S. 325).

Die Frage, wie der Risikozuschlag im Einzelnen zu eimitteln ist, -

wird in Rech_téprechqng.und Literatur riichit elrheitlich beurteilt.

(a?) _I\_Il_ehrheiﬂich wird davon auSgegangén, der Risikbz_uschlag '

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

- del) ermitteit wé.rdér‘i Danach wird die durchschnittliche

Marktnsnkc)pramle die anhand -efnpirischer Daten aus clér
langfnstlgen leferenz zwischen der Rendité von Aktlen
'und iisikolosen staatlichen -Anleihen errechnet wird, mit
einem spezifischen Beta-Faktor mulfipliziert, der sich-aus
der Volatilitét der Aktie des zu bew_ertehden Unterneh-
mens ergibt. _Zur'Begrﬂndung der Mér&geblichkeit dieée_s
kapitalmarkttheoretischen Modells wird vor allem ausge-
- fuhrt, dass bei der Feststellung des Unternehmenswertes

-/
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i'ri\té'rsubjekti‘\ir nachvollziehbare Grundsatze unter Zugrun-
délegun’g von Kapitélr‘nérktdaten_Anwendung féhden und
dass es kein anderes Modell gebe, das wie das CAPM die
'Bewertung risikobehafteter Anlagenmaglichkeiten eriaute-
~ re. Demgegeniber. vérﬁ]ge die- herkémmiiche Multipli-
katormethode ilher kein festes theoretisches, sondemn e- .
her ein empirischés Fundament und werde zudém nicht -
durch die theoretische Forschung unterstitzt. Mit dem
CAPM werde gegenlber der Risikozuschlagsmethode ei-
ne ungleich hsheére 'Quélitéit_infblge der grﬁl&ereﬁ Nach- -
prafbarkeit emreicht (vgl. OLG Diisseldorf 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 T; OLG Frankiurt AG
. 2016, 551, 554; F’aulsen in: Munchener Kommentar zum'
AktG a.a, 0. , § 305 Rdn. 126 SlmonlLeverkus in: S|m0n _
SpruchG d.a, 0. Anh § 11 Rdn 126 1),

(bb) Die Kammer vermag indes der vielfach Vertreténen 'allgini~
gen MaBgeblichkeit des (Tax-)CAPM in dieser Allgemein-
' heit nicht:ZU fplgan'. Es ist _némiich hi_c_ht érkénnbér, dass
das -(Ta'x-)CAPM den anderen Methoden zur Eimittlung
des Risikozuschlages eindeutig Uberlégen wire, Auch bei
jhm hangt das Ergebnis in hohem Male von der subjekfi-
ven Ein'schétzung des Bewerters ab, dig nur nicht unmiit-. -
telbar durch die Schatzung des Rlsrkozu5chlages selbst
ausge[]bt wird, sondermn mlttelbar durch dle Auswahl der
- Parameter fiir die Berechnung der Marktnslkopramle SO-
wie des Beté~Faktors. Die rechnerische Herleitung des Ri-'
sikozuschlages thuscht dartiber hinweg, dass aufgrund
der Vielzahl von Annahmen, die fir die Berechning gé-
troffen .yve?rden miissen, nur eine scheinbare Génaiuigkeit
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_ efreicht wird und nieht etwa eine exakte Bemessung des
fiir die Investition in das korkrete Untérnehmeh angemes-
sénen Risikozuschlages, Schon die zu treffende Aussage,
inwieweit die Daten aus der Vergangenheit auch far die
zukiinftige Entwickiung aus'sagekréﬁig sind, uritérliegi sub- -
jektiver Wertung. Dies zeigt sich bersits am Aus_v\_';fertung-gs—
‘zeifraum, fiiy den die Uberrendite ermittelt wird. Aus einer
Vielzahl anderer Spruchverfahren ist gerfichtébekanht,
dass es eipe Re_ihg von Studjen gibt, die flr unterschiedli-
che Zeitraume .Werte fr die Marktrisikoprémie vor Steu-
em in Anwendung des arithmetischerr Mittels zwischen . 7
4,90 % uhd 10,43 % ermittelten; hinsichtlich des geomietri:
'éehen_-i_\llittels werdén Studien aufgezeigt, die vor Steuern
Werte zwischen 1,7 % und 6,80 % ergaben. Ebenso Ist
die "Aué._Wahl der Unternehmen, dié in eine Peer Grotip
,_'vérglei,chbai'er Unternehmen einbezogen werden, stark
von der subj_ektiven Elnschatzung desjenigen 'abhéngig,_
der Uber die Vergleichbarksit der Unternehmen im Einzel-
nen entschéidet -(vgl. OLG Manchen WM 2009, 1848,
1850 . = ZIP 2009, 2339, 2341; LG Minchen | AG 2016,
95, 99; Groftfeld, Recht der Unternehmensbewertung,
a.a.0,, Rdn.t694 fi; auch Reuter AG 2007, 1, 5; sehr kri-
tisch zum CAPM auch Emmerich in: Festschrift fiir Uwe H.
' Schneider, 2011, S, 323, 3281, 831). '

- _Auch sieht die Kammer in de‘rlAnWendtjng des arithmeti-
'~ schen Mittels mit einer jéh_rlicﬁen_ Wiederaniage des voll
standigen AkﬁénpdrtfolioS, wie es in den einzeinen IDW-
Standards e.mpfohle.n wird, kein hinreibhend taugliches
Kriterium. Insoveit liegt namlich ein Widersp_ruch-zu_-def 7
Annahme eirier auf E'wi'g'keit angelegt'en'-Unte_rnehmensté'-_
tigkeit vor. Fir das aktiJeHe steuerliche Regime der Abgel-.
" tungssteuer unter Einschluss der Versteuerung von Ver-
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auilerungsgewmnen gehen emplnsche Untersuchungen

“ndmlich von einer sehr viel léngeren Haltedauer aus.
Wenn der Wert des Untetnehmens in die Ewigkeit ermittelt
werden sall und vor allem augh dis Alternativanlage in Ak-
tien anderer Unternehmen vergleichbar sein soll, steht die
. Annahme eines jahrlich stattfmdenden volis1and|gen Akti-
enaustausches hlerzu i in W|derspruch Weiterhin ist gegen
dqs arithmetische Mitte! als alleiniger MaRstab zur Ermitt-
lung des RiSikozuschlages zu berGcksichtigen, dass in all
den Fallen, in denen die Aﬁlageperiode nicht 1 ist, es zu
Ve_rzerrungeh Rommt' (vgl, WagneflJohasl Ballwiés-erl
Tschapel WPg 2006, 1005, 1017 £, |

Die Alternative' zum arithmetischen Mittel liegt im geomet-
rischen Mittel, bei dem die Wertpapiere zu Beginn des Un-
tersuchuingszeitraumes gekailft und an dessen Ende ver-
kauft werden; die jeweiligen Erirége werden dabei jahrlich
wieder angelegt, Dabél wird. allerdings auch zu berlick- -
siChtigeh sein, dass das géometriséhé Mittel ebenso wie ~ -
das -ariihmeiisché Mittel zu; Verzerrungen des Unterneh-
menswertes fihrt, wenn die Anlageperiode nicht gleich 1
|st (vgl WagnerlJonaslBalIWJeserfT schopel WPg 2006,
1005, 1017 1). :

Insoweit geht, die Kammer in standiger Rechtsprechung
unter Beriflc:ksic:htigung der gebotenen kritischien Ausel-
nandersetzung mit dlesem Modell davon aus, zwischen
diesen beiden Extremen hegende Wene anzusetzen (vgl.

nur LG Munchen |, Beschluss vom 6,11 2013 Az 5HK 0
2_665/12, Be_schlus_s vom 28.3.2014, Az. 5HK 0 18925_/08,
Beschiuss vom 7.5,2014, Az. 5HK O 21386/12; Beschluss
vom 29.8.2014, Az. 5HK O 7455/13; in diese Richtung
auch OLG Karlsruhe Der Korizern 2015, 442, 4481).
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(cc) Deshalb ist der Risikozuschlag mittels einer empirischen
Schatzung zu gewinnen, die jm Rahmen einer Gesamt- .
wiirdigung aller maBgeblichen Gesichtspunkte def konkre-
ten Situation des zu bewertenden Unternehmens Rech-
nuﬁg tragt. Dabei kénnen a‘u'ch_'dié unter Anwendung des

- CAPM gewonnenen Daten als eines der zentralen Ele-
mente fur die Schatzung des Risikozuschlages herange-
zogen' werden (so auch OLG Munchen ZIP 2009, 2339, .
2342 = WM 2009, 1848, 1851). ‘ '

-Belm (Tax—)CAPM als einem der maBgeblichen Elemente zur
- Ermittlung des anzusetzenden RlSIkOZUSGhlagS ergibt sich die-

ser aus dem Produkt von Mar!(trlmkoprémie und dem Beta-
Faktor.

(aa) Dabei.geht das kapitalmarktorientierte (Tax-JCAPM von.
einer Marktrisikopréimie aus, die sich aus der Differenz der -
erwarteten Rerdite des Marktportfohos und dem risikolo-
sen Z:nsgatz ergjbt. Allerdmgs vermag die Kammer den -

" Ansatz éiner entsbreche'nd einer aktuellen Veriautbarung »
des FAUB des IDW vom 1992012 und einer aufgrund
von aktuellen Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstu-
dien von Ratmgagenturen basierenden lmphzat ermittelten

: Marktns«komamle von 5,5 % nach Steuemn nicht Zu teilen
(a.A. OLG Frankfurt AG 2017 790 793 f. = Der Konzern
2018, 74, 78) '

" Der Ansatz einer implizit aus Prognosen von Finan’zénau "
lysten und Rat_ingégehtu,ren ermittelten Marktriéikobr'a‘_mie
ist 'n_icht gééignet_, diese (Jb(_arrendife abzuleiten, Gerade
die _Schét_}:ung von Finah_zanalysten und Ratingagentufeﬁ
ist in hohem Mafe abhangig von deren subjektiver Ein-
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schatzung. Angesichts. dessen téduscht die ré:-:chnerische
Herleitung des Risikozuschlages daritber hinweg, ‘dass
adfgrund der Vielzahl der zu treffenden Annahmen nur _éi-
he -_sch'_einb_are Genauigkeit erzielt werdeﬁ kann und nicht
etwa eing exakte Bemessung des fiir die Investition in das
konkrete Unternehmen angeméss‘ehen-Risikozuschlages.
Ebenso wie die zu trefferide Aussége, inwieweit Daten aus
der Vergangenheit éuch fl'.'ll"_'die zuklnftige Entwicklung
aussagekraftig. sind, unterliegen die Uberlegungen und
Einschitzungen von Rafingagenturen, .Finanzanalysten
| oder auch‘von Kapitalmarktstudien shbjekti\.fen Einschla-
gen, weshalb es mehr él's'prbblematisch ist, aus ihnen die
kiinftige Markirisikcpramie unter Einfiuss der Folgewirkun-
gen -der Finahzmarkt- und 'Staatsschuldenkris'se abzu- _
schiétzen, Gegen diesen Ansatz spricht 7insbes’ondere '
auch die l'Jbe_rlegung';' dass die Marktkapitalisierung als In-
put-Parameter fir die Bemessung der Marktrisikopramie
herangezogeh wird (zu diesem Erfordernis ausdtﬁi_:_klich _
- Wagner/Mackenstedt/Schieszl/LencknerWillershausen
WPy, 2013, 947, 957). Das Modéll zur Emittiung impliziter
Kapitalkos'ten muss ko'nsistent zZum Bewerlungsmo'déﬂ
vorliegend also zum ErtraQSWertverfahren sein. Ein in al-
le Verfahren emfl[ersender Parameter ist der Unterneh- -
menswert bzw. der_Marl_(tw.ert des Eigenkapitals: Dabei
wird Gblicherweise auf den Aktienkurs bzw. die Marktkapi-
tahsuerung zurUckgegnffen Wiirden aber die fibrigen zur
Ermnttlung der mphzrten Eigenkapitalkosten und damit der
impliziten Marktnmkopramle erforderlichen Parameter mit
Aushahme des gesuchten Risikozuschlags entsprechend
den Annahmen im Bewertungsmode_ll angenommen, ist
die Ermittiing der impliziten Eigenkapitalkosten nicht er-
forderlich, well die Verwendung einés so ermittshten Ei-
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genkapitalkostenansatZes exakt zum Bﬁrsenk-urs fiihren
- und dénn unmittefbar auf diesen abg_éste]lt werden kbnn_fe
(vgl. LG Minchen | ZIP 2015, 2124, 2130; Beschiuss vom
14.2.2014, Az 5HK O 16505/08; -Beschluss Uom
© 28.3.2014; Az 5HK O 18925/08; Beschluss vom 8.2.2017,
Az. 5HK O 7347{15; ebenso und ausfohrlich zur Proble-
matk  Knoll - WISt 2016, 248 ff; auch Zeid-
ler/Tschépel/Bertram CF 2014, 70, 72 f.): Auch die Tatsa-
ghé;_ dass im. Monatsbericht der Deutschen Bundesbank -
. fur April 2018 im Zusammenhang mit Bewertungskenn-
_zahlen ﬂir den deutschen Akﬁen‘markt guf die impliziten
Eigénkapitalkosten abgestellt wird und diesé im Rahmen
. eines Dividéndenba[rvvertmgdélls herangezogen Wefblen, _
Andert n-ic_hts an den hier geduRerten _Bedenken gegen - .'
" den Ansatz der impliziten Marktrisikopramie und deren Ab- |
léitung aus Analystenschétzung_en, die eben den Blick
AU von auBen auf eiri Unternehmen haben und vielfach'
. au:ch. interéésengeleﬂet sinq. Vor allem aber weist der Bei-
frag im Monatsbericht der Deutschen - Bundesbank
04/2016 selbst darauf hin, dass die Beantwortung der
-.Frage nédh éine_m gerechtfertigten  Bewertungsniveau
nicht im Rahmen dés Dividendenban&ertmddelis allein er-
folgen ki__iriné. Auch 'wird aus.gefphﬂ, dass es immer wieder
auch Perioden gebe, in deﬁer-‘n sich die Aktienrisikopramie
und die impliziten Eigenkapita_lkosten hicht paralll entwi-
ckelten, So wird gerade auch auf dén Sommer 2014 ver-
wiesen, ab dem zwar die _impl'iziten'Aktienﬂéikopramien,'
nicht aber die Risikoindikatoren stiegen. Atich in der zwe-
ten Jahreshalfte 2010 kam es nach diesem Bericht zu el-
nem starken Anstieg der Akﬁenrisikoprémie als auch der |
Eigenkapitalkosten, oline dass aﬁdére Risikoindikatoren .
, rEaéiert_hétten.'
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Elne im Verg[elch zu der friheren Empfehlung des FAUB
des IDW um einen Prozentpunkt erhohte Marktnsnkopra-
mie |39st sich auch .nicht mit den Besonderheiten der
Auswirkungen der .Finan_zma,rkta und Stéatsschuldenkrise
begﬁ]nden. Auch die Vergangenheitsiahlen, die die
Grundlage der vom IDW bis zur der angesprochenen Ver-
laut_barUng angeéetzten 'Empfehlung einer Marktrisikopra-
mie nach Steuern unter Geltung des Steljerregimes der
Abgeltungssteuer mit Werten in einer Bandbreite von 4 bis
5 % bildete; umfassten r'neh‘rerre konjunkturelle Zyklan mit
Phasen des Aufschwungs wie auch'.des: kbnjantu‘reilen_
Abschwungs, Wenn davon auszugehen st dass es hach

der Finanzmarktkrise zu emem wenn auch unen:vartet
raschen ~ erneuten Aufschwung kam. erscheint .bereits
fraglich, ob es sich’ dabei um eme.schwere und lange

~ Wirtschaftskrise handelt (vgl. LG Frankfurt, Beschluss vem
8.6.2015, Az. 3-05 O 198/13). Die These einer konstant
realen Aktienrendite, die-angesichts eines historisch nied-
. rigen Basiszinssatzes vertreten wird, lsst sich empirisch

hur schwer untérmauern In der Beweftungs;literatur wird

- zwar wiederholt auf Marktanalysen verwiesen, wonach die
Gesamtrendﬁeenvartung der Anteilshehmer nicht gesun-
ken, sondern - konstant deblieben sei (vgl. - Wag-
ner!Mackenstedt! Schieszll\Nlllershausen WPg 2013, 948,

950 ff.; Zeidler/Tschipe/Bertram - CF 2014 70, 77 ff;

BaetgelN|emeyerlKUmmellSchulz in: Peembller Praxis-
handbugch der Unternehmensbewertung, a.a.0., S. 396 f.).

Allerdings ist diese These — wie die’ Kammer auaj anderen

. ‘_S'pruc;h\ier_fah'rén weify — gerade nicht unumstritten, son-
dern ebenso vertreten wird, die Kapitalmarktteiinehmer
- wiirden infolge des Verharrens des Renditehiveaus quasi-
risikcloser Bundesanleihen auf dem aktuell niedrigen
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Stand auch ihre Renditesrwartungen fur risikobebaftete

Investitionen reduzieren.

Ali'ch andere Versuché zur Begrindung, wie sie zum Teil

Gber den Unterschied zwischen der Rendite deutscher
_ S_t'aa'tsanleiheri und dem Interbankenzins — mithin dem
Zinssatz, zu dgm sich ein Kapitalmarktteilnehmer mit dem
 gefingsten Risiko und folglich dem geringsten Zinssatz

Ve}schglden kanh — vorgenommen werden, vermoégen

nicht restios zu'Gberzeugen. Nach einem Anstieg dieses
Spreads im Gefolge der Finanzmarkt- und der suropai-

schen Staatsschuldenkfise nGch bis in das Jahr 2013 hin-

_ei'ri' kam es wieder zu ei‘nem Rickgang des Delta des 12-
. Monats-Euribor, wobei Werte errelcht wurden, die nicht

" deuflich dber dem. Spread. aus der Zeit vor der Finanz-
_'mafktkrise lagen. Dann al_)ér lasst sich auch aus dieser

Uberlegung heraus nicht der Schiuss auf eine um 1 Pro--

zentpunkt erhahte Marktvisikopramie ziehen,

Der Ansatz eirie_s-Wertés.yon 5,5 % nach Steuemn fir die

' _ Mar.ktrisi.koprémlé-, wie dies im BewertunQSgutachfén und

im Priifungsbericht angenommer wurde, kann auch aus
einerit anderen Giund nicht alslzwin'gehd und an_gen'ies.u
sen bezeichnet-werden. In der Bewertungslitsratur wird
namiich darauf verwi’e-'s’en, dass eine auf der Basis der Da-
" ten, die Herr Prof. Stehle fur seine Untersuchuirig bis zum
Jahi 2008 &inschlieBlich (vgl. hierzu WPy 2004, 921 #.)
'er'folgt'_é Fortschreibung aus juhgerer Zsit hicht zu einer so
~ deutlichen Stsigerung- der Markirisikopréimie vor Steuem

fuhrt, die eine ErhShung der Marktrisiképrémi_e‘ nach Steu-

ern um einen Prozentpunkt auf 5,5 % hech Steuern recht-
fertigen kénnte, Unter Einbezishung des Zeitraums der
Aktienrendite der Jahre 2004 bis 2013 wurde eine Marktri-
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sikopramie von 6,03 % vor Steuern und vor einem Ab-
‘schlag fiir eine gesteigerie Kapltalmarktefﬂmenz ermltteit
,was einen Anstieg umi ledigllch 0 3 Prozentpunkte gegen- -
Uber der 2003. endenden Zeitreihe bedeutet (Vgl Wollny,
der objektlwerte Unternehmenswert 3. Aufl., 'S. 578 ff.,
insbes. 582). Die Annahime einer gesunkenen Marktkapi-
' talisierung als Eegrundung‘ fur die Notwendigksit einer ha-
heren  Markfrisikopramile  (vgl.  hierzu’ 'Wagh
ner!Macke.-n‘stedtlSch'ies_zllLechnerl Willershausen, - WPg
2013, 950, 057) kann so auch nicht bestatigt werden..
Tendenzlell ist die Marktkapitalisierung jedenfalls im DAX
‘als dem Standard der 30 groften deutschen Aktiengesell-
‘ schaften, aber auch im MDAX und im CDAX eberiso wie
- im S & P.Global BM! séit der Finaﬁzmarktkrise‘ der Jahre
_2008/2009 lm Gefolge des Zusammenbruchs der US-
amenkamschen Investmentbank Lehman Brothers - Ing. .
angestiegen (so ausdriicklich Wollny, der objektwl_ertge Un-
ternehmeriswert; a.a.0,, S. 574 ff. mit grafischer Darstel-
lung der genahnten Indizes). Diese Untersuchungen von '
Wollny Sprechen jedenfalls gegen den Ansatz einer signi-
- fikant angestlegenen Markfrisikopramie und die Annahme
_konstant realer Aktlenrendlten. auch wenn nicht zu ver-
~ kenrien ist, dass die Ausw;rkungen der Finanzmarkt- und
Staatsschuldenknse auf die Marktrisikoprémie erst ex post
nach deren Ende und letztlich- auch nach dem Ende der
ag.fch ztim 'Bewe‘rtUngs'sticﬁtag, andauerhden expansiven
Geldpolitik der Europaischen Zentralbank endgliltly be-
wartet werden konnen. In die gleiche Richtung geht-einé
_ anhand des von Datastream bereit gesteiiten Index ,World |
DS-Market* aus dem Zeitraum von 1974 bis 2014, wofaus
eine globale Maiktrisikopramie aus Sicht eines Inlandi-
. schen Investors von 4,55 % abgeleitet wird (vgl. Dru-
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: karczykISchuler Unternehmensbewertung, 7. Aufl,, 8. .
251), AHerdmgs ist in diesern Zusammenhang nicht zu
verkennen, dass dieser, Ansatz auch Wahrungsrisiken be» ‘
inhaltet und somit ebenfalls nicht zwmgend fur die Abléi-
tung der MarktrlStkopramie herangezogen werden kann:
zudem wird nicht kiar herausgestellt, inwieweit es sich da-

_bei um einen Ansatz vor oder nach Steuern handelt auch

. wenn mehr flr die Annahme eines Nach- Steuerwertes
. sprechen diirfte; |

Béi diése:r Ausgangsiage mit dem Fglilen eindeutige.r em-
'piri_scher,Studien, die konstant reale Renditeforderungen
bEéta_‘aitigén oder ausschlieBen, und dén unterschiedlichen
— auch' vor dieser Kammer v‘drgenommenen, ~ Erklérungs-
versuchen zur Reohtfeﬂiguhg def Emb‘fehlung de§ FAUB
des IDW ~ ist ‘elne im-Wege der Scha{zung gewonnene
Marktnsnkoprawe von 5 % , die sich im Schnittbéreich der:
ursprunghch.en_Empfehlung deés Fachausschusses Unter--
nehimensbewertung des IDW mit dén’ angepassten neue- |
ren Emp'fehlhngen ansiedett, zur Uberzeugung der Kam-
- mer sachgerecht (6o schon LG Monchen | ZIP 2015,
2124, 2130 1; Beschluss vom 30.12.2016, Az. 5HK O
414/15; Beschluss vom 8.2.2017, Az, SHK O 7347/15; Be-

schliiss vom 29.8.2018, Az. 5HK O 16585/15). Es kainn . -

némlich nicht verkannt werden dass die in diesem Zu-
sammenhang vlelfach angestellten Uberlegungen m Zei-
ten sinkender Basmzmssatze Zu einem Ansatz fuhren

wonach zumindest eihe leicht ansteigende. Marktns;—_,
kopramie nicht von der Hand Zu weisen ist. ‘Auch unter
Berijcksichtigung der i m anderen Spruchverfahren gewon-
nenen Er_kehntniss‘se sieht die Kammer eine Marktrisi-
k‘opréih‘iie; von 5 % als angemessen an. Solange die wirt-
schaﬂswisséhschaﬂliche. Diskussion andauert, kann die




Marktrisikoprémié ‘stets -nur eine mit Zweifeln behaﬂeté.
auf § 287 Abs. 2 ZPO geistll'lt;zt_e Schatzung seih (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 Dlsséldorf AG 2018, 399, 403),
Da die Auswirkungen des niedrigen Basiszinssétzes auf
die Hohe der Marktrisikopramie nach wie -vor ungeklart
.-sind, was sfch’_ gerade auch anhand unterschiedlicher
Auswertungen und Aussagen Ober die Entwickiung der
Marktrisikbprémie zeigt, sieht es i:!ig'Ka_mmer auch des-
halb als sachgerecht an, auf den Schnittbereich der Emp-
fehlungen des FAUB des IDW abzustellen und nicht aus-
sdhlief&!iéh den Mittelwert der jingeren Empfehlung her-
anzuzishen, ' g -

Diesem Ergebnis kﬁnnen' namentiich nicht die Erwéagun-
gen aus dem Ggsietzg_ebhhgsvérfahren zur Neufassung
des Erbschaftsteuergesetzes entgegen gehalten werden, .
in dessen Verlaufe es zu einér Anderung des fir das ver-
einfachfge Ertragswedv&rfahrén geltenden Vorschrift des §
203 BewG geko‘mﬁi’en ist. Eine unmittelbare Obernahme
' der Regelung aus § 203 Abs. 1 BewG kann nicht vorge-
" nommen _wer_d.e"n, weil,dl‘e‘Béw@-rtungsahlésse zu unter-
schiedlich sind. Das-Bewertungsgesetz zielt auf eine stan-
dardisierende BewertUng'von Uniernehmen flir- Zwecke
der Erbschaft- und Sctienkungsteuer und kann deshalb
auch auf veréinfachende Bewertungsparameter zuriick-
greifen. Demgegentiber ist das Ertragswertvetfahren ge-,
rade bei aktienrechtlichen StrukturmaBnahmén wie 'bei-
spielsweise einem Squeeze out darauf gerichtet, im"l-Ein'-
zelfall deh zutreffenden Untérnehmenswert zu ermittelh,
der auch'd,en verfassungsrechtlichen Anforderungen aus
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Art 14 Abs. 1 GG an eine volle K'omp'ensa-t‘ion dervon ei-
ner derartigen MaBnahme betroffensn Minderheltsaktions-
re geniigen muss. Daber ist aus dem Kapitalislerungsfab
for von 13,75 % m § 203 BewG kein zwingender Riick-
'schluss auf eine Marktnsrkopramle von 5,5 % nach Steu-.
ern zu Ziehen. Auch der Ansatz einer Mark_tnmkopramie
- von § % nach Steuérn entfernt sich nicht ifi einer nicht
hmnehmbaren Weise von den Uberlegungen des Gesetz— _
gebers zuy Marktrimkopramse zumal der Finanzausschuss '
des Deutschen Bundestages keln erhéhtes anes’tltlonsnﬂ
siko. bei Unternghmen ‘aufgrund der Nledrlgzmsphase an—
:nahrn (vgl msgeSamt Zu § 203 BeWG n. F, BT-Drucks. .
18/8911 S. 47)_'

Ebeﬁso wenig kann diesem Ansatz ein Sachverstandi- -~
gengutachten von |  aus
ginem anderen beim Landgencht Hannover- gefuhrten‘
Verfahren entgegengehalten werden das der Karnmer
‘aus einer Reihe anclerer Spruchverfahren bekannt ist. Die -
' grund_legenden Werte der Stehle-Studie des Jahres 2004
werden dort nicht infrage. gestelit. Allerdings sieht Herr
die l\l_c_a‘nr\!ejndigl«_eit1 _eihep anderen Anla- |
gehorizont mit e_iﬁei‘ Umschichtung des Anlageportfolios in"_
‘elnem Zeitraum von drei bis funf Jahren als Basis des von
ihm ermittelten Wertes von 3 %, der dann um 4 bls 2 Pro-
' zentpunkte unter dem Wert der Stehle- Studle liegt. Dabei
verw'eist_er aber im Folgenden auf weitere Aspekie, die
wigderum _zq einer Ertihung de_f Marktri#ikopramie fishiren
sollen, chne diés?, daﬁn,allerdiﬁgs hin[eichénd_ei(akt 2u
b.'eziffern. Weiterhin muss béri]cksichtigt werden, da,5§ sich
~die Ausfohrungen von ~auf elnen
Stichtag am 24.2.2009 bezogen haben, wahrend dié hier
" zu beurteilende Hauptversammiung am 20.12.2017, also
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fast 8 3/4- Jahre spéter. stattfand, mithin zu einem Zeit-
punkt, als sich vor alle'r'n das Niveal des Basiszinssatzes
sehr deiitlich nach unten bewegt hatte.

weist selbst darauf hin, es-gel fragllch ob zu die-

sem Stichtag eine Erhdhung der Marktrisikopramie wegen

der Unsicherhejten der Finanzkrise bereits in vollem Um- -
fang eingepreist wér. Er-verweist zudem auf eine erhdhte
Risikda{rersion der Marktteilnehmer in Zeiten der Krise, die
- sich in einer erhdhten Markirisikopramie auswirken kann.
Angésichts _deSseﬁ kérinen” die Etkenntnisse von

nicht -ohne Welteres auf das hiesige -
' Verfahren Ubertragen Werden

Der Beitrag von Cas_.tedelloﬁJonasISchiészl/Lebﬁn_gr (Wp_g
2018, 806 ff.); der die Hintergrindé der Empfehlung des -
FAUB erlautert, rechtfertiot gleic':hfaus'keine andere Beur-
teslung DIB zentralen Ansétze {iber eine |mp|i2|te Marktri-
snkbpramje und die Entwrlcklung von Spreads von Inter:-
.bankenglnsen wurden b_erelts o_ben dargestellt — sie rechf-
fertigen zur Ub"erzéu’guhg der Kammer jedenfalls nicht die
Erhéhung def Marktrisikoprémie auf 5,5 % nach Steuem.

. Der Ansatz der Kammer liegt immer nach innerhalb der
. Empféhlu_ng des FAUB, ari die &in Gericht wegen fehlen-
der.Rechts_néanUalitét nicht gebunden sein kann. Es wi-
déts'pricﬁt dem ge'ri_chtlichén- ,Prﬁfung's- und .Entschei-
dungsauftrag im Sp,ruchv'erfahreh', selbst deh_wah,ren an-
gemessenen Wert der Kompensation zu ermitteln, wie
auch dem Begnff der Bandbrelte wenn die Mltte der-
'_ Bandbreite der stets veﬂretbare und letzflich ,,gerlchtsfes—
e Wert wére. Vielmehr kann das ngcht im Spruchver-
fah_ren nach seiner Uberzeugung -durchaus zu dem Er
gebnis gelangen, dass fiir bestimmte Stichtage ein niedri-
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‘gef_er (oder aucH hoherer) Wert innerhalb der Brandbreite
das Marktrisiko besser abbildet als ﬁdér Mittelwert -(vgl.
OLG Miinchen, Beschluss vom 26.6.2018, Az. 31. Wx
382/15; Beschluss vom 30.7:2018, Az. 31 Wx 136/16; Be-
~ schiuss vom 30.7.2018, Az, 31 Wx 122/16; Beschluss
vom 16.10.2018; 31 Wx 415/16).

Anﬂereréeits kann nicht davon ausgegangen werden,
dass ein auBefhalb der Bandbreite der Empfehlungen des
. FAUB des IDW als einen maRgeblichen Sachversténdi-
gengremium liegengder Wert angenommen werden kénne
(vgl. OLG MUnchen Beschluss vom 20:07.2018, Az, 31
Wi 122/16)

(bb) Der iu_r. Ermittlung des untemnehmensindividuellen Risikos
im Rahmen des (Tax-) CAPM ‘herangezogen'e_ Wert von
0‘4 unverschuldet korinte auf der Grundlage einer Peer
Group vergleichbarer Unternehmen .abgeéleitet werden,’

- nachdem der unternehmenselgene Beta-Faktor' dér Cho- . . .

rus Clean Energy AG zum Bewertungsstlchtag aus den
nachfolgend dargestelltgn Uberlegungen ais micht atssa-
Qékréﬂig eingestuft werden muss. Zwar hat die Anfrags-
‘gegnerin den Vortrag hamentlich der Antragssteller zu 27)
urid 28) nicht in‘Frage gestellt, die vorgelegten. Bisom- .

berg—Daten ergéaben einen hlstonsch Beta—Faktor der Aktle K

der Chorus Clean Energy AG von 0,311. Doch kann die-
" ser. unternehmenseigene Beta-Faktor der Gesellschaft
_ aufgrund der mangelnden Liquidi'tét der Aktie nicht heran—

7 gezogen werden Dies, zeigt sich bereits an den BId—ASk- -

N Spreads der Aktlen der Gesellschaﬂ die auswelshch der
ergénzenden Stellungrishme des Abfmdungsprufers i
Zeitraum zwischen dem Bbrsengang am 7 .10.2018 und
dem Tag der Bekarintmachung des Ubertragungsverlan—
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. gens der Antragsgegnerin am 8.3.2017 bel 2,3 % bzw.
230 Basispunkten lagen. Bei Aktisn mit einem geringen
' Handslsvolumen llegt der Bid-Ask-Spread deutlich tber
* dem sehr liquider Aktien. Daher mussen Kaufer bzw. Ver-
kaufer einer Aktie mit geringem Handslsvolumen einen
erheblich héheren Abschlag auf ihre Bruttorendite hin-
. nehmen als Kaufer bzw: Verkéiufer einer Aktie mit hohiem
--Handelsvolumen lnfelge dessen wird ein rationaler Inves-
~ tor nicht unmlttelbar auf jede nelie Kapltalmarktlnformatl- '
on reagieren, - weil er: bei jeder Transaktion erhsbliche
Renditéabschlage hinnehmen mssté durch die’ hoheren
Bid-Ask-Spreads. Folglich zeigt sich das tatséichliche Risi-
ko éi‘nes Untefnehmehs hicht am empifisch ermittelten Be-
ta—Faktor da der Kurs aufgrund der hohen Ttansaktions-
kosten nur trage auf neue Kapltalmarktlnformatlonen rea-
giert. Die Grenze, bis zu der Bld-Ask-Spread__s auf gine
hinreichende Liquiditat hinwelsen, wird Ublicherweise in
einer GréRenordnung von 1,25 % gezogen. Ebenso
spricht das Bestimmtheitsmai R?, das bei einer Regressi-
on gegen den CDAX bei 0,018 und bei Regression gégen
den MSCI World Index bei 0, 027 hegt gegen das Heran-
: zlehen des Unternehmens eigenen Beta- Faktors Das Be-
'stlmmtheltsmaﬂ als Korreiationskoeffizient zwischen einer
Aktie und dem Referenzmdex macht deutlich, in welchem
Umfang das RlSlkO einer Aktis durch Marktfaktgren be—
stimmt wird. Demgem_al:s besagen die ermtttelten.Werte,.
dass. lediglich 1,8 % bzw. 2,7 % des Risikos der Aktie
durch Marktfaktoren bestimmt werden, Ebenso ergab der
t-Test fur die Regression gegen diese beiden lhdizes;-liei—
ne éuSSagehkréift_igen V\férte._ Ihwieweit das Be-
stimmtheitsmal R? und der t-Test hineicherd aussage- -
kréﬁig sind, wir'd‘;'?__War zum Teil in R_echtspr&chung und Li-
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(e

. teratur angezweifelt (vgl. OLG Frénléfurt, Bescﬁluss vom

24,11.2011, Az. 21 W 7M1, zit. nach juris; auch Meit-
nErISt'reitferdt ih: Peemidlier, Pr—axis_hanﬂbuch_ der Unter-
nehmensbewertung, a.a.0., 8. 532; ktitis_ch auch Fran-
ken/Sch_ulte/DarSGheII;.. Kapitalkosten fur_ die Unterneh-
nie‘n:j‘stWertung.‘?). Aufl., S. 59). Doch zeigt das Zusam- -

-menspiel dieser drei Faktoren, dass der originére Beta-

Faktor ‘der Geselischaft nichl aussagekréftig séin kann‘
Zudem muss davon ausgegangen werdeh, dass der Akti-

~enkurs der Chorus Glean Energy ab dem freuwnlligen of-

fentllchen Ubernahmeangebot nicht rpeh_r in erheblichem
Umfang von ihrem eigéntlichen operativen Risiko gepragt
wird; nachdem _derartige'Angebbtg régelm._'a‘n‘ﬁig "ZUY einer
Zementierung .des Aktienkurses filhren, der dann auch -
nicht mehir das opetative Risiko der Geﬁel_lsdhaﬁ 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 27.5.2014, Az 3050 34/13 Beck RS 2014

12643; LG Minchen |, Beschluss vom 30.1.2.2016, Az.
SHK O 414/15; Beschluss vom 822017, Az 5HK O

7347/15 Beschluss vom 3062017 Az 13182/15 Be—-..-

schluss vomn 29.8. 2018, Az. 5 HKO 16585[1 5).

Der de’mgeméiﬁ Uber éiné Peer Group abzuleitende Beta-
Faktor der Chorus Clean Energy AG war in Ubereinstim-
mung mit dem Bewertungsgutachten von und dem
Abfi ndungsprbfer von ~auf 0,4 unverschuldet anzu-
setzen. For die Auswehl der Peer Gfoup'rUﬁterrn_ehfnen
wesentlich st die Vergléichbarkelt hinsichtlich” des Ge-
sbhéftsmddell'si der spezifischen Prod’uktsegmente bzw.
des Diversifikationsgrades und 'dé‘r Produktart, hinsichtlich

: der_,reg‘ionalén Abdeckung und gegebenenfalls auch hin-
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 sichtlich ihrer GraRe (vgl. Franken/Schulte/Dérschell, Ka-
pita!kosten fir die Unternehmensbewertung, 3. Aufl., 8

4?) Diese unmiﬁelbé\re Vergieichbarkeit muss bei den
._herangezogenen Uhternehmen der Peer Group bejaht

werden

‘Der Abfindungspriifer. wies imi ‘Verlaufe seiher Anhgrung
darauf hin, bei der Zusamrnensetzung der Peer Group sel-
- mafigeblich Wert darauf gelegi worden, dass die Ver- .
glelchsunternehmen selbst Strom produzieren und Paris
im BeStanc_i haben. Diese Punkte sind bej allen einbezo-
genen Uhtérnéhmeri Wesen'tli'chér Teil des Geschaftsmo-
'dei!s‘ Daher konitén auch Futuren S.A, und Faick Rene-
wable S.p.A. in die Peer Group aufgenomren werden. Al-
lein die Tatsache, dass bei zwei von sechs Geselischaften
for drei der funf Jahre kein aussagefhiges Beta bel wo-
chentlichen Beta~,Faktqren fur finf unabh'angig_e Jahres- - .
scheiben ermittelt werden konnte, st_ehi: dem I_-le"ranziehen"
"~ des von abgeleiteten Beta-Faktors nicht entgegen. -
nahm Analysehandlungen dergestalt vor,
dass er Beta-Faktorén,ubér einen zwefjéh‘rigen Beobach-
tuhgsz_éitifaum mit monatlichen Renditeintervallen sowohl
gegen den MSCI W_orld Index alls auch gegen den grofiten
nationalen Index ermittelte und den Beta-Faktor ébenfalls
* Uber einen funfjshrigen Zeiiraum mit wochentlichen und
. monatlichen RendltemterVallen W|ederum gegen den je--
welllgen groten nationalen Index wie auch gegen den
MSC| World: Index ableitete. Bei der Ableitung des .Ober
den Median eimittelten Durchschnitts dieser. Ergebnisse.
~konnte er den Beta-Fakfor vori 0,4 unverschuldet bestati-
gen. Bei diesen Untersuchungen war die Signifikant und
die Liquiditat bei allen Gésellschaften nahezu durchweg
zu bejahen. '
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)

Der Zusammensefzung der. Peer Group kann nicht

entgegengehalten werden in lh!’ selen kelne oder nahezu '

" keine deutschen Unternehmen enthalten; dies fUhrt nicht

zur Unverglelchbarkeit der Unternehmen Es ist in der
RechtSprechung weithin anerkannt, dass angeslchts der

- intemationalen Verflechtung der Kapitalmérkte auch aus- B

landische Unternehimen in eine Peer Group aufgenommen
werden kénnen (vgl. OLG Celle AG 2007, 865, 867 = ZIP
2007, 2025, 2028; OLG Diisseldorf WM 2009, 2220, 2226;

' LG Munchén |, Beschluss vom 28.5.2014, Az, BHK O

22657/12; Beschlyss’ vom 21.12.2015, Az. 5HK O
24402/18; Beschluss vom 2542016, Az. 5HK Q

_2067‘_2114‘; 'Be}schlus's vom 30.52018, Az 5HK O

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

, tung der Kapital- und Aktienmarkte Gber hétiona_le Gren-

. .. zen hinweg.

(dd)

Aus_gem Impalrment-Test entsprechend dem Geschafts—'
bencht des Jahres 2016 fasst sich ein medrlger Beta- .
Faktor nicht ablelte_n, well der WACC nicht mit Kapitalkos-

ten verglichen werden kann.

Neben dem operétiven Risiko ‘m_uss'. auch das Finanzie-
rungsstrukturtisiko, wie es. mit Hilfe des Beta-Faktors ef- . _
mittelt wird, in den Risikozuschlag einfiieien. Demgemas
erhéht sich das Risiko der Ei'glenkapit_algebe:‘ mit steigen-

' der Verschuldung des Untermnehmens, weshalb der opera-
tive, unverschuldete Beta-Faktor im Wege des Relevemn

angepasst werden muss. Dies geschah anhahd der sich
aus der Planungsrechniing ergebenen kii_'nftigen FinanzZie-
rungsstrukiur det.Gesellschaft. '




(d)

Der so ermittelte .Risikozuschlag mif Werten zwischen 3,7 %

und 3,0 % in Phase ! sowie von 2,4 % im Ubergangsjahr sowie

in der Ewigen Rente entSprechend dem jeweiligen Verschul- |
dungsgrad s’teht in Einklang mit den sich aus der speziellen Si-
tuation dér Gesellschaft am Markt ergebenen Risiken, die ope-
rativ als weit unterdurchschniitii_ch bézeichnef werden miissen.

_ Dies ergibt sich vor:allem daraus, dass ~ worauf

Zu Recht hingéWiesen hat — die Umsatzeriose in Bezug auf die
Preisentwicklung in Deutschland fur 20 Jahre durch den Staat
gesichert sind. Auch in den anderen Léndern, in denen die Ge-

sellschaﬂraktlv ist wie Frankreich, Osterréich und ltalien, wer- - -
den Erneuerbare Energien staatlich unterstitzt, wie besonders.
.in dem Be'weﬂu.rrg‘sgutachten beschrieben wird." Eln Vorteil der

Geselischaft im Markt ist die Fokussierung auf eine Nische, in
dem sie typischerweise in Projekte mittlerer Grae von ca. 10
bis 30 MW investiert, die fur Wettbewerber in dem Markt weni-

- ger attraktiv erscheinen, Fur kleinére Wettbewerber wie bei-

spielsweise Family Office sind diese eher zu groft tind ohne das -

'spe'zielle Know-How der Chorus Clean. Energy AG aus dem '

vorhandenén POrl'deie auch Zu'risikobehaﬁe’t Diese Wettbe-

WerbssntUatlon eroffnet der Gesellschaﬁ ein erhebllches Chan- .

cenpotenZIal Andererseﬁs darf nicht verkannt werden dass
langfristlg ein Ersatz des aktuellen Anlagenbestands nolwendig

-ist, was erfolgrelqhe Erwerbe im Weitbewerb um Projekte vo-

raussetzt; dieser Erfolg ist indes ni(_:ht garanfiert, auch wenn die’
Gesslischiaft iiber ein erhebliches Know-how und darauf auf-
bavend Uber enisprechende Erfahrungén verflgt. Dabei muss
sie gich wie 'schon'bi'shef gegen mit'tller'e und groBé Finanzin-

" yéstoren und 'Vérsorgéf durchsetzen, worauf ,'naméntliéh auch
das Bewerturigsgutachten hinweist.

Die Finanzierungssituation der Gesellschaft mit ihrem Ver-
schuldungsgrad muss auch hier risikoerhdhend beriicksichtigt
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werdeén, wenn gleich der Verschuldungsgrad im Laufe der De-
tallplanungsphase in die ewige Rente abnimmt, was dann auch
Zu einém sinkenden Risi_kozu"s.ehlag fuhren muss.

(3) Der mit 1 % im Terminal - Value angesetzte Wachstumsabschlag

muss mcht erhoht werden

f

(@) Mitdem Wachstumsabschlag wird zugunsten der Aktiongre be-

rUcksmhtIgt dass sich die Geldentwertung bei festverzinslichen
Anlelhen starker auswirkt als bei einer Unternehmensbetelh-
gung Das Unternehmen hat in der Regel die Moglichkeit, die
‘Geldentwertung Zumindest 2u einem Teil ‘durch Preiserhdhum
gen aufzufangen wihrend die Anlelhe ohne Inflationsausgleich
zum Nominalwert zuriickgezahlt w1rd Die Héhe des festzuset-
zenden Abschlages ist dabel abh#ngig von den Umstanden des

Emzelfalles Malsgebllch ist vor allem, ob und in welcher Weise

Unternetimen die ennrarteten Preissteigerunger an die Kunden -
' weltergeben kénnen; daneben sind aber auch sonshge prog-
nostizierte Margen und Strukturénderungen zu beritcksichtigen
(vgl. OLG Stuttgait AG 2007 598, 599; NZG 2007, 302, 307
AG 2008 783 788f OLG MUnchen WM 2009 1848 1851 =
' ZIP 2009 2339 2342 AG 2015, 508, 512 = - ZIP 2015 1166
1171 OLG Disseldorf WM 2009 2220 2227, OLG Karlsruhe
Der Konzem 2015, 442, 450 1 2016, 35, 41). Ausschlagge- .
bend ist dabei p_jri'mﬁr die individuelle Situation des Untefneh-
mens, nicht die allgemeine Entwicklung zum Bewertungsstich-
tag. Dabei kann nicht auf Ums4tze und deren Entwicklung in
~ Relation zur al'lgenieinen lnfiafianrate abgestellt w‘rerdéﬁ; ent-
scheidend st vielmehr das-Wachstum der Ergebnisse. Die er-
wartete durChéchnitt!icﬁe Inflationsrate Répn .dé_bei nu|r einen
ersten Ansatzpunkt for dje Hﬁhe des'Wachstumsabsch,lages
bilden (so auch ausdricklioh OLG Dusseldorf AG 2016, 329,
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331 = WM 2018, 1686, 1691; Paulsen in: Minchener Kommen-
tar zum AKIG, a.a.0., § 305 Rdn. 134). Es ist néimlich zu beach-
ten, dass — wie auch aus aﬂde'rén'Verfahren gerichtsbekannt ist
— Unternehmensergebnisse anderer; Preiseinfliissen als der

Verbraucherpreisindex- unterliegen, weil Chancen und Risiken
no‘nilnalér Ergebnisverahderungen sowohl von der- Marktlage
und Wettbewerbssituation als auch der Struktur jedes elnzelnen "
Unternehmens abhéngen

'Dern kahn 'namentlich nith entgegengehalten werden, der An-

satz von 1 % sel angeéichts des Wachstums von 6,1 % im letz-

ten PlanJahr zu hiedrig. Dies Ubersieht namlich die Herleitung
und Verdlchtung aus der Konvergenzphase, in deren Verlauf

das Wachstum aus der Detailplanungsphase hin zurp nachhal-

tig erz‘iélbérén Wachstum in der Ewviigen Rente abgeschmolzen

wird. Vorhandene finahz_ieller Mittel fiir Reinvestitionen wetden

- nach dem Jahr 2021 nicht zu einer hﬁheren' Verzinsungskom- |
ponente fihren, auch wenn das allgem@-ine_ Zinsniveau steigen’
sollte. wies in diesem ZuSammenhang dar'auf hin,

- dass sich bei potén-’zielleh Kaufern eine extrem hohe Liquiditat
in den Markten befindet Angesichts dessen ist eher mit rick-
lufig erzielbaren Rendlten zu rechnen Angesmhts des Wett-
bewerbsumfelds im Markt fur deramge Parks aus dem Bereich
" der Erneuerbaren Energien wird es entspreche_nd der vom Ab-
findungspriifer bestatigten Erkenntnisse der Bewertungsgutach-
. fer von schwierig-séin, inflationshedingte, beschaffungs-
seitige Kostensteigerung in Zukunft in vollem Umnfang auf die
Kunden tberwalzen zu kénnen. Restrukturierungsbedingte Effi-
zienzgewinne werden diese Entwickiungen nach den Fes{stel-
lungen im Bé.wGrt‘ungsgLItachten, die vom Abfindungsprifer ge-
teilt lerden, voraussichtlich nur zum Tell 'kompensieren.‘ k6n-
nen. '
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(b) Dem kann nicht entgegengehalten werden, ein unterhalb der
erwarteten aligemeinen Inflationsrate liegender Wachstumsab--

~ schlag fuhre auf Dauer zu einem Schrumpfen und vollstandigen

Verschwinden der Gesellschaft aus dem Markt. Dieser Ansatz
~ lasst die Auswirkungen zwischén 'Wac,hstum', Thesaurierung,
Inflation, persénlicher Besteuerung und Versch‘UIdiJng auier
Betracht. Gerade die Fd!gen,der‘ Thesaurierung ml'issen'in die
Befrachtung zum kinftigen Wachsturmn einflieRen. Der Ansatz
thesaﬁrierungsbedingt'en -Wachstur'n‘s' ist éhgesiéhts der Aufga-~
be der Vo!Iausschuttungshypothese notwendlg Durch die Be~
ruckSIchtlgung der Thesaurlerung in der Ew;gen Rente kann re-'
ales Wachstum begrindet werden, Dabsi muss insbesondere
gesehen werden, dass die friher der Untéyhehmensbewertung
zugruride-gelé’gte Vollaﬁsmhﬁttungshypothese den Realitaten
nicht entsprqchen hat, so dass der Ansatz yon Thesaurlerung_
: und demgemars auch von thesaunerungsbedlngten Wachstum

in der Evigen Rente als sachgerecht und zutreffend bezelchnet; L

weérden muss (vgl. duch LG MUn_c.jhen I, Beschluss vom
28,3.2014, Az. 5 HK O 18925/08; Beschluss vom 7.5.2014, Az.
SHK O 21386/12; Beschluss vom 8.2.2017, Az. 5HK .O
' 7347/15; Beschluss vom 30.5.2018, Az 5HK O 10044/16). Der
| UntefnehmEﬁSwen der Gesellschaft bildet dabei auch das the-
saurlerungsbedmgte Wachstum durch dle fiktive Hmzurechnung
der Wertbeitrage aus Thesautierung.

Ne;uere S_tud_len aus der.b_etrlebSW|nsch'aﬁlichen 'Lite,ratur' recht-
feﬁiggﬁ keine andere Beurteilimg', wie der Kémme‘.r aus meh_re-;
ren anderen Verfahren'uberzeugend dargestellt wurde, in de-
nen insbésondere auch Creutzmann als gerichtlich besteliter
- 'Sachverstandiger Stellung zu der von .ihm erstellten Studie
nahim. Diese Studie von Creutzmann (BewP 2011, 24) fatut
.nlCh’[ ZU einer abwerchenden Beurtenung, auch wenn er die
Kerngrollen Zur Ermlttlung des Wachstumsabschlages Brutto-
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inland_spr,édukt,-Inﬂationéféte und Gewinnwachstum der Unter-
nehmen ~ zusammenfasst. Dabei lag das. Gewinnwachstum der
Unternehmen in. Deutschland von 1992 bis 2009 bei 2,4 % und
dém’it (ber der. 'lnffgtiqnsrate voh 1.9' %. Der Wac_;hstUmsab-
schlag von1 % sp'iegelt dabei aber nicht das Gesarrit\n_/achstum
der erzielparen Ubers'c_:hﬁsse wider. Dieses ist vielmeh_r" unte.r
Einbeziehi.mg des (impliziten) theSaur'iefyngsbedingten Wachs-
tums zu ermitteln, das —wie oben ausgefihrt — nach Hinzu-
rechnung des thesaurlerungsbedlngten Wachstums deutlich -
héher liggt, Ebenso wenig fohrt eine Dissertation von Bork zu
abweichehden Erkenntnlssen. Dieser Arbeit ist namlich nicht zu
‘entnehmen, inwieweit der Umstand' von Gewinnstéigerun‘gan
auch zu Wéﬂsteiggrungen 'ples Unternehniens f_ijhrt. Der auf

Zahlen der Deutschen Bundesbank mit der Entwicklung des bi-

. lanziellen Eigehkapitals b.eruhenc_ien -Aufstellung ist zu ént_r_’ieh--
men, dass das Bilanzielle Eq’gehképital starker wuchs als die
- Gewinne, Urshbhe,n'fl‘,'!r .diese-Eh'twickluhg kénnen der Zahlen-
reihe indes niéht-'entnommen‘ werden. Das Gewinnwachst_um
der Vergangenheit konnte nicht kostenlos erfolgen, sondern er-
' forderte Thesaurierungen. Dann aber bestéﬁgen die Zahlen aus
 dér Arbeit von Bork diese Uberlegungen — je héher das Weichs-
tum, desto geringer ist der ausschiittungsfatige Teil der Ergeb-
nisse. EtWas anderes [4sst sich nicht aus einer Unfersuchun_g
von Schtiler/Larmpenius ableiten, die in Auswertung von 134
Bewertungsgutachten éus dem Zeitraum zwischen 1985 und .
2003 zu dem Ergebms gelangte fur zwei von drei denkbaren
InﬂatlonsschatZern sei ein negatlves Realwachstum festgestellt
warden. Diese Untersuchung rechtfertigt vor allem deshalb kein
anderes Ergebnis, weil die Datengrundlage mif dem Ansatz des
Verbraucherpreisindex in Deutschland bzw den Schatzungen‘
der Deutschen Bundesbank nicht zu tiberzeugen vermag. We-
sentlich miisseri namlich — wie berelts ausgeftihrt — die Preis-




84

steigerungen auf den Beschaffungs}h'ﬁrkten fir das belvertete

- Unternehmien sein. Aus demselben Grund tberzeugt auch nicht -

die Annahme van Knell, eine unvolistdndige Uberwalzung’ der
Inflation stehe in Widerspruch zum Postulat des eiﬁgeschwu’né
genen Zustandes, in dem alle Variablen- die gleichen Zuwar_:hs—
_raten aufwiesen. Der Ansatz von Knoll geht indes von der er-
‘warteten langfristigen Inflation seitens der Europaischen ZQﬁt—
" ralbank in.Hohe von 2 % aus, was indes nicht hinreichend die

relevanten Veranderungen des Preisniveaus auf der Grundlage -

~ von Preisanderungen auf den Beschaffungsmarkten fur das
_ bewertete Unternehmen berlicksichtigt. |

Unter B_érﬁcksichtig_u‘ng des thesauriekunQSbedingten Wachs-
" fums der Gesellschaft-kann von einem Gesamtwachstum von

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

“ném Verschwinden der Gesellschaft aus dem Markt kommen
wird.

Somit -ergib't sich unter Berlicksichtigung der notwendigen Kapitalisierung -
der ktmftlgen Nettouberschusse ein Ertragswert der Chorus Clean Energy'

AG zum Stichtag der HaUptversammJung am 2262017 in the von
353,75 Mio, entsprechend der Tabelle auf Seite 86 Dabei mussten aller-

dings gegenldufige Eﬁekte im Vergleich zur Ausgangsplahung berticksich-

figt werden. Infolge der verdnderten Marktnmkopramle_ kommt es zil einer
Reduzierung der Kapitalkosten, was-einen wertsteigernden Eifekt ‘hat' An-
dererselts hat dleser Umstand auch emen Ruckgang der zu enrvartenden
Rendlte aus den zus#tzlichen Investltlonen in typisierte Modellparks uid

.- somit einen wertmmdemden Effekt zur Folge, den der Abfmdungsmufer in

- Anhang 7 selner erganzenden S*tellungnahme dargestellt hat. |

Fir das nich betriebsnotwendige Vermégen miissen zum Bewerturigs-
gtichtag gesondert zu bewertende Vermﬁgensgegensténde: mit einem

Sonderwert von € 7,23 Mio. ang‘eéetit werden, wobei die Yeranderung im




"85

Vergleich zur Ausgangstabelle nicht auf der Struktur, sondem auf der Tat-
sache beruht dass die Jahresuberschusse der Gesellschaft im Verg[elch
- zur urspritnglichen. Planung zuruckgehen, weshalb die erwartenden Steu~

erersparnisse aus Ausschuttungen in Form einer Einlagenrtickgewahr erst

zy spéteren Zeitpunkten realisiert und demnach iiber léngere Ze}traume

diskontiert werden

™y

2

Der Ansatz des steuerlichen, Einiagenkontos wie auch dér Verlustvor-

trége als Sonderwert !st vom Grundgedanken her nicht zu beanstan—_ '

den. Der jewemge Sonderwert wurde barwertaquivalent ermittelt, wie
wahrénd semer Anhorung klarstellte_. Zwar hé_tte dle‘

- - Méglichkeit bestanden, diesen Umstand auch im Rahmeri der (Steu-

er-)Planung aniﬁsetzén Doch hatte eine sachgérechte Umisetzung
dieser Auswnkungen auf che Ertragsteuern keinen Emﬂuss auf den
Untemehmenswert '

Weitere Posntlonen mussten nicht als mcht betnebsnotwendlges_
Vermégen angesetzt werden Dles gllt vor al!em fur den Wert der

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

notwéndiges \{erm_c"igen ahgeSetzt werden. Die Marke dient namlich

‘unmittefbar dem Erzielen der Erlése, weshalb ity Wert Uber die Er- -

tragsplanung in dié Unternehmensbewertung einfiiet und demzufol- -
ge nicht im Rahmen des nicht betriebsriotwendigen Verrigens Be-

rucksichtigung finden kann; anderenfalls kéme es zu-einer unzulds-

sigen Doppelerfassung (vgl. OLG  Stutfgart, Beschluss vormn
19 1.2011, Az 20 W 3/09; LG Miinchen | AG 2017, 501, 507 Be-
schiuss vom 21.6.2013, Az S5HK O 19183/09; Beschluss vom
7.52014, Az, 5 HK O 21386/12, Beschluss vom_31.7,2015, AZ,-5HK,
O 16371/13; Beschluss vom 21.12.2015, Az, 5HK O 24402/13; Be-
s{:hlus_s vom 25.4.2016; Az ‘5_HK O 20672/14; Beschluss vom

8.2.2017, Az. 5HK O 7347/15; Beschiuss vom 20.8,2018, Az. 5HK O




Auf diesen Grundlagen aufba uend- ermittelt snch der Unternehmenswert
der Chorus Clean Energy AG wie folgt:
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Weiteré Mal&néh'men zur Aufklérung des Sachverhalts sind auch unter Be-
rucksmhtlgung des in §§ 17 Abs. 1 SpruchG 26 FamFG normierten Amts-
ermlttlungsgrundsatzes nicht veranlasst ' |

(1) Dabel ist namentlich die Durchfithrung elner gesonderten Bewesis-
aufnahme durch die Einholung des Gutachtens eines gerichthch be-
stellten Sachverstandigen nicht erforderiich, weil die Anhériing der
gerichtiich bestellfen Priifer bereits zu einem fur_d;e Kammer {iber-
Zeugenden Ergebnis ggfﬂhrt hat.

(a) Ein genchtllches Sachverstandlgengutachten muss nur dann
_ elngeholt Werden wenn nach der Anhorung des Prufers dle
- sachlich auf § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG gestltzt wurde, weiterer
Aufilérungsbedarf besteht (vgl. OLG Munchen Der Konzern
| 2014, 172, 173; AG 2015, 508, 512 = ZIP 2015, 1166, 1172,
. Bes‘ch!ljss 'vdm 13:11. 2018- Az. 31 Wx 372/15; OLG DUSSeIdorf
AG 2015, 573, 575 = ZIP 2015 1336, .1338 = Der Kenzerri
2016, 94, 96; Kltcker in: SchidbLutter, AKIG, 220, § 8 Rdn,
4 Fn.7; Winter in: Simon, SpruchG, a,a.0., § 8 Rdn. 21;im .
‘Grundsatz auch Drescher in:- Splndler/StlIz AktG a.a.Q., §8°
-Spruth Rdn. 8). Aufgrund des Berlchts der Abfindungspriifer,
 der ausfuhriichen Erl4uterungen in einermn mehrstindigen Anhs- -
fﬁ‘ngsfermin und der aufgrund von § 7 Abs 6 SpruchG éinge—.
hoitén erganzenden 8tellunghahmen der Abfindungspritfer hat
die Kammier keinen Zweifel an der Plausibilitét der Planannah-
- inen sowie den Feststellungen zur Ewigen Rente einschlieBlich
. der Gruhdfragen des Kapltal!suarungszlnssatzes sowie zZum
mcht betnebsnotwendlgen Vermégen.

Dem kann nichit.ent_gegehgeh'alten werden, die Anhsrung der
gemaR §§ 327 ¢ Abs. 2 Satze 2 bis 4,293 ¢ Abs. 1 AKIG be-
stellten AbfinduhQSprufer diene nur-der Aufklarung tber ihre an-

lasslich der“ Prifung getroffenen Feststéflungén, nicht jedoch _»
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der Uberpriifung der inhaltiichen Angemessenheit der Planung

. und sonstiger Bewertungsparameter {in dlese Richtung aber.r |

auch Puszkajler i in: K8iner Kommentar zum AktS, a.a.0., Vorb
§§ 7 bis 11 SpruchG Rdn. 29 und § 8 Rdn. 32 f.). Diese Auffas-

‘sung ist namlich mit dem vormn Gesetzgeber verfolgten Zweck

des § 8 Abs. 2 SpruchG nicht vereinbar. Mit der Anhtrung des’
sachﬁergtﬁndigen Prifers soll- nach dem Willen des Gesetzge- -
bers die Erkenntnisbasis schon zi Beginn des Verfahrens ver-
breitert uhd eine eventuell zusatzlich notwendig 'w_e_rda_a‘nde'Be? '

-auftragung eines gerichtlichen Sachversténdigen zur Begufach-
Ny ’Eung‘ bestimmiter Fragéh erleichtert werden. Damit allerdings er-
‘ schbpﬂ: srch nicht die Zlelsetzung dleser Vorschnft Bereits. aus |

der Formullerung lI‘I der Begrimndung des Reglerungsentwurfs
20§ 8 _S_pruch.G, dié s}ch der Deutsche Bundestag erkennbar zu -
eigen gemacht hat,' ist zu entnehmen, dass de'r- Gesetzgeber
davon ausgeht, es lfcbnne auch aufgrund der Anhdrung des Piii-

© fers eine abschlieBende Entscheidung des Gerichts' gétroffen

werden, Hierfur spricht. insbesondere auch der Gedanken in
den Gesetzesmaterialien, die Prifungsberictite soften kunffig™
verstarkt als Grundlage Zur Entscheldungsfmdung der Gerichte
beltragen der Beschleunigungseffekt soll sich dann gerade'

' auch daraus ergeben dass em genchtllches Sachverstand|- -

gengutachten als Folge der Bestellung und letztlich auch der
Anhorung ganz vermleden werden kann (vgl BT-Drucksache
15/371 8. 44 1. und 18; auch Rlegger/Gayk in: Kéiner Kommen-
tar zum AktG a:a.0., Einl SprughG Rdn 50) Dann aber muiss

..es dem Gench’t méglich sein, auch Aussagen des gerichtlich

bestellten F{rufers zu Bewertungsfragen im Rahmen seinrer Ent-
scheidung zu verwerten. Dem :steht letztlich auch nicht die
Formulierung in § 8 Abs. 2 Satz 1 SpruchG entgegen, wenn
dort die Anhorung des Piiifers als ,sachverstindiger Zeuge®
beschrieben wird. Auch wenn dies suggeriert, er solle dem Ge-
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richt nur Tatsachen bekunden, die er aufgrund seiner besonde-
ren Sachkunde wahrgenommen hat (vgl. § 414 ZPO) kanh sei-
ne Rolie nlcht auf die eines sachverstandigen Zeugen be-
schrankt werden, well anderenfalls der vom Ges,etzgeber be-
Z}:\}eckte' Eﬁ‘ékt der Beschleunigung des Verfahrens konterka-
riert wirde. Dies gilt umso mehril als das Problem der rechtli-
q'hen.Einbrdnung des gerichtlich bestellten Priffers in den Ge-
setzesmaterialien nicht weiter problematisiert wurde.

Di¢ weiters Einschaltung eines gerichtiich bestellten Sachver-
standigen Wird‘ ‘nam'ehtlich auch nicht vom Schutz der Minder-
heitsaktionare gefordert. Die Einschaitung eines vom Geicht
besi:e}ltéh sachverstandigen Pr@ifeks im Vorfeld der Struktur-
*_maBnahmen soll dem préventiven Schutz der Antsilseigner im

Spruchverfahren dienen; deshalb kann sein Prlfungsbericht
7 zusammen mit dem Ergebnls emer auf§ 8 Abs. 2 SpruchG ge-

stitzten ‘Anhérang zusammen it der aufgrund von § 8 Abs. 2 .

" Satz 3 SpruchG eingeholten ergéinzenden Stellingnahme im-
" gerichtlichen Verfahren beriicksichtigt werden. Im Ubrigen haf-
tet der sachvarstandige F’-rdfer nach §§ 327 ¢ Abs. 2 Satz 4,
293 d Abs. 2 AktG, 323 HGB auch gegeniiber den Anteilsinha-
. bern..Gerade durch dle Verweisung' alf die far Abschlussprifer
" geltenden Bestimmiingen der §§ 319. Abs, 1 bis Abs: 3, 323
HG ist die Unabhangigkeit des Priffers sichergestellt, Der Um-
stand der Parallelpriifung, also der Prufung zeltgle[ch mit dem
Erstel]en dés Berichts des Hauptaktlonars ven‘nag an der Un-
abhanglgke:t der Prifung nlchts 2u andern- und begriindet for
- sich genomimen keine Zweifel éri der Unpaﬁ;eilichke& und Un-
: vore‘iﬁgenonﬁm‘enheit des vom Gericht beste]lten Prifers (val.
OLG Miinchen ZIP 2007, 375, 377 f.; AG 2014, 453, 454; OLG
Stuttgart AG 2007, 128, 129 f; LG Minchen I, Beschiuss vom
28.6.2013, Az 5HK O 18685/11; Beschluss vom 29.8.2017, Az.
~ 5HK O 16585/15; Beschluss vom 16.4.2019, Az. 5HK o
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14963/17; Winter in: Simon, SpruchG, a.a.0.; § 8 Rdh. 21;
Emmerich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GnibH-
Kgnze_rnrecht, a.a.0,, §' 8 'Spruch_G Rdn. 6),.'§ A07 a ZPO ist
angesichts der Sonderregelung in§8 SpruchG unénwendbar. |

Elné denkbars Nitgliedschatt von in’ Institut der
" Wirtschaftspriifer iri Deutschland eV konnte kein Bestellungs-
~ verbot im Sinne des § 319 Abs.1 bis Abs. 4 HGB begrlnden,
" der aufgrund der Verweisiing In §§- 327 ¢ Abs. 2 Satz 4, 203 d .
Abs, 1 AktG Anwendung findet. Angeslchts dessen muss die
‘Kammer- auch nichf en_tschelden mwiewelt sich daraus ein
Verwertungsverpot  ableiten I‘ieﬂ_@. Elnen Ablehnungsgrund
vermag die Kammer gleichfalls nicht zu érkefinen. Dabei russ
bereits davon ausgegangen werden, dass die Verschriften tiber
die Sachverstandlgenablehnung in §§ 17 Abs. 1 SpruchG, 30
Abs. 1 FamFG, 406 Abs. 1, 42 Abs. 2 ZPO auf den gerichtlich
bestellien Prifer berelts keine Anwendung finden. Das Spruch=
- vetfahrensgesetz behandelt ihn aufgrund der Versohrlft des § 8
Abs. 2 nicht als Sachverstandlgen, sondern -als sachverstandi- .
© gen Zeugen weshalb die Vorschnften dber die Ablehnung ei- .
nes Sachverstandlgen auf ihn nlcht anwendbar sind (vgl. LG
Stuttgart Beschluss vom 2332017 Az '31.0 1118, Drescher
in: Splndierfsmz, AktG,‘a.a‘.O., § 8 SptuchG Rdn. 1_1), Abgese-
hien davon wére ein Befangenheitsgrund auch nicht zu bejahen. |
 Ein solcher ergibt sich nicht aus der Mifgliedschaft der Abfin-
dungsprifer im IDW. § 4 Abs. 9 der Satzung des IDW enthalt
~ namlich keine uribedingte Verpflichtungserklaruny des Wirt-
'sc;haftsprt‘ifers auf die Vorgaberi 'de‘s IDW Zwar‘ hat jedes Mit-
glled die Prufungsstandards aufgrund dieser Vorschrift zu be-
achten Aufgrund von § 4 Abs, 9 Satz 2 und Sdtz 3 der Satzung
kann elne sorgfaltige Prufung indes ergehen dass ein Pri-
' fungsstandard nicht anzuwenden oder hiervon abzuweichen ist,
~ Somit bietet die genannte Selbstverpflichtung genligend Raum
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®)

fur die dem Abfihdungsprﬂfer auferlegte u-npaﬁeiische Uberprii-
fung (vgl. OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406). Ein Ablehnungs-
grund I#sst sich auch nicht daraus ableiten, wenn |
gerichispbekannt in anderen Féllen als gerichtlich besteflter Pri- -
fer tatlg wurde und gegebenenfalls auch Prlvatgutachten zur
Unternehmensbewertung erstelit. Zwar wird davon auszugehen ‘
sein, dass bei einem (gerichtlich bestellten) Sachveystandlgen,
der in de‘rs_,elben .Sache fﬁr‘ein"én hicht unmitielbar am Rechts-

* streit beteiligten Dritten ein entgeltiiches Privatgutachten zu ei-

nem gleichartigen Sachverhalt erstattet hat, ein Ablshnungs-
grund besteht, well dann die Besorgnis besteht er werde voh
einer fruher geauf&e-rten Begutachtung mcht abweichen (Vg]
BGH MDR 2017, 479 f. = VersR 2017, 64‘1 642 = NJW-RR '
2017, 569, 570 m. w.N, auch zur Gegenauffassung) Von einem

'glelchgelagerten Sach\lerhall Kafin vorllegend aber nicht aus-

gegangen werden, wenn die genchtllch besteIJten Abfmdun&
prifer .vollig andere Unternehmen bewertet haben (vgl. auch

' OLG Karlsruhe AG 2018, 405, 406). in der vom BGH ent-

schiedeneri Fall ging es dagegen um die Frage, dass maglich- -

~enweise die zu begutachtends Huftgelenksprothese aus dersel-

ben Modellre:he stammte wie die, die dort bestelite Sachver-
s’f.‘:indlge auch als Prwatgutachter Zu beurieilen hatte. Vorlie-
gend wird auch von Seiten der Antragsteller nicht vorgetragen

sowie seien frither mlt der Bewel’rung der
Chorus Clean Energy AG befasst gewesen.

Die l_(ammer hat ké_inen ZWEifel an der Richtigkeit der Feststel-
lungen der Wirtschaftsprifer der gerichtlicﬁ'besleilten Abfin-

duhgspriferin Zweifelsohne Uber die zur
Beurtellung auch kompiexar Fragen der UnternehmensbeWer—

‘tung erforderhche F-ach_kompetenz. Ef hat sowoh! im Priifungs-

bericht als auch bei seiner mandlichen Anhdrung samt der er-
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ganzenden Stellﬁngna_hrne die vjorg‘enommenén Pr[]fungshahd-
lungen deutiich dargestelit und dabei auch begriindet, warum er
die AnSﬁt‘ze- aus der Bewertungsgutachten von for an-
gemessen und sachgerecht begriindet erachtet, Dies macht
deutlich, dass gith selner Aufgabe und Funktion
als Priifer in vollem Umfaing bewusst 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 tibernommen, sonderi deren. Ergebriis der

- Analyse eines funfjahrigen Referen22e|traums mit wochentli-

chen Beta-Faktoren gegen den grélten natlonalen Index abge-
gllchen mit den Ergebnissen, die sich aus der Heranmehung el-
nes Beobachtungszeltraums Uber funf Jahre monatllch und wo-
chentlich sowie Ober zwei Jahre wodchentlich gegen den MSCI
World Index ermitieln lieBen. Die Aussagekraft der Analysen
des Abfmdungsprufers zeigt smh auch daran, dass er die Er

gebmsse der Gese[lschaﬁ auch anhand mehrerer externer Stu- _
~ dien plaus|b|I131erte um beusplelsWetse das von der, Gesell~

schaft geschétzte Marktprelsmveau der Strompreise nach dem

Ende der garantierten Einspéiseverglitung als angemessen be-

zeichinen zu kénnen: ZUdem'z'ciJg‘er zur Plausibilisierung auch
MyltiplikatorbéwertUngen heran und setzte sich dabe}i intensiv
mit den Margen und F’lgnz_ahte_n der Wettbewerbef auseinan-
der, die r dann mit-den ehtsprechenden Zahlen der Gesell-
schaft. verglich Daraus Ieltete er dann das Ergebnis plausrbler "
Planannahmen ab.

Ein Ausschluss der Berlicksichtigung der Erwégungen der Be-
Wérlungsgutachter Von in ihrem BeWertungsgutachten

“und der Angaben von imi Termin vom 31.1,2019
‘kommt nicht in Betracht. Sie kénnen im Wege der freié_n Be-
“weiswlirdigung durch die Kammer verwertet werden, wobel sich
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die Kammer bewusst ist, dass es hierbei um den Vortrag eines
Beteiligten geht. Da die Erkenntnisse der Beweftungsgutachter
vom Abfindungspriifer einer umfassenden Uberprufurig unter-
Zogen wurden, hat die. Kammer allerdings keinen Zweifel ah ih-
rer Ri.chtigkeit, zum sie sich ih das Gesamtbild des zu bewer-

" tenden Uhtérn_ehmens einfagen, Die"Vorséhriften Gber die Be-
fangenheit sind auf eine Séchverétéindige Person, die die An-
tragsgegnerin bei der Bewerlung der Geselischaft unterstizt
keinesfajls an’wéndbar ~ die Antragsgegnérin kann als Betellig-
fe dés Verfahrens nicht befangen im R'echf'sinn'e sein, Dann.
muss dies abet in gleicher Weise fur die sie unterstotzende -
Bewertungsgutachterin bzw. die fijr.'diese tatig gewor:
denen Wiﬂschaﬁsprﬁfer gelten. - |

(2) Dle Vorlage von Planungsunterlagen der Geselischaft oder der Ar-
beltspaplere der betelhgten ertschaﬁsprdfungsgesellschaften war
riicht anzuordnen; weil die Voraussetzungen: vqn §7Abs. 7 Satz 1
SpruchG alls, einzig denkbarer Anspruchsgrundiage nicht erfiillt sind.

(a) Nach dleser sehr weit gefassten Vorschrift sind sonstlge Unter-
lagen die fiir die Entscheldung des Gerichts erheblicti smd auf
Vgrlangen_ dér Antragsteller oder des Vorsitzenden des Ge-
_riéht_s und gégebéné‘nfal.ls eines vom Gericht bestellten ge- -
hﬁéinsafnen Vertreters unverzugli_ch- vorzulegen. Zwar gehgren h

~ auch Planuhgsunterlagen einer Gesellschaft zu .den sonstigen
Unfér‘{agen im Sinne “dieser Vorschrift (iigl. nur Winter_in: Si-
mon, 8pruchG, a.a.0., § 7 Rdb. 55). Ailérdin_gs haben dle An-
tragstell'er'dia 'E'ntséheidungse’rheblichkeit der Verlage der voll-
standigen F’Iahungsunteriageh-'nic:'ht hlau’sibe_l dargelegt, was
indes zwingende Voraussetzung fur eife entsprechende An-
‘ordnung wére (so OLG Stuttgart, Beschluss vom 14.10.2010,
Az. 20 W 17/06; OLG Mitnchen, Beschiuss vom 13.11,2018,
Az. 31 W 372/15, LG Minchen |, Beschluss voin 7.5:2014, Az
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SHK O 21386/12; Beschluss vom 25.4.2016, Az, 5HK O
20672/14; Beschiuss vom 30.6.2017, Az. 5HK O 13182/15;

Puszkajler in: Kdlner Kommentar zum AktG, a.a0. § 7
SpruchG Rdn 57). Eine derartlge Entscheldungserhebhchkelt
vermag die Kammer nicht zu erkennen In diesem Zusammen- -
hang ist entscheidend zu berucksu;htlgen dass wesentliche

E Grundlagen der Planung irn Prifungsbericht der genchthch be- -

)

stellten Abfmdungsprquer dargestelit wurden, weshalb dieser

eine ausreichende Basis fiir die Erhebung hinreichend substan-

tilerter Einwendungen bildet.

Die Ant’ragsgegnerih ist weiterhin nicht verpflichtet, die Arbeits-
papiere der BeWertungsgutachter von sowie der Abfin-
dungspriifer von vorzulegen Einem derartlgen Verlan-
gen steht nach h,M. bereits die Regelung in'§ 51 b Abs. 4 WPO
entgegen, weil es keinen durchsetzbaren Anspruch des Auf-
raggebers — hier also der Antragsgegnerin — gégen.den Wirt-
schéﬁébrﬁfer auf Herausgabe der Arbeitspapiere gibt (vgl. nur

Bungerthenmcke BB 2003,.2021, 2029; Wasmann/RoBkopf :

ZIP 2003, 1778, 1780 Wlnter in:. Simon, SpruchG aaO §7
Rdn. 58; Emmench in: Emmerlcthabersack Aktien- und
GmbH Konzer__nrecht. a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 8). le dem
mit Blick auf §§ 17 Abs. 1 SpruchG 26 FamFG in jedem Fall
zu folgen sein wird (I(ﬂtISCh zur h. M ‘Dréscher in: Spindler/Stilz,

a a.0,, § 7 SpruchG Rdn. 9), kann vorllegend ‘aber dahmste?

© hen. Es fohlt namlich jedenfalls an der Entscheidungserheblich-

keit. Zwar sind die Arbeltspapiere in der Begriindurig zum Re-
glerungsentwurf  des SpruchVerfahrensgesetzes (vgl.  BT- -

Prucks. 15/371 S. 15) be]spleihaﬁ aufgefuhrt Dles bedeutet in- .

des nicht, dass die An’tragsteller verlangen konnen ihnen -
mussten samtliche Unterlagen, die die Wirtschaftspriffer ver- -
wendet und in. ihren Afb'eitspapiéren festgehaiten haben, in je- |

* dem Fall zug#nglich gemiacht werden. Der Bericht der Hauptak-
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tionafin wie'auch der Bericht des gerichtlich bestellten Prifers
soli neben den éllgemei_n zugénglich&n Erkenntnisquellen nur
eine Plausibilitaiskontrolle ermdglichen, Diese ist durch die Vor-
lage des Berichts der Hauptaktionsrin sowie des Prufungsbe-
richts des gerichtlich besteliten Abfindungspriifers gewahrleis-
tet. Zudemn fehlt es vorliegend an éinerr begrindeten Vorlage-
verlangen der Antragsteller, die sich auf einen Anspruch nach §
7 Abs. 7 Saiz 1 SpruchG-hinsichtlich der Arbeitspapiere beru-

" fen, Sie haben nicht hinreichend begriindet, warum. ihnen nur =
mit Hilfe der Vorlage der Arbeitspapiefe eine hinreichend sub- -
stantiierte Rige namentlich in Bezug auf die .|5'|anu‘ng méglich .
sein sol: dles wére indes erforderlich gewesen (VQI. OLG Karls-

_ruhe AG 2006, 463, 464 = NZG 2006, 670, 671 f; OLG Mun- .-

_chen, Beschluss vom 13.11.2018, Az. 31 Wx 372/15 LG Mun-
‘chen I, Beschluss vom 3062017 Az 5HK 0 13182/15 Be-
SGhl!JSS vom 16.4,._2019, Az. 5HK O 146B3/17, Puszkajler i
Kélner Kommentar zum AkiG, a.a.0., § 7 SpruchG Rdn. 57;
Drescher in: SplndlerIStllz AktG,:a2.a.0.,-§ 7 SpruchG Rdn. 9;
Kiticker in: Schmidt/Lutter, AKG, a:a.0., § 7 SpruchG Rdn. 13),
_Gerade auch unter dlesem Gesmhtspunkt kénnen keine Ober-
spannten Anforderungen an die Substantiierungslast bergllch
elnzelner Rugen gestellt werden,

(3) Aurserunge'n des Vorstands zur fehlenden Notwendigkeit von Ab-
schrleibunge'ﬁ auf die Beteiligungen Wégen -é_ineé derart glnstigen,
nie r'nehr'-wiede_rholbarén Erwerbs machen eine weitere Sachver-

' ha!téaufkiérUng” nicht erforderlich. Sie lassen_ngmlich keinen Rilck-
schluss auf einen zu niedrig angesetzten Wert zu. Der Vorstand der
Chorus Clean Energy AG hatte vor dem Pricing eine Fairness Opini-
oh emgeholt deren Wertbandbreiten nach der AUSSage von

hahelegen, dass der fir die Gesellschaft ermittelte Wert am |
‘oberen 'Rand der Bandbreite liegt. Auch das Vorliegen sines Share
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"Deals dndert nichts an dieser Elﬁséhﬁtzung des Abfindungspriifers,
~ well auch die als Gegenlelstung im Rahmen eines freiwilligen dffent-
" lichien Ubernahmeangebots geleisteten Aktien der Aniragsgegnerin
sich als angemessene Ge‘genleis‘tuﬁg darstellen mﬂssén Die Gegen;
lelstung muss$ némlich-~ unabhangig davon, ob sie in Bar oder in Ak-
tien erfolgt angemessen im Sinne des § 31 Abs; 1, Abs. 2 und Abs.
7 WpUG sein.

Aus anderen Griindén {zsst sich. ei'ne-hﬁhére Barabfindung nicht rechtfertigen.

. Dies glit zunachst fiir den Borsenkurs.

(1) Nach der Rechisprechung insbesondere auch des Bundesverfas-

suﬁgsgefichts ist bei der Bemessung der Bafabfindung nicht nur der
nach betriebswirtschaftlichen Méthodéﬁ zu ermitteinde Wert der quo-
talen Unternehmensbetelllgung, _sondern als Untergrenze der Abfm-
dung wegen der Wertung des Eigentumsschutzes aus Art, 14 Abs. 1-
Satz 1 GG der Bérsenwert zu berckslchtlgen (vgl. BVerfGE 100,
. 289, 305 ft. = NJW 1999, 3769, 3771 ff. = NZG 1999, 931, 032 1. =
" AG 1999, 566, 568 f. =ZIP 1999, 1436 1441 ff. = WM 1999, 1666,
1669 ff. = DB 1999, 1693, ‘[695 ff. = BEI 1999 1778, 1781 f. ~
DATIA[tana BVerfG WM 2007, 73 = ZlP 2007 175,176 = AG 2007,
119 f; BGH‘NJW 2010, 26.57, 2858 = WM 2010, 1471, 1473 = ZIP
2010, 1487, 1488 1. = AG 2016, 620, 630 = NZG 2010, 939, 940 f. =
DB 2010, 1693, 1694 f. = BB 2010, 1941, 1942 = Der Konzer 2010,
499, 501 — Stollwerck OLG Munchen AG 2007, 246, 247; OLG
- Frankfurt AG 2012, 513; 514; Huffer/Koch, AktG aaO § 327 b
'Rdh. 6 nd § 305 Rdn. 29; Schnorbus " in: Schmidt/Lutter, AktG,
a.a.0.,§ 327 b Rdn. 3; Habersack in; Emmerich/Habersack, Aktien-
und GmbH-Konzernrecht, 2.a.0-, § 327 b Rdn. 9; Simon/Leyerkus in:
_Simon, SpruchG, a.a.0,, Anh § 11 Rdn. 197 f.; Meilicke/Klsinertz in:
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Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, a.a.0., § 305 AkiG Rdn.

36).

Der BGH geht nunmehr in Ubéreinstimmung mit. der hberwiegend
vertretenen Ansicht in Rechtsprechung und-Literatur und unter teil-
weiser Aufgabe selner frUher vertretenen Auffassung mit Beschluss
vom 19.7.2010, Az. I ZB 18/09 (vgl. BGH NJW 2010, 2657, 2658 ff.
= WM 2010 1474, 1472 ff, = ZIP 2010 1487 1488 f. = AG 20']0

629, 630 ff. = NZG 2010, 939, 941 ff. = DB 2040, 1693, 1694 f. = BB .

2010, 1941, 1942 ff. = Der Konzern 2010, 499, 501 ff. - .St_ollwerck,
bestatigt durch BGH AG 2011, 590 f. = ZIP 2011, 1708 f.; ebenso
OLG Stuttgart ZIP 2007, 530, 532 ff. = AG 2007, 209, 210-. = NZG

© 2007, 302, 304 ff. — DaimlerChrysler; ZIP 2010, 274, 277 ff.; OLG

Dusseldorf ZIP 2009, 2055, 2056 {. = WM 2008, 2271, 2272 ff.; Der
Konzern 2010, 519, 522;: OLG Frankfurt NZG 2010, 664; AG 2012,
518, 514; Paulsen in: Miinchener Kommentar zum AKiG, 2.a.0., §
305 Rdn. 88 fr;'Hﬁffer[Kocl‘i, AKtG, a.a.0., § 305 Rdn, 45; Emmerich

in: Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH'Konzernrecht a.a.0., §
305 Rdn. 45, 46 und 46 a; Tonner in: Festschrift fur Karsten Schmidt,

2009, S. 1581, 1597 Ir. ) davon aus, der airier angemessenen Abfin-
dung zugrunde zu legende’ Bérsenwett der Aktie miisse grundsétz-
lich aufgrund -eines nach Umsatz gewichteten DurchsChnittskurses
innerhalb ,eiﬁer dreimonaiiggn_ Ref_eten'zb’e‘_riode vor der Bekanntma-
shung einer Strukturmanahme ermittelt werden.

lnnerhél_b_ dieser Frist von drei Menaten, Idie-am 7.3.2017 unter Ein-
schluss dieses Tages endete, nachdem " die Békanntgabe -—am‘
8.3.2017 erfolgte, betrug der von der Bundesanstalt for Finanzdienst-
leisfung'saufsicht‘ ermittelte volumengewichtete Ddfchsqh_rlittskurs €
11,88. Damit liegt er unter der Gber den Eftreig'swert‘ermittelten‘
Barabfindung, dje mafigeblich sein muss, weil nur so die Minder-
heitsaktiotidre eine volle wirtschaftiiche Entschédigung erhalten und
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. nur auf diese An und Welse ein mit dem Elgentumsgrundrecht aus
Art. 14 Abs 1GG verembares Ergebnls erzielt werden kann,

Auch iiber gegebenenfalls von der Antragsgegnerin gezahlte VOrenn;erbs~ ,
pfeise ldsst sich eiheThﬁhef'e Barabfindung nicht reéhtferfigen; Soweit teil-
wejse In Rechtsprechung und Literatur die Ansicht vertreten' wird, Vorer-
werbs'preise seien zu berlicksichtigen, well auch eine sogenannte ,Kon-
trollprarmie” Tell des Unternehmenswertes sei (vgl. LG Kéln AG 2009, 835,
838 = Der Kohzern 2009, 494, 496 f: Schuppen/Tretter in: Frankfurter -
* Kormentar zum WpUG, 3. Aufl., § 327 b AKG Rdn, 16; Bstinke NZG
199!5 934' in diese Richtuhg euch Emmetich in: Emrnericthabersack

'Aktlen und GmbH- Konzernrecht a.a.0., § 305 Rdhn. 50; fir einen Sonder-
fall auch LG Frankfurt, Beschluss vom 25.11.2014, Az, 3 05 O 43/13),-
vermag dem die Kammer nicht zu folgen: EnNerbsprelse dle ein GroRak-
tionar in sachllchem und ze:thchem Zusammenhang mit’ ginem Squeeze
" out entrichtet, splelen fur die Bemessung der angemessenen Barabf:n-
dung keine Rolle. Dér Preis, deri ein Mehrheltsakhonﬁr an die Mlnder-‘
- heltsaktlonare zu zahlen berelt ist, hat zu- dem ,,wahren" Wert des Antells—
_e\l_gentUms in der Hand der Mmdestaktlona_re regejma__r&lg keine Beziehung. )
In ihhw kommt namlich der Grenzn'utzén'zdm Ausdr‘uek den der Mehr-
heﬁsaktlonar an den erworbenen Akt|en Z|ehen kann Dieser ist wesentlich

* -fadurch bes’ummt dass der Mehrheltsaktlonar mit den so erworbenen Ak-

- tien ein Stlmmenquorum erreicht, das aktien--oder umwandlungsrechtllch
'Voraussetzung fur bestimmte gesellschaftsrechthche MaBnahmen ist. Da-
her ist der Mehrheitsaktionar vielfach berejt, einen Paketzuschieg" zu
zahlen Aus der Sicht des Minderheltsaktionars ist der vorti Mehrhe|tsakt[—
_ onar aurse\?bbrslich bezehlte (erhdhte) Prels nur erZIelbar wenn es |hm ge-
lingt; gerade seine Aktien an-den Mehrheitsaktiongr #u veraursern Darauf
aber hat der Mlnderhetteaktionar weder verfassungsrechthch aus Art. 14
‘Abs. 1 GG noch einfachrechtlich angesichts des Grundsatzes der Ver-
'tragsfreme;t einen Anspruch {vgl. BVetfGE 100, 289, 306 f. = NJW 1999,

3769, 3771 = NZG 1999 931 932 = WM 1999, 1666, 1669 AG 1999
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566, 568 ZIP 1999, 1436 1441 ‘DB 1999, 1693 1695 BB 1999,

1778, 1780 = JZ 1999, 942, 944 - DATIAltana BGHZ 188, 229, 241 =
. NJW 2010, 2657, 2660 = NZG 2010, 939, 943 = ZIP 2010, 1487, 1491 = |
AG 2010 629, 632 = DB 2010; 1693, 1697 = WM 2010, 1471, 1475 = Der
Kohzern 2010, 499, 503 — Stollwerck; LG Minchen |, Beschluss Vom
24.5.2013, Az. 5HK O 17095/11; Beschluss vom 31.7.2015, Az: SHK O
18371/13; Beschiuss vom 21.12.2015, Az. 5HK O 24402/13 BeSCthss
vom 25.4. 2016 Az. 5HK 6} 20672/14 Beschluss vom 29.6,2018, Az. 5HK
O 4268/17; Beschluss vom 29.8. 2018 Az, 5HK © 16858/15; Paulsen in: ‘
Mtnchener Kommentar zum AktG a.a.0., § 305 Rdn. 82, Vetter AG 1999,
569, 572) Aus der Wertung des § 31 Abs, 4 WpUG Iaee‘l sich das gegen-
‘ teilige Ergebnis nichit begriinden, well das System des WpIJG ml_t dem der
aktiehrechtlichen Strukiurmaﬁnahmen wie dem Sqeeeze out nicht ver-
glelchbar ist. Dle Annahme des Enmerbeangebots beruht auf einer freien
Entscheidung des Aktionars, wahrend er sich bei einem Squeeze out der
Mehrheitsentscheidung der vom Hauptaktion&r dominierten Hauptver—_

sammiung beugen muss. - ,

Angesichts dessen bestehit auch _kei_he Veranlassung fir das-Gericht, Er- -
mittlungen zur, H6he von Vorerwerbspreisen anzustellen. '

Die Entscheidung ber die Zinsen hat ihre Grundlage in § 327 b Abs. 2 1. Hs.

Die Verzmsung beginnt dabel mlt der Bekanntmachung der ElntragUng in
~das Handelsreglster die hler am 25.8.2017 erfolgte Da die- Zlnspfhcht mit
Ablauf des Tages beginnt, an dern die Bekanntmachgng vorgenon_'_nmen
wurde (vgl. Singhof in: Sp'ihdlér{'StiI'z, AKG, a.2.0., § 320 b Rdn. 11), war
die Verzinsung ab dém 26.8.2017 auszuepreclﬁen.‘ Eine bereits mit dem
Tag der Hauptversammilung beginnende Verzinsung kenn.nich't ange-

nommen werden, Die an die Bekanntmachung der Eintragung anknipfen-

de gesetzliche Regelung entspricht verfasSuanfrecihﬂichen Vorgaben (vgl.
BVerfG NJW 2007, 3268, 3271 = NZG 2007, 587, 589 f. = AG 2007, 544,
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| '-_-AktG

546 = ZIP 2007, 1261, 1263 = WM 2007, 1329, 1330 = DB 2007, 1577,
1579 = BB 2007,.1515, 1517; OLG Stuttgart ZIP 2006, 27, 30 = AG 2008,
340, 343 = WM 2006, 292, 296; LG Manchen |, Beschluss vom 30.3.2013,
Az 5HK O 11296/06, S. 56, Beschluss vam 24.5.2018, Az. 5HK O -
17085/11, . 58 £; Hoffer/Koch, AkIG, .8.0., § 305 Rdn. 52). Dabei durfte
insbesondere berficksichtigt werden, dass die Aktionarsé.tellung und damit -
der Verlust des durch Art. 14 Abs. 1 GG geschutzten Aktienelgentums erst
mit der Eintragung des Beschlusses in das Handalsreglster eintritt, nicht
~ aber berelts im Zeitpunkt des Beschlusses der Hauptvers_ammlu_ng.

Die Hohe des Zlnssatzes ergibt sich unmlttelbar aus § 327 b Abs. 2 1. Hs.

Die Entscheidung tiber die Gerichfskostén ﬁat ihre Grundlage in§ 15 Abs.
© 1 SpruchG n. F., wéil das Verfahren nach dém 1.8, 3013 elngeleltet wurde
und deshalb aufgrund der Uberleltungsvorschrift in § 136 Abs. 5 Nr. 2

GNotKG neues Recht anwendbar ist. Nachdem es zu einer Erhéhung der . ‘

Kompensattonslelstung kam, besteht ﬂ]r eine vom- Grundsalz des § 15
Abs: 1 SpruchG n.F. abwexchende Regelung kem Anlass; demgemals hat
die Anfragsgegnein die Gerichitskosten zu trager;. Da dié Antragsgegnerin
. Zugesagt hat, trotz der Ahtrags.r'uckhahme deé Antragsteliers'ZU 28) kel-
nen Kosten_antrag- zu stellen, muss keine abwéichenﬁe Kostenentschei-
dung getroffen werden. | |

Beziiglich der auBergerichtlichen Kosten bertiht die Entscheiding auf § 15
' Abs. 2 Spruch n.F.; danach ordnet das Gericht aﬁ, dass die Kosten der
Antragstellé'r, die' zur zweckent&prechenden' Erledigung der Angelegenheit _
notwendig waren, ganz oder zum Teil vom Artragsgegner zu ersfatten
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sind, wenn dles unter Berﬂcksmhtlgung des Ausgangs des Verfahrens der

Blllrgkelt entsprlcht

(1)

(2)

Davon muss vorliegend ausgégangen werden. S'oweit teilweise iﬁ
der Rechtspréchung die Auffassung vertreten wird, selbst bel einer
Erfishung der Kompensationsleistung unterhalb einer GréRenord-
nung von 15 bis 20 % s&i eine Kostenteiluhg angemessen (Vg[ OLG
Frankfurt, Besch|uss vom 5.11: 2009 Az. 5 W 48/09), vermag dem
die Kammer nicht zu folgen Wenn es wie hier zu einer Erhbhung der
mafsgeb!lchen Kompensationsleistung kommt, ist eine Kostenauftei-
lung nicht gerechtfenigt Da Infonnationsméhgei hinsichtlich der An- -

B gemessenheit der Kompensatlon ebenso wenig wie die RUQe der

fehlenden Angemessenhelt eirie erfolgreiche Anfechtungsklage be-
gmnden kénnen, was sich bezuglich Informationsméngeln hunmehr
als'§ 243 Abs. 4 Satz 2 AKIG ergibt, indés schon vor Inkrafttreten

" des Gesstzes zur Unternehmensintegritat und Modemisierung des-

Anfechtungsrechtes am 1.11.2005 auch flir dén Sque_eze-dut von der
h.M. v_ertreten wurde, s_te{llt sich die K‘bstehbelast_uhg der Antrégstel-

ler bei Antrégen, die sogar 2u einer Erhohung der Barabfindung fUh- '

ren — unabhanglg von prozentualen Werten im Einzelnen —, als dazu
angetan dar Aktlonare von ihrem Rechtsschutz abzuhalten, wenn

~sie selpst bei. einem erfolgre.lchen Ausgang des Spruchveﬁahreng,_

einen Teil ihrer auréergerit:htiicheh Kosten selbst tragen mdsstén (so

atsdrickiich Emmerlch in: Emmencthabersack Aktien- und GmbH-

Konzernrecht a.a. 0 § 15 SpruchG Rdn. 20 f. )

Infolge der der Rucknahfne désjAntr'ags durch den Antragsteller zu
28) kﬁnn sich der Kostenerstattungsanspriich gége‘n die Antrags-
gegnerin jedoch nicht aif diesen Antragsteller bezighen. Anderer-

 seits'ist er auch nicht "an,teil‘ig zur Koétehérstatfung an die Antrags-
, gegnerin verpflichtet. Zum einen hat die Antragsgegnerin _zuge's'i-

chert, keinen entsprechenden Kostenantrag zu stellen. Fur eine Auf-
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erlegung eines Teils der aufiérgeﬁchtlichen kos_ten auf einen Antrag-
stefler, der seinen Antrag zurnckgen'ommen hat, besteht zudem kei-
ne Rechtsgrundlage weil § 15 Abs 2 8pruch@ &ine abschlieBende
Regelung enthalt und dort eme Erstattungspﬂlcht hinsichtlich der au-
ll_erger_tphthchen Kosten de.s_Antragsgegner_s durqh die Antragsteller
nicht vorgesehen Ist (so ausdriicklich BGH NZG 2012, 191, 193 f. =
AG 2012, 173, 174 f. = ZIP 2012, 266, 268 f.= WM 2012, 280, 282 f,
= DB 2012, 281, 282 f. = MDR 2012 293 . LG Munchen l Be-
schlus_s vom 27.6.2014, Az. 5SHK O 7819/09). '

. 2. Der Geschaftswert war in -Anwehdung von § 74 Satz 1 GNotKG festzusetzen.
* Der Erhohungsbetrag beluft sich auf € 1,11 je Aktie. Bei insgesamt 1.384.231
‘Aktien auBenstehenden abfindungsberechtigten Aktien ‘errechnet sich aus der

‘ Multlphkatlon dieser beiden Zahlen ein Geschéftswert von € 1.536.496, 41 Die- .

ser Wert bildet aufgrund von § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG auich die Grundlage fur
‘die von der Antragsgegnerln aufgrund von § 6-Abs. 2 Satz 2 SpruchG geschul-
dete VergUtung des gemeinsamen Venreters

Gegen diesen Beschluss findet das Rechismitte! der Beschwerde statt.

Die Beschwerde |st mnerhalb einer Frist von einem Monat durch Elnreichung einer Be-
scliwerdeschrift beim Landgerlcht Mangchen | (Justlzgebaude Lenbachplatz 7, 80316 Man-
chén) einzulegen. Die Beschwerde kann nur durch Einreichung einer von einem Rechtsan-
walt Unterzelchneten Beschwardeschrift eingelegt werden.

bie Frist bsglnnt mit der schrifflichen Bekannigabe des Beschlusses En‘olgt diese durch
Zustellung nach den Vorschriften der ZIVIIpi‘OZESSOI‘dnUng, ist das Datum der Zustellung
marsgebend Erfolgt dle schriftlichen Bekanntgabe durch Aufgabe. zur Post, und soll die Zu-
stellung im Inland bewirkt werden, gilt das Schnftstuck drei Tage nach Aufgabe zur Post als

bekannt gegeben, wenn nichit der Betelligte giaubhait machit, dass |hm das Schriftstiick nicht \

oder erst zu sinem spateren Zeitpunkt zugegangen ist. Kann die schrlftllche Bekanntgabe an.
einen Betelllgten nlcht bewirkt werden, beglnnt die Frlst sphtestens mit Ablauf von fiinf Mo-
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~ naten nach Erlass (§ 36 Abs. 3 FamFG), Fllt das Fristende auf einen Sonntag, einen alige-
meinén Feierfag oder Sonnabend, so endet die Frist mit Ablauf des néchsten Werktages.




