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Besgehluf:

Die aufgrund des Ausschlusses der Minder-

' :
heitsaktiondre der E.ON Bayern AG Regens-
burg =zu zahlende, ‘angemessene Barabfin-
dung wird auf 33,94 EUR festgesetzt.

Die.Antragégegnerin tragt die Gerichtsko-
sten und hat'den Antragstellern die die-
sen erwachsenen notwendigen Kosten zu er-
statten.

Der - Geschiftswert fliir die Gerichtskosten

wird auf.?,s ﬁio EUR festgesetzt.

Die Verglitung des Vertreters ' .auBenste-

‘hender Aktionire wird auf 60.010,00 EUR-

festgesetzt ‘zuziiglich etwa. anfallénder
Umsatzsteuer.
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1.

Die Antragateller waren Aktiondre der E.ON Bayern AG
in Regensburg Deren Hauptakt:ionérin,

welche ca. 97, 33 % dex Akt:.en " hielt, verlangpe von -
der E.ON Bayern AG die Elnberufung einer Hauptversammliing
und -Beschi_l.usafas*simg ' flber den Squeeze-out samtlicher
Minderheits-Aktiondre.

Im Bericht der Hauptaktionidrin ist dargelegt, dass das
Grundkapital der: E.ON Bayern AG 314.874.920,87 EUR betrigt
und in 307.920.907 auf den Inhaber 1autende Stiickaktien
ohne Nennbetrag eingeteilt ist, Allerd:.ngs ‘verteilt s‘ich
der Unternehmenswert der Antragsgegner:.n wegen einer wech-
selseitigen Beteiligung der Antragsgegnerin mit

auf

298, 204 .944 Aktien.

Die Aktien werden in Minchen und Berlin im amtlichen Markt
gehandelt und a:.nd an. den Bérsen in -Frankfurt; Hamburg und
Stuttgart sowie im Xetra im Fre:werkehr zugelassen baw.
wiurden dort gehandelt.
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Der - Unternehmenswert -wurde im Bericht der Hauptaktiomdrin.

auf der Grundlage eines von
vom 30.4,2003 unterzeichne-

ten Gutachten per 24.6.2003 wie folgt beziffert:

. 2.102.200.000,00 EUR

Ertragswert
1,799.000,000,00 EUR

Aktienpakete
Fond-Anteile und festverzins-

liche Wertpapiere - .1,518.000.000,00 EUR

iibrige Beteiligungen 2.244.,000.000,00 EUR
nicht betriebsnotwendiges _

Vermdgen '229.000, 000,00 EUR
steuerlicher Sonderwert 29.600.000,00 EBR
Summe : 7.922.500.000,00 EUR.

Hieraus errechnete sich ein Anteilswert je Aktie i.H.v.
26,57 EUR.

Das Abfindungsangebot wirde von der Hauptaktiondrin unter
Beridcksichtigung frﬁhergr Prozese-Vergleiche auf 30,15 EUR

angehcben.

3,

Der mit Beschluss des Iandgerichts Nirnberg-Firth vom
'26.3.2003 bestellte Prilfer. )

h&lt in seinem Gutachten vom 4.5.2003 ‘Gas  Angebot von
30,15 EUR flir angemessen.
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- 4,5.

In der Hauptvérséﬁmlhng . vom 24.6.2003, =zu der durch
Einriickung im Bundesanzeiger -am 3.5,2003 .eingeladen worden .
war, i1st ' der - Squeeze-out mit 300.349.285 Ja- gegen
2.339.246 Nein-Stimmen beschlossen worden.

Daer entsprechende Beschluss wurde am 1.7.2004 im H&ndels;e-
gister eingetragen und die Regis;efeintraguhg am 13,7.2004
in der Mittelbayerischen Zéitung und am 21.7.2004 im Bun-
desanzeiger verdffentlicht. ) ”

Die Verzégérung ‘der Eintragung beruhte ,dafauf, dass
hingichtlich der Beschluesafassung der Hauptversammlung ein
aktienrechtliches Anfechtungsverfahren vor dem Landgericht
Regensburg anhidngig gewesen iét, welches vergleichsweise

erledigt wurde./ -

Die Antragsteller, deren Antrige zwischen dem 19.7.2004 und
dem 21.10.2004 beil Gericht eingegdangen =ind, begehreﬁ eine
héhere Festsetzung der Abfindung.

Insoweit ist bemerkenswert, dass eine grdﬁe Anzahl wvon
Antragstellexrn eine . ersichtlichl"elektrénisch“ verbreitete
-wortidentische "Musterbegrindung" eingereicht hat.

6.

Mit Beschluas vom 30.7.2004 hat das Gericht einen gemeinsa-
men Vertreter fiir die nicht selbst am VErfahren'beteiligtén
Minderheitsaktionire bestellt und dies am 9.8.2004 im Bun-
desanzeiger bekannt gemacht. ' '
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vom 2.11.2006, .in dem auch der

Im Erdérterungstermin ‘
' angehdrt wurde,

-gerichtlich -bestellte Priifer,
"konnte eine giitliche Erledigung nicht. erreicht werden.

hatte: auf Anforderung des Gerichts bereits am
20.10.2006 eine ergdnzende Stellungnahme eingereicht, die
allen Verfahrensbeteiligten - zur Verfiigung géstellt worden

ist.

Im Termin wurde auch -dié amtlich eingeholte Auskunft der

Borse Miinchen besprochen.

- Nach dem Erérterungstermln hat das Gericht noch eine
amtliche BAuskunft von der Bundesanstalt £z Flnanzdlenst—
lelstungsaufslcht in Frankfurt erholt und deren Ergebnls
mit VErfugung vom 31.5.2007 allen Verfahrensbeteiligten
bekanntgegeben, ‘wobei Gelegenheit zur Stellungnahme binnen
Monatsfrist eingeréumt worden ist.

8.

_Es wird -davon abgesehen,' die von den-Verfahrensbeteiligten
vorgetrdgenen Argumentationen an dieser Stelle zu referie-
‘ren, da diese ohnehin bei den nachfolgenden Ausfithrungen
darzustellen und rechtlich zu bewerten sind.



A) Zusti@ndigkeit und Antraghberechtigung:

1.

Das Landgericht Nirnbeig-Fiirth -Kammer fdr Handelssachen-
isﬁ gemd® § 2 Abs.1 SaEz'l, Abs.2 u. 4 Spruchec i.v.m. § 16.
Abs.1 Nr.2 GZvyu i.d.F. vom 16.11.2004 (GVBl S.471)-6rt-
lich, sachlich und funktionell zustindig.

Das SpruchG' ist anéuwenden,f da’ die BAntrdge nach dem
1.9.2003 gestellt worden sind (§ 17 Abs.2 SpruchG). .

a) .

Es ist 2zwar richtig, dass die Antragstellerin zu. 1)
ihren Antrag “verfritht" gestellt  hat. Insoweit kommt
es namlich auf den Zeitpunkt der Vex8ffemtlichung des
‘Handelsregiétereintrages betreffend den -Squeéée—oﬁt an
(vgl. § 4 Abs.l Nr.3 SprﬁchG) und nicht -wie die Antrag-
stellerin ot 1) meint- auf den . ieitpunkt- der "Zwangs-

enteignung®

Da die.Antragstellerin zu 1) durch ihre spitere Beteiligung.
am Verfahren zu erkennen gégeben hat, 'dass sie ‘ihren
Antrag weiter verfolgt, ist auch ihr Antrag “berechtigt?
(vgl. BayObLG in DB 02, 1650; Simon, § 4 SpruchG, Rdnr.33
m.w.N.), : '
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" Die’ Aﬁt;&gstellarinf';Eﬁiiiyfiﬁﬁfﬁﬂhﬁﬁﬁéfﬁiiah"maéf’_ﬂkféﬁ
jedenfalle das Original ihres Antragee vom 19.7.2004 unter-

schrieben,

b) .

Entgegen der Auffassung der BAntragsgegnerin. musste die
Antragstellerin .zu 18) ihre Aktiopﬁrbeigehschaft nicht”bef
reits bei der Antragstellung nachweisen.

Insowelt 'folgt diel Kammer der h.M., wonach die Antragsbe-
rechtigung auch “zu elnem spadteren Zeiltpunkt nachgewiesen
werden ‘'kann (vgl. OLG Stuttgart in BB 04, . 2151;  OLG
Frankfurt/Main in DB 05, 2626 und AG 06, 290).

c)
Antfagsberechtigt -ist ~auch der Antragsteller

Zwar hat deren Geschaftsfihrer

ist, vergleichsweise _éine'héhere-hbfiﬁﬁung erhal-
‘ten, weil sie im Anfechtungsverfahren auf die Beteiligung
an einem Spruchverfahren verzichtet hat. ‘
Daxran ist allerdinés nicht gebunden,
da es sich ingoweit um verschiedene Rechtssubjekte handelt.

Die Beteiligung von
mag zwar nicht der "feinen, .englischen Art" entsprechen,
kann - ‘aber nicht als rechtemissbriuchlich qualifiziert

am Spruchverfahren .

werden.,
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-d)y ,
Der Antrag des Antragstellers zu 35) ist rechtzeitig,
ndmlich am 21.10.04 bei Gericht per Fax eingegangen.
Allerdings hat sich der Antragsteller nicht einmal dgr-ﬂﬁhé
unterzogen, den offensichtlich elektronisch verbreiteten
Antragsgchriftsatz durch’ "Umformatierung” zu "verfremden".
sondern das vorgegebene Wort "Mustergtadb" lediglich durch-
gestrichen und handschriftlich &urch "Minchen" ersetzt.

Beziiglich der Verwendung dieses "Musterantrages® befindet
er sich in der Gesellschaft von 17. weiteren Antragstellexn.

e)
Der ~ Antrag des Antragstellers zu. 34) ist vollsténdig bei
Gericht per Fax am 20,10,04, -mithin rechtzeitig - einge-

. gangen.

£)
Alle Aﬁtréésteiler haben dem Gexicht gegenﬁber-ihie Aktio-
nidrseigenschaft ausreichend nachgewiesen. '

B} Zur Begrindetheit,

1. Grundﬂétzliches-

Y

a),
Die bel Aubgchluss von Minderheitsaktiondren anzubietende

Barabfindung muss die Verhdltnisse der Gesellschaft im
zeitpunkt der Beschluésfassung-der Hauptversammlhnq berfick- .
‘gichtigen (§ 327b Abs.l Satz 1 AKtG) und ist ab Eintrdgung
des .ﬁberpragungsbeschlﬁsses in das Handelsregister mit
jahrlich 2 v.H. lber dem jQWeiiigén Basiszingsatz nach
§ 247 BGB zu verzinsen (§ 327 b Bbs.'2 Satz 1 AktG).
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b)
Soweit einige Antragsteller bemingeln, dass eine sog.

. Parallelprifung stattgefunden hat, d,h. der gerichtlich be-
stellte Prifer berelts mit den' Priifungghandlungen begonnen
hat, bevor das dem Ubertragungsbericht zugrundeliegende
Gutachten fertiggestellt war, ist dies nicht zu bean-

standen.

Sowohl der BGH als auch dié OoLG halten eine Parallelprifung
f0r zuldssig (vgl. BGH in DB 05, 2567 und AG 06, 887; OLG
Stuttgart in DB 04, 60; OLG Diisseldorf in AG 04, 207 und AG
06, 754 sowie DB -06, 2223).

Soweit das LG Heidelberg ‘gegen die Parallelprﬁfung'Bedeﬂken
duferte (vgl. BG 06, 760) wurde diese Entscheidung .vom OLG
Karlsruhe angedndert (vgl. AG 07, 92).

Die Kammer sieht daher Xeine Veranlassung, von der herr-

schenden Rechtsprechng-abzuweicﬁenf

c) 7 _
Entgegen der Auffassung der Antragstellexrin zu 26) bedarf

es der Ermittlung des Ligquidationswertes nicht.

Insoweit ist zu bemexken, - dass der Liquidationswert als
Wertuntergrénze nur dann zu ermitteln igt, wenn die Er-
tragsaussichten auf Dauer négativ sind oder das Unternehmen
tatsachlich liquidiert werden moll {vgl. BGH in NJW 82,
2497; OLG Dieseldorf in AG 04, 324).

Keine dieser 'beiden Voraussetzungen sind bei der Antrags-
gegnerin gegeben. ‘
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d)

Soweit der antragsteller eine Dlvergenz der
Gesamtleistung 2003 zwischen der Unternehmensbewertung und
dem (spateren) endgliltigen Geschaftsberlcht fir 2003 bemén-
gelt, kamm er démit ni?ht gehdrt werden,

Zurecht weist die Antragsgegnerin darauf hin, dass fiir das
vorliegende Verfahren die Bewertung auf den- Stichtag, d.h.

den Tag der Hauptversammlung maBgeblich ist und spatere
Entw1cklungen grundsatzlich auBer. Betracht bleiben - {vgl.

BGH .in NJW 98, 1866; BayQbLG in FGPrax 01, 215) .

e)

Es 'kann -nicht beanstandeﬁ'.werdén, dass der auf den
Hauptversammlungstag bezogene Unterneﬁﬁensweftudédurch ge-
funden wird, dass vom itechnischen" ‘Bewertungsstichtag aus: '
gehend auf- odér abgezinst wixd. ' -

Dies 1l¥sst sich echon deshalb nicht vermeiden, da
die Unternehmensbewertung éuf'=einem,M¢ngengerﬁstf beruht, -
das Schwankungen unterworfen . ist. . Uberdies werden die
bewertungsrelevanten Parameter in elnem Unternehmen nlcht
taglich erhoben. - Da aber der Ubertragungsberlcht und der
grﬁfbericht der Hauptversammlung vorzulegen ‘sind, _kann
nicht "echt" auf den Tag der Hauptversammlung bewertet
werden.

" £)

Die punktgenaue Ermittlung ‘eines- Unternehmenswertes ist.
nicht méglich, weshalb ggf. auch geschéfzt werden kann
(vgl. BGH in DB - 01, 969; OLG Stuttgart +in DB 03, 2429;

BayObLG -ini JurBliro.00, 416). S
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nDiemnxammer—teilt_“insoweitwdie;AufﬁasaunngQn.

wonach bei einer Unternehmensbewertung grofe Spielrdume be-
stehen und auch die BetriebSWLrtschaftslehre keine unwider-
legbaren. Unternehmenswerte ablelten kann (vgl BB 02 Bei-

lage 6, Beite 1).

2. Weitere Bewertungsriigen

a)
Nicht naﬁhzugehen igt. dem Einwand einiger Antragsteller,

wonach die Planungsprdmissen nicht plausibel geien.

insoweit ist =zu bemerken, dass die von .dem Unternshmen
zugrundegelegten Planungsprimissen vom gerichtlich bestell-
ten Prifer hinterfrégt werden didrfen. Erat wenn sich eine
Unplausibiiitét' erglbt, kénnen die Planungsprémissen. gedn-
dert werden. Ausweislich der wvon dem_gerichtlich bestellten
Prifer auf entaprechende Frage des Gerichte abgegebenen
Stellungnahme liat dieser keine Veranlassung gesehen, die
Planungspramissen der Antrdgsgegnerin abzuindern.

b) )
Allerdings ist der abfall der Gesamtlelstung von 2005 auf

die Zeit der ‘"ewigen Rente" nicht so hinzunehmen, wie sie
vom Bewerter und dem gerichtlich bestellten Pritfer f£iir
richtig gehalten wurden.

Zundchst ist darauf zu verweisen, dass die Gegamtleistung
von 2003 auf 2004 um ca.48 Mio EUR sinkt,-um dann 2005 um
ca.30 Mio EUR anzusteigen und danach um ca.118 Mio EUR zu
fallen.



- Seite 15 -

‘Be --ist- daher_zwar kelnmdurchgehender_Aufwartﬂtrend festzu-

stellen, um im Elnklang mit def Rechtsprechung des BayObLG
eine dynamische Entwicklung der Vergangenheit fir die
Prognosephase beriicksichtigen zu k&mnen [vgl. . BayObLG in .

FGPrax 01, 215).

Allerdings erscheint der Kammer der Abfall eines zu kapi-
talisierenden Ergebnisses von 110,70 Mio. EUR in 2005 auf
94,30 Mio EUR ab 2006 nicht plausibel.

Zwar' ist anzunehmen} dass die Investitionen in die Netze,
die in der Regel ein erhebliches Alter haben, in Zukunft
steigen werden, Andererseite hat die von- den Energie-
versorgern nbefdrchtete" Wettbewerbasituation nach’ Aufhe-
bung der Monopolstellung nicht zu einem hohen Wgttbewerbs:
druck auf dem Strommarkt gefiihrt. Vielmehrlhaben einige dex
grofien gnbiater -zu denen auch der E.ON Konzern gehdért: den
gesamten Markt nach wie vor "fest im Griffv.

Dem Gericht erscheint es daher angémessen, fur die Zeit der
"ewigen - Rente" ein zu-kapiﬁalisierendes Ergebnis zu schat-
zen (§ zaﬁ’ZPo}, das'geringfﬁgig unter dem des Jahres 2005
liegt und s;ch an dexr Schwankung zwischen 2004 und 2005

orientiert.

In der Tabelle (vgl. unten) ist daﬁer fir die "ewige Rente®
ein Wert vom 110,00 Mio EUR einzustellen.' :

c) ,
Die Konzernverrechnungepreise milssen nicht offengelegt

werden.

Der "schriftlichen Stellungnahme des. sachverstindigen Pril~
fers vom- 20.10.06 ist =zu entnehmen, dass die Konzernver-
rethnungspreise auf ihre Plausibilitét gepriift worden eind.
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Insowéit ist- -daran Zu.. erinnern,. .dass..es. nicht notwendig
ist, dem Aktiondr alle Einzelheiten der Berechnung mitzu-
teilen (vgl. OLG Stuttgart in AG 04, 212).

d)
Es bedarf auch nicht der niheren Aufschlisselung des nicht

betriebsnotwendigen Vermégens (hier: Grundstiicke}, wie dies
von mehreren Verfahrensbeteiligten gewlinscht wird.

Insoweit hat der sachvefsténdige' Priifer in seiner
Stellungnahme wvom 20.10.06 ausgefiihrt, dass ihm relativ
neue Verkehrswertgutachten sachversténdiger Dritter bzw.
erfahrenex Mitarbeiter der Abteilung'Immobiiianwirtschaft
vorgelegén haben, die er mit den wegen vorausgegangener Be-
wartungen im Rahmen von Vérschmeliungen erholten Gutachten
abgeglichen hat. Die von ihm zu prﬁﬁénden Werte erschienen
‘dem sachverstdndigen Prilfer plausibel.

e)
Vom Grundsatz hexr. ist 'micht =zu beanstanden; dass Fir

die Bewertung bdrsennotierter Beteiligungen ein Jahrea-
durchschnittekurs zugrundegelegt wirde.

Analog der Diskussion zur Ermittlung des mafigeblichen
Borsenkurses verbietet sich eine auf den Stichtag hezﬁgene'
Kursexmittlung. Es wdre zwar. denkbar, den _maﬂgéblichen
Zeltraum so zu bemessen, wie dies..fﬁr den Bérsenkurg,ge—-
handhabt wird, d.h. auf 3_M6nate vor dem Hauptvérsammlungs—

tag. Nachdem aber auch diese Annahme nicht mehr unumatrit-

ten ist -(vgl. OLG Stuttgart in AG 07, 209 und KG in ZIP 07,

75) spricht nichts dagegen, fiir die bérsennotierte Beteili-

gung einen Durchschnittskurs zugrundezulegen.
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Dieswistf~auch—desha1b~"géréchtfertigtr“weil“er‘diﬁ'MiﬁdéfT
heitsaktionire beginstigt, wie das Berechnungsbeispiel
des  sachverstidndigen Prifers in seiner Stellugnnahme . vom

20,10.06 zelgt.

Allerdings wire der Abzinsungszinssatz zu &ndern, da das
Gericht die vom Priifer flir richtig gehaltenen Zinssitze
abandert -(vgl.unten). Von dieser Anderung wird -jedoch
abgesehen, da die Finanzanlagen mit den £fir die ' Minder-
heitsaktiondre 'insoweit glnstigeren Zinssatzen . (Aufzinsung
mit '5,20 % statt 4,56 %) eingestellt werden konnen ohne
dass die Unterxnehmensbewertung einen héheren Betrag als den

angebotenen (30,15 EUR) erglbt

£)
'Es ist zwar rlchtlg,
den Energiemarkt immer wieder die Forderung erhoben wird,

die Laufzelten fir die Kernkraftwerke mogen verlédngert

dasg angesichts der Diskussion Uber

werden.

Das Gericht teilt auch die Auffassung, dass der. Wegfall der
hier mafgeblichen Kermkraftwerke Isar I und II in 2010 bzw.
2020 keineswegs absolut gicher ist. '

@leichwohl ist der ‘Unternehmenswert ' aus diesen Griinden
nicht zu erhdhen, Wie der sachverstandige Prifer’ausgefihrt
hat, sind im Atomgesetz und der dazugehdrigen Anlage
die durch Kernkraftwerke zu erzeugenden Reststrommengen
festgeschriebenn * Hiexaus ergeben sich die angenommen

uabschal tzeitpunktet

Aug ' Sicht des Stichtages sind die gesetzlichen Vorgaben
"hinzunehmen! und von einer Abschaltung der Kernkraftwerke
in 2010 bzw. 2020 ayszugehen.
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g)

Zu den steuerlichen Sonderwérten,_ die mit 29,6 Mio  EUR
in éie Bewertung eingestelit wvurden, hat der Prﬁfer
nachvdllziehbar' erldutert, . dass . es . sich insoweit: um
ein kérperschaftssteuerliches Minderungspotential gehandelt
hat, welches bei der Unternehmensbewertung beriicksichtigt
wurde. Man hat das zur Verfﬁgung.atehende Potential aller-
dings nicht auf die . Zeit bis 2019 verteilt, was mdglich
géwesen wire. Statt dessen wurde, was zum gleichen Exrgebnis
fiihrt, eine als-ob-Rechnung- durchgefiihrt und das Ergebnis
mit dem Kapitalislerungszinssatz der Detailplanungsperiode

diskontiert.

Da ‘' dieser allérdings mit 5,20 % angesetzt wurde, wahrend
nach Auffassung des Gerichts nur 4,56 % gerechtfertigt
sind, ist dieser Wert im Wege der Schitzung (§ 287 .ZP0) auf
30 Mio. EUR zu erh&hen,

h}

Es besteht auch keine Veranlassung, den Substanzwert der
Netze 2u ermitteln. Geschéftsfeid-der.Antragsgegnerin ist
der Betrieb wvon Netzen big 20 kV. Der "Wert!" des Betriebes
der Netzefisp daher in die Ertragsbewertung einzustelleﬁ,
'weil von Dritten hierfir Netznutzuhgsentgelté‘zu entrichteén
sind (vgl. Bericht, Seite 9/10). Eine Substanzbewertung der
Netze wilrde nur damnn Sinn machen, wenn deren Verkauf ver-
Tangt werden kénnte, was ebensowénig dn Betracht kommt wie

eine Liquidation.

3. Zum Kapitalipierungszinssatz

Den Kapitalisierungszinssatz schitzt das Gericht (5 287
Abs.2 -2PQ) fiir die Phase I auf 4,56 % und f£ir die Phase II
auf 3,56 %. o
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Er setzt sich fiilyr die Phase I aus e1ne$ Pagiszinesatz
von ,. einem Rlslkozuschlag von (— %/ abziglich der

typisierten persdnlichen Einkommenseteier von 35£¥ Zu-

sSammen.

ir g« Phase II wird dariiberhinaus ein ﬁachstumsabschlag
vonf 1l %/bericksichtigt.

a)

Der Basiszinssatz wird regelmiBig aus dem durchschnitt-
lichen Zinssatz fir &ffentliche Anleiheén oder fiir lang-
fristige festverzinsliche . Wertpaplere abgeleitepﬂ Dabel
ist der aus Sicht des Stichtages von kurzfristigen
Einflassen bereinigte, kinfrig auf Dauer zu erzielende
Nominalzingsatz zu eérmitteln (vgl. GroBfeld, Unternehmena-
und Ante;lsbewertung im Gesellschaftsrecht 4. Aufl., 5.117
££.).

Eine Orientierung bietet insoweit die Zinsstrukturkurve
nach der Nelson/siegel/Svensson-Methodg, die fir den hier
mafgeblichen Stichtag (= 24.06.03) einen ‘Wert von 5,02 %
ausweist.

b)

Der DBagiszinssatz ist .um einen Risikozuschlag zu erhdhen,
da der MarEt-bei einer Investition in eine Unternehmensbe-
teiligung gegeniiber der "gicheren® Anleihe ohne Liquidati-
onsrisika einen Zusatznutzen ecwartet, der dieses ‘Risiko
ausgleicht (BayObLG in AG 06, 41; OIG Stuttgart in-A@ 07,
128},

Dabei ist nach der Konzeption des IDWS I dasg gesamte
" Unternehmerrisiko im Rapitalisierungszinssatz 2zu berlick-
sichtigen, - '
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- In- Bbereinstimmung— ‘mit dem OLG Minchen ~{vgl: "Besthlugs vom’
31.03.08, -31 WX 88/06 in juris mit ausfihrlicher Begrin-
dung und -Ruseinandersetzung mit den'Argumentey) ist auch
die Kammer micht davon tiberzeugt, dass das in der Betriebs-
wirtschaftslehre bevorzugte CAPM (Capital Asset Pricing
Model) bzw. -desseﬁ “erfeinerung"), das TAX-CAPM so liber-
legen ist, dass die hier vorgencmmene empirische Schiatzung
des Riéikozuschlaées7demgegenﬁber zuriicktreten milsste.

Das OL@ Minchen ' a.a.0. weist iberzeugend nach, dass
selbst bel "fachgys.-rech!:er;l Anwendung der verfﬁjbarén Markt-
risikoprémien und dazugehdriger Beta-Faktoren ganz erhebli-
che Streubreiten zu'beobachtén sind; die von 1,2 bis 10,4 %
far die Marktrlslkdpramle und von 0,276 bis 0, 870 far den
Beta- Faktor reichen. Ausgehend von diesen Bandbreiten kén-
nen ﬁber den Beta- Faktoy _RlSlkozuschlage gwischen 0,585 %
und 5,5_%'beg;ﬂndet werden.

Dem Gericht scheint es” argemessen, den Risikozuschlag mit

2 % zu bemessen.

Dabei .ist berficksichtigt, dass die'nhtragsgegnerin in einer
Branche mit einem eher niedrigen Rialko {hier: Grundversor-
gung mit Energie) tadtig ist und 51ch daher in einem rélativ
sicheren wirtschaftlichen Umfeld bewegt, in dem auf Dauer
auskdmmliche Gewinmne erzielt werden komnen. -

o)

Um die angemessene Abfindung zu ermitteln, ist in der Phase
II' ein Wachstumsabschldg anzusetzen, weil davon ausziugehen
lst dags = die Gesellschaft in dieser Phase Prelsstelgerun-
gen in einem gewissen Umfang wird weltergeben kdnnen (vgl

Grofifeld, a.a.0., S. 114).
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richt ein Wachstumsabschlag von 1 % als angemessen.

‘Fiir© die Festeetzung
tumsabschlages,
{vgl.:

eines h&heren 'oder niedrigeren Wachs-
der gich. mit 1 % auf der - Llnie des BGH
DB 03, 2168) gowie auf der Linle des BayquG (DB 02,

'36) und auf der des OLG Minchén (ZIP 07, 375) bewegt, be-

steht keine Veranl agsung.

4,

Unter Berﬁck51chtlgung der vorstehenden Ausfﬁhrungen ergibt

gich folgende Unternehmensbewertung

- A .. .B .G D -E
1. {Kalenderjahre- . 2003 - 2004 -2005 *Evige Renle®
2 |Jahr 0=Jahi vor Slkchlag R | -2 -3 - 5 i}
‘3 |Stichtag = 24.06.2003 - R
L 4 [Gesamialstung In MoEUR - 2,628,60] ' 2.580,70] -2.810.20f
_ 5 |Maledalaviwand. -1.608,20{ -1.620,60} -1.642,30
6 |Poersonatatiiwand - - . -258,90[ -252101 . -259,80 }
7 Absdlralbungen!Reinvaslluonsrale © -163,50{ ~-156,70|"' - =154,10[" -
8 |Sonsilge bolrlebliche Au{wendungen --361,70| -326,70] -328,60]° )
9 |Zinsergebnls ‘ 0,401 .- -3,90 6,70 ]
10 |Ergebnls vor Efiag- und Elnlmmmenssleuer - 24490( . 220,80 218,70 :
41 [Sleuem von Erirag und Elnkommen , 76,90 -85,101 - . 84,50
12 |Typ.persbinlichs Einkommensslever 17,6% - | - 2960 - -23,80 LY | S
13 [z2u kapltalistarendes Ergebnls. . . - 13940 1M,90]. 110,70 110,001 . - =
14 |Kapllalislomngszins n % . - - 4,56%| - 4,56% 456% . 3,56%
15 |slichtagsbezogener Bawerlfaklor - 0,98 0,03} 0,89 - 2541 o
16 |Barwert 136,61~ 104,07 o882 - 2762,10
17 ‘ . g
|18 |Ertragewert | 3.101,30 B
18 |zzg). Beleiligingan 2.244,00
20 |zzi). Aklenpakele 1.799,00 )
27 zzgl, FondsiWerljagiere j 1.618,00] 7 1
22 1zzq\. slousrlichar Sondervor R 30,00} Angebet - 3015¢€ |
23 [Unfernehmenswert am 24.06.200) 682,30 Akllenzahl 208.204,844 =
24 ' WerlderAktle | - 29,5€
26 { .




- SBelte 22 -

5

Es hat jedoch eine Korrektur auf der Grundlage des Bdreen-
kureés zu erfolgen, da dieser hoher ist als der guotale An-
teil am stichtagsbezogenen Unternehmenawert.

a}

Die Beriicksichtigung des Borsenkurses scheitert entgegen
der Auffassung der Antragsgegnerin nicht daran, dass eine
Marktenge vorliégt. Insoweit ist darauf zu verweisen, dass
das OLJ Minchen 'dén BSrgenkure bericksichtigt.hat, obwohl
nur 0,45 % Aktienanteil am Markt war und Handel stattgefun-
den hat (vgl. OLG Minchen in AG 07, 246).

Im vorliegenden -Fall waren unstreltig 2,67 % der Aktien
verfigbar, also erheblich mehr als im Fall des OLG Minchen.
Es hat auch Handel stattgefunden, wie dielvon der BaFin er-
holten Ubersichten zelgen.

b}

Fiir den, trotz der ge&uBerten Kritik .(vgl. OLG Stuttgart in
AG 07, 209) maBdeblicheh 3-Monatszeitraum vor der Hauptver-
sammlung (vgl.BGH in DB 01, 969, gebilligt vom BVerfG in WM
07, 73, wobei das BVerfG allerdings auch an WPﬁG-Angebots-.
verordnung’ orientierte Referenzzeitriume fir denkbar halt)
hat das Qericht aufgrund der BAuskunft der BaFin einen
Durchschnittskura von 33,94 EUR ermittelt und dies denlﬁerr
fahrensbeteiligten mitgeteilt.

Dieser Wert (= 33,94 EUR} ist zugrunde . zu legen, obwohl
nach Auskunft der BaFin vom 27.06.07 der Mindestprels am
Stichtag 33,66 EUR betragen hat.

Der vom Gericht ermittelte Kurs hat den “Vorteil", dass

die Schwankungen im 3-Monatszeltraum besser beriicksichtigt
sind,
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c) : _ .
Unerheblich ist, dass aufgrund des Vergleiches bei der E.ON
35,50 .EUR vereinbart

Bayern AG eine Sachabfindung i.H.v.
hat

war. Dieser Wert mag zwar theoretlsch rlchtlg sein,

sich aber -ausweislich der Borsenkurse— nlcht reallsleren

lasgsen.

d)

Die featgesetzte Barabfindung ist gemadB § 327 b BAbs. 2, 1.
Halbsatz AKtG zu verzinsen, wobei die Verzinsungspflicht
nicht in den Tenor aufzunehmen ist, da der Beachlussrkeinen
Leistungstitel darstellt- und sich der genaue Umfang der
Zinspflicht aus dem Gegetz ergibt (vgl. OLG Hamburg in DB

01, 2641),

Vorsprglich wird noch darauf hingewlesen,- dass die
Verzinsungsregelung, .wonach die Zinspflicht erst ab
Eintragung des Squeeze-out im Handelsreglster heglnnt,
verfassungsgemaﬁ ist (vgl. BVerfG in DB 07, 1577)

IIxT.

i.

Die Kostenentscheidung ergibt sich aus S 15 SpruchG.

Gema § 15 Abs.2 Satz 1 SpruchG hat die Antragsgegnerln die
_Gerlchtskosten Zu tragen.

Es entspricht auch der Billigkeit; die Antragagegnerln zZur
Erstattung der auBergerichtlichen Kosten der Antragsteller
zu verpflichten, da dlese mit ihien Antragen nicht unerhab-
lich ‘exrfolgreich waren (vgl. BayObLG in JurBiiro 00, 416)
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‘bie Geschiéftswertfestsetzung fir die @erichtskosten folgt
aug § 15 Abs.l Satz 2-4 SpruchG,.

An sich wire ein héherer Geschiftevert angezeigt - (= ca.
30 Mio EUR); es  ist jedochl die gésetzliché Begrenzdng auf
7,5 Mio EUR zu beachter (§ 15 BAbs.1 Satz 2, “2.Halbsatz
SpruchG) .

IvV..

Die Verglitung des . Vertreters aufenstehender Aktiondre ist
gemdl § 6 Abs.2 Spruch@ festzusetzen.

Als’ Anhaltspunkt gilt der vom @ericht . festgesetzte
Geschiftswert (§ 15 Abs.1 Satz 2 SpruéhG). In entaprechen-
der’ Anwendung --des RVE@ (vgl. Simon, Komm. zum SpruchG;
g 6 SpruchG;. Rdnr, 43). iséf'die lVérgﬁtung gemaR RVG-VV

3100 - (=1,3. Verfahrensgeblthr) und RVG-VV 3104 (1,2
Terminsgebithr} auf 60,010,00 EUR {einschlieBlich Auslagen-.
ergsatz = RVG-VV 7002) festzusetZen‘und‘aus;usgrechen,-dass :

anfallende Umsatzsteuer ebenfalls zu vergilten ist (vgl.
Simon, ;.a,q;; §-6.8prﬁchq, Rﬁﬁ;(4412



