Geschiftsnummer: - 20.Noverber 2008

32 AKIE 46/03 KfH

Landgericht Stuttgart
32. Kammer fiir Handelssachen
Beschluss

In dem Rechtsstreit




gegen

wegen Antrag nach §§ 327 f, 306 AktG a.F.

hat die 32. Kammer fiir Handelssachen des Landgerichts Stuttgart unter Mitwirkung von
Vors. Richter am Landgericht
Handelsrichter
Handelsrichter
beschlossen:

1. Die Antrédge der Antragsteller Ziff. 1 bis 36 gegen die Antragsgégnérinnen Ziff. 1 und
2 werden '

zuriickgewiesen.

2. Es wird festgestellt, dass die Antragstellerin inren Antrag zurickgenommen
hat. B

3. Die Antragsgegnerin Ziff. 1 tragt die Gerichtskosten, ihre auBergerichtlichen Kosten
und die auBeraerichtlichen Kosten.der Antraasteller Ziff. 1 bis 36.

4. Der Geschéftswert wird auf 600.000,00 € festgesetzt.
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Grinde:
.

Die Antragéte!ler verlangen im Spruchverfahren die gerichtliche Festsetzung einer an-
gemessenen Barabfindung wegen ihres Ausschlusses als Minderheitsaktioridre der Ne-
ckarwerke Stuttgart AG (NWS), der Antragégegnerin Ziff. 2, durch Ubernahme ihrer Ak-
tien auf die Antragsgegnerin Ziff.1, | als
- Mehrheitsaktiondrin (§ 327 a Abs. 1 S. 1 AkiG).

Die NWS war 1997 aus dem Zusammenschluss der Neckarwerke Elektrizitatsversor-
gung, Esslingen, und der Technischen Werke der Stadt Stuttgart AG, Stuttgart, durch
die Ausg_lie_derung des gesamten operativen Geschéftsdér' TWS und dessen Ubertra-
gung auf die Neckarwerke Elektrizitatsversorgungs AG gegeh Gewadhrung von Aktien
der Neckarwerke Elektrizitatsversorgungs AG hervofgegangen. Das Grundkapital der
NWS betrégt 216.064.000,00 € und ist in 8.440.000 Stiickaktien eingeteilt, dié auf den
Inhaber lauten. Die hait unmittelbar und tiber Tochtergesellschaften 99,45 % am
Grundkapital der NWS, Die verbleibenden 46.769 Stiickaktien (ca. 0,55 % des Grund-
kapitals der NWS) befinden sich im Streubesitz. Die NWS-Aktien sind an den Wertpa-
pierbdrsen in Stuttgart, Frankfurt am Main, Berlin, Hamburg und Miinchen zum amtli-
chen Hande! zugelassen.

Bis zum Bewertungsstichtag war Gegenstand der NWS die Leitung einer Gruppé von
Unternehmen sowie die Griindung, der Erwerb und die VerWaItung von Beteiligungen an
Unternehmen und die Ubernahme der persénlichen Haftung und der Geschéftsfiihrung
bei Handelsgesellschaften, die insbesondere in den Wirtschaftszweigen Energie-, Was-
serversorgung, Entsorgung, Informationsverarbeitung und Kommunikationstechnik so-
wie Grundstﬁcksbéwi_rtschaftung und Geb&udemanagement und der Erbringung von
Dienstleistungen aller Art tatig waren, namentlich bei der NWS Kraftwerke AG & Co. KG,
der NWS Regional AG & Co. KG, der NWS Energie-Vertriebs AG & Co. KG, der NWS
Kundenservice AG & Co. KG, der NWS Service AG & Co. KG sowie der NWS Grund-
stlicksmanagement GmbH & Co. KG. Die NWS war die Obergesellschaft des NWS-
Konzerns. Das operative Geschaft des NWS-Konzerns wurde durch die oben genannten
sechs Tochtergesellschaften ausgelibt, |
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Das Geschéftsfeld Energié/Sparte Strom umfasst das Stadtgebiet Stuttgart, weite Teile
des Mittleren Neckarraums, vor allem die Stadte Béblingen, Ludwigsburg, Esslingen,
Gdppingen, Kirchheim und Metzingen. Zur Sicherung der Stromversorgung ist die NWS
an der Kraftwerke Obrigheim (KWQ) und der Gemeinschaftskernkraftwerke Neckar
GmbH (GKN) beteiligt, ebenso an der Heizkrafiwerke Neckar GmbH (HKN) und der
Heizkraftwerk Stuttgart GmbH, die Fossil befeuerte Heizkraftwerke betreiben. In den
Kernkraftwerken Neckarwestheim und Obrigheim werden ca. 74 % des Strombedarfs
der NWS erzeugt, der restliche Bedarf in konventioneilen Kraftwerken oder Heizkraft-
werken. Bei der Sparte Gas wird das Erdgas hauptsichlich von der GVS bezogen und
Uber eigene Leitungen verteilt. Dazuhin betétigt sich die NWS (iber ihre Tochtergesell-
schaft Thermogas Gas- und Geratevertriebs GmbH im Vertrieb von Fliissiggasen ein-
schlieBlich der Planung und dem Bau von Vérbrauchsanlagen. Bei der Sparte Fernwér-
me wird diese in Stuttgart in den Kraftwerken Miinster, Gaisburg, Feuerbach und den
Heizkraftwerken 1 und 2 in Altbach/Deizisau erzeugt. Das Geschéftsfeld Wasser um-
fasst das Wasserversorguhgsgebiet der Stadt Stuttgart. Das Trinkwasser bezieht die
NW-S Uiberwiegend von den beiden groBen Zweckverbdnden BWV und LWV, an dene_n
die NWS beteiligt ist. Zu den Geschéftsfeldern Diénstlei_stungen gehdrt die Telekommu-
nikation und sonstige Dienstleistungen.

- Zwischen der NWS und der besteht seit Mitte des Jahres 2000 durch einen
Rahmenvertrag eine enge Kooperation. Gemeinsam mit dem Rahmenvertrag wurde mit
der NWS am .20.07.2000 ein Verirag tber die Ausgestaltung der unternehmerischen
Fihrung der NWS durch die (Beherrschungsvertrag), ein Kooperationsvertrag zur
energiewirtschaftlichen Zusammenarbeit und eine Vereinbarung zur Sicherung der Ar-
beitspldtze und der Standorte abgeschlossen. Durch diese Vertrdage soliten sich Syner-
giepotentiale erschlieBen und'sich im Energiemarkt die Wettbewerbsfahigkeit erhéhen.
Zentrale Zielsetzung war hierbei die Sicherstellung der Auslastung und Optimierung der
Erzeugdngsanlage‘n von NWS und und die Sicherung der Marktanteile der NWS
im liberalisierten Strommarkt. Im Rahmen der Vereinbarung verkauft die NWS ihre ge-
samte Jahresproduktion an die Die
abgegebenen Mengen werden entsprechend vertraglich fixierter Vereinbarungen vergu-
- tet. Zur Deckung des Strombedarfs der NWS bezieht diese den Strom von der

. Die von der bezogene
Menge entspricht dabei der Vertriecbsabsatzmenge der NWS.
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Die als Hauptaktionar der NWS, mit Sitz in Karlsruhe, ist die Obergesellschaft der
-Gruppe, wobei die Tochtergesellschaften das operative Geschéft fiihren.

Durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung der NWS vom 15.04.2003 wur-
den die Aktien der Minderheitsaktionére af:’%uptaktionérin Ubertragen ge-
gen eine Abfindung der "in Hohe voh 396,50)€ je Aktie der NWS. Grundlage der
Barabfindung war eine von der

im Auftrag der ‘durchgefidhrte Unternehmensbewer-
tung, die Eingang in den Bericht der und NWS vom 19.02.2003 fand. Die

erstelite am 19.02.2003 auf-

grund eines Beschlusses des Landgerichts Stuttgart vom 28.11.2002 den Vertragspruf-
bericht. : '

Der Ubertragungsbeschluss wurde am 23.05.2003 ins Handelsregister eingetragen und
im Bundesanzeiger am 28.05.2003 bekannt gemacht. ‘

Der gewichtete durchschnittliche Bérsenkurs in den drei Monaten vor der Hauptver-
sammiung betrug 405,31 € und in den drei Monaten vor der Ad-hoc-Mitteilung
(26.11.2002) 355,17 €.

Die Antragsteller tragen vor, der Ausgleich in Hohe von 396,16 € je Aktie sei Unange-
messen niedrig. So kbnne die zutreffende Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse
nicht Gberpruft werden, da die Angaben hierzu im Bericht bzw. Priifgutachten nicht aus-
reichend seien (Antragsteller ). Deshalb miisse die Vergangenheitsbereinigung
-~ kritisch UberprGft werden, damit diese eine verhijnftige Basis fur die Zukunft darstellen
kdnne. Zudem seien einige Bereinigungen nicht nachvoliziehbar (Antragsteller
). Zudem (Antragsteller I} zeige ein Vergleich der Umsatzerlose flir das
Geschéftsjahr 2002 und den Zeitraum der ewigen Rente die Unterstellung ,einer ewigen
normalen Stagnation®, was sich zu Lasten der Minderheitsaktionére auswirke, denn der
deutsche Gasmarkt sei na_ch- GréBe und Wachstum der interessanteste in Europa. So
spiegelten die Planzahlen die Wachstumschancen nicht wieder (Antragsteller
). Vielmehr sei mit kontinuierlich wachsenden Erlésen von ca. 4 bié 5 % im Strombe-
reich kunftig zu rechnen, wahrend die Gassparte sogar noch wesentlich schneller wach-
sen werde (Antragstelier ). So ergebe sich durch das Ansteigen des kiinftigen
Olpreises auch entsprechend verbesserte Chancen fir den Gasabsatz. Auch seien
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Synergievorteile im Hinblick auf den Personalaufwand fir den Zeitraum der ewigen Ren-
te nicht zureichend berlcksichtigt (Antragstellef ). Die Pensionsrijckstellun-
gen seien zu hoch angesetzt worden. Wegen Nichtbewertung von Beteiligungsunter-
nehmen -sei der Unfer_nehmenswert nicht nachvollziehbar (Antragstellerin ),
.und Beteiligungsergebnisse, die nicht von verbundenen Untemnehmen stammten, seien
nicht ordnungsgemén aerfasst (Antragstellef ). Die Darstellung von Planbilanzen
flr das Finanzergebnis fehle (Antragsteller 0. Dé'r.Basiszins bei der Ermittlung
des Kapitalisierungszinssatzes sei zu hoch (Antragsteller
und der Vertreter der auBBen
stehenden Aktionare). Ebenso sei der Risikozuschlag berhéht {(Antragsteller
), und fiir die Festlegung des Betafaktors sef trotz eines hinreichend hohen Han-
delsvolumens in Aktien der NWS nicht nur die NWS-Aktie selbst, sondern eine Gruppe
von Vergleichsunternehmen fiir die Ermittlung herangezogen worden, obwohl deren Be-
- tafaktor nicht verwertbar sei (Antragsteller ). Auch sei die flr das nac'hhaltige Er-
gebnis unterstelite Wachstumsrate zu gerihg (Antragsteller ). Die Berticksichtigung
von personlichen Steuern mittels eines typisierten Einkommenssteuersatzes von 35 %
sei nicht gerechtfertigt (Antragsteller ). AuBerdem bestiinden Bedenken gegen die
zutreffende Bewertung der Tophtergesellschaften,':die Kernkraftwerke betreiben, denn
flir den Zeitraum der ewigen Rente (ab 2007) sei ein teurerer Bezug von Ersatzenergie
berﬂcksichtigt worden, wahrend Vorteile, die sich aus der Anlage erheblicher infolge
Fll'jckstelluhgsnotierung gebundéner liquider Mittel'- ergeben, nicht erfasst seien (An-
tragsteller ). Deshalb misse eine Neubewertung im Zusammenhang mit der
gesonderten Bewertung der Kernkraftwerkbeteiligungen erfolgen (Antragsteller
). Die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermagens kdnne nicht nachvoll-
zogen werden (Antragsteller Vertreter der auf3en stehenden Aktionére) und eine
Uberpriifung der Abgrenzung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens wegen der
Ausgliederung des Immobilienvermdgens sei erforderlich (Antragstelier ). E-
benso sei die Bewertung der Immobilie Kriegsberg-/LautensChIager—/Kronen'straBe bzw.
BolzstraBe als betriebsnotwendiges Vermdgen unzutreffend (Antragsteller ). Der
Borsenkurs sei bei der Ermittluhg der Abfindung nicht hinreichend beachtet worden (An-
tragsteller ). Auch habe die auf-
grund des Beherrschungsvertrages vom 20.07.2000 geltende jahrliche Garantiedividen-
de von 13,61 € je Aktie keine Berucksichtigung im Bewertungsgutachten gefunden (An-
tragsteller ).
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Die Antragsgegnerinnen sind der Ansicht (vgl. hierzu insbesondere die Schriftsétze vom
13.04.2005 und 11.09.2008), dass die Unternehmensbewertung und die Barab_findung
zutreffend ermittelt worden seien. o

Der Sachverstiandige

erstatteté
‘aufgrund des Beschlusses des Landgerichts Stuttgart vom 09,12.2003 am 17.12.2007
ein Sachverstandigengutachten {iber den Wert der Aktien der NWS und der daraus re-
sulm in der mindlichen Verhandlung vom 30.09.2008 hat der
Sachversténdige sein Gutachten auf weitere Fragen der Parteien erldutert. Auf das Pro-
tokoll wird Bezug genommen. -

1. Zulassigkeit der Antrage:

Alle Antragsteller haben innerhaib der Fristen des § 327 f. Abs. 2 AktG a. F. (zwei
Monate nach dem Tag, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregistef nach § 10 des Handelsgesetzbuches als bekannt gemacht gilt, hier
dem 28.05.2003/28.07.2003) und. des § 306 Abs. 3 S. 2 AKIG a. F. (zwei Monate
nach Bekanntmachung des ersten Antrags durch das Landgericht, hier am
27.06.2003/27.08.2003) ihre Antrdge beim Landgericht Stuttgart rechtzeitig einge-
reicht. Soweit die Antragsteller, mit Ausnahme der Antragstelier 7, 10, 13, 18, 20, 28,
29, 30, 32, 34 und 35, ihre Anirdge sowohl gegen die_Neckannferke-Stuttgart AG als

- auch die als deren Hauptaktionar gerichtet haben,
sind diese Antrage gegen die Neckarwerke Stuttgart AG unzuldssig, denn die Kam-
mer schlieBt sich bei der vor dem Inkrafitreten des Spruchverfahrensgesetzes
(01.09.2003) streitigen Rechtsfrage, wer richtiger Antragsgegner einer Barabfin-
dungsiberprifung beim Ausschluss von Minderheitsaktiondren ist, der dann auch
Gesetz gewordenen (§ 5 Nr. 3 Sprubhverfahrensges_e'tz) Rechtsmeinung an, dass
sich solche Spruchverfahren nur gegen den Hauptaktiondr zu richten haben, der
Tréger des wirtschaftlichen Vorteils dieser Strukturmaf3nahme ist. Jedoch bleibt die-
se Entscheidung ohne kostenrechtliche Auswirkung fir die Antragsteller (vgl. bei der
Kostenentscheidung). '
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2. Die Antrédge sind in der Sache jedoch nicht begrindet.

Die Hohe der angemessenen Barabfindung, wie sie im Ubertragungsbeschluss der
NWS vom 15.04.2003 mit 396,50 € je Aktie der NWS festgelegt worden ist, ent-
spricht den Verhdltnissen dérGéseilschaft, insbesondere dem vollen Wert des Un-
ternehmens unter. Beriicksichtigung seiner kiinftigen Ertragsaussichten bei Beach-
tung angemessener Abschreibungen und Wertberichtigungen bezogen auf den Zeit-
punkt der Beschlussfassung (Stichtag) VOm' 15.04.2003 (§ 327 b Abs. 1 S. 1 AKiG a.
F.). Angemessen ist eine Barabfindung, die dem ausscheidenden Aktionar eine volle
Entschédigung verschafft im Hinblick auf den Wert selner Beteiligung an dem arbei-
tenden Unternehmen. Zu ermitteln ist daher der sog. Grenzpreis, zu dem der aus-
scheidende Aktionédr ohne Nachteit aus der Gesellschaft ausscheiden kann.

Aufgrund des lberzeugenden schriftichen Gutachiens des Sachverstandigen und

Wirtschaftsprifers vom 17.12.2007 in Verbindung mit seinen ergan-

zenden mundlichen Darlegungen und Erlduterungen in der Verhandlung vom
30.09.2008 vor der Kammer mit Unterstitzung der

steht fir die Kammer fest, dass die Unternehmensbewertung der

die

Grundlage fiir die im. Ubertragungsbeschluss festgesetzte Héhe der Barabfindung
war, in Verbindung mit dem sog. Prifgutachten der

vom 19.02.2003, unter Anwendung richtiger Bewer-

tungsmethoden den Wert der NWS und damit den Beteiligungswert der ausgeschie-

denen Antragsteller als Aktiondre auch unter-Beachtung des Bérsenkurses der Akti-

en der NWS richtig érmittelt hatte.

Der Ermittlung dés Wertes der NWS als Aktiengesellschaft wurde die Ertragswert-
methode zugrunde gelegt. Dies entspricht der géngigen Praxis der Gerichte, wonach
sich der Unternehmenswert primar nach dem Ertragswert des betriebsnotwendigen
Vermdégens richtet, erganzt durch eine besondere Bewertung des nicht betriebsnot-
wendigen (neutralen) Vermobgens, das regélméiBig mit dem Liquidationswenrt anzu-
setzen ist. Der Ertragswert eines Unternehmens ist danach der Unternehmenswert,
der durch Diskontierung der den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finan-
ziellen Uberschusse, die aus dem kiinftigen handelsrechtlichen Erfolg abgeleitet
werden, gewonnen wird. Bei der Bewertung des Unternehmens ist jedoch zu beach-
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ten, dass kein mathematisch - exakter oder ,wahrer® Wert zum Stichtag (hier
15.04.2003) festgestellt werden kann. Vielmehr handelt es sich bei den in die Zu-
kunft gerichteten Planrechnungen. des Unternehmens um Zukunftsprognoseh, die
zwangsléuﬁg unsicher sind. Deshalb sind bei der Erstellung von Pianungsrechnun-
gen regelméBig zum Teil erhebliche Spielraume gegeben, die zu sog. Bandbreiten
méglicher Planungsansitze fiihren, Aussagen Uber unternehmerische Planungs-
rechnungen kénnen nicht in die Kategorien von ,richtig* oder ,falsch® eingeordnet
werden, sondern nur in die Kategorien ,plausibel” oder ,nicht plausibel. ,Plausibel*
ist eine Planungsrechnung dann, wenn sie ein in sich schifissiges, widerspruchsirei-
es Rechenwerk darsteilt und die zugrunde gelégten Planungspramissen innerhalb
einer angemessenen Bandbreite liegen. Das Gereicht hat sodann unter Beachtung
anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden den Unternehrhenswerf, der Grund-
-lage fiir die Abfindung ist, im Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO zu
bestimmen (OLG Stuttgart, ZIP 2604, 712 ff.). '

Ausgangspunkt fir die Ermittlung des Ertragswerts der NWS im Rahmen der vom
Gericht vorzunehmenden Tatsachenfeststellung' muss grundsétzlich die von dem
Unternehmen erarbeitete Planung und die darauf aufbauende Prognose ihrer Zu-
kunftsertrdge sein, die jedoch nur eingesc‘:hréinkt Uberpriifbar ist. Die in die Zukunft
gerichtete Planung ist namlich in erster Linie ein Ergebnis der jeweiligen unterneh-
merischen Entscheidung der fiir die Geschéftsfiihrung verantwortlichen Personeh.
Diese Entscheidungen missen auf zutreffenden Informationen beruhen und sind auf
realistischen Annahmen aufzubauen. Sie darfen zudem nicht in sich widersprachlich
sein. Kann jedoch die Geschiéftsfilhrung auf einer solchen Grundlage verniinftiger
Weise annehmen, ihre Planung sei realistisch, darf diese Planung nicht durch ande-
re, letztlich ebenfalls nur vertretbare Annahmen des Gerichts ersetzt werden.

Aufgrund der (Oberzeugenden und ausfiihrichen. Darlegungen des gerichilichen
Sachverstandigen steht fir die Kammer fest, dass das Bewertungsgutachten der

sowie das Priifgutachten der

den Unternehmenswert anhand betriebswirtschaftlich anerkannter Methoden
zum 15.04.2003 in Hdhe vth ermittelt haben aufgrund in sich
schilssiger und plausibler‘ Planungsrechnungen, die insbesondere auf Primissen
beruhen, die innerhalb angemessener Bandbreiten liegen. Eine Tendenz, so der ge-
richtliche Sachverstidndige, zu unangemessen niedrigen Planansitzen zu Lasten der
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Antragsteller war nicht zu erkennen. Zwar fihrten die Untersuchungen des gerichtli-
chen Sachversténdigen bei den Einzelfeststellungen zu Anderungen des Unterneh-
menswerts einerseits, die jedoch durch gegeniaufig den Unternehmenswert min-
dernde Feststellungen andererseits sich- Wert kompensierend ausgewirkt haben, S0
dass unter Beriicksichtigung alier Aspekte bei Abwégung der bestehenden Chancen
und Risiken des Unternehmens der von dem Bewertungsgutachter ermittelte Unter-
nehmenswert keiner Anpassung mehr bedaff-.

Dies ergibt sich aus folgenden Erwagungen:
a) Vergangenheitsbereinigung

Im Rahmen der Vergangenheitsahalyse wird die Ertragskraft des Unernehmens
gewlrdigt. Dabei werden die bisherigen leistungs- und finanzwirtschaftlichen
Entwicklungen des zu bewertenden Unternehmens analysiert. Dies schafft die
Voraussetzungen flir die Schatzung kiinftiger Entwicklungen und die Vornahme
von Plausibilitdtsbeurteilungen. Zielsetzung der Bereinigungen der Vergangen-
heitserfolgsrechnung ist die Ermitﬂung von vergleichbaren, dem normalen Ge-
schaftsverlauf entsprechenden Ergebnissen als Ausgangsbasis fiir die Ermiti-
lung der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft. Dabei werden in der
Vergangenheit gegebene, aber in der Zukunft nicht mehr oder nur verandert wir-
kende Einfliisse angepasst.

Aufgrund der Uberzeugenden Darlegungen des gerichtlichen Sachverstandigen
steht fest, dass Bereinigungen in der Vergangenheit nachvollziehbar, plausibel
und den Ublichen Vorgehensweisen bei Unternehmensbewertungen entspra-
chen. So wurden bei den Aufiésungen der Riickstellungen auch gleichzeitig die
Zuflihrungen dieser Rickstellungen in den hier relevanten Vorjahren vor dem
Detailplanungszeitraum (die Jahre 2000 und 2001) berdcksichtigt. Soweit fiir das
Jahr 2001 bei Auflésungen in Hohe von 3.500 T € keine korrespondierenden Zu-
fahrungseliminierungen festgestellt werden konnten, kann dies, so der Sachver-
standige (Oberzeugend, vernachldssigt werden, da fir die Ermittlung des Unter-
nehmenswerts allein die Ergebnisse der zukiinftigen Geschéftsjahre maBgebend
sind. Die Rickauflésung der Ruckstellungen lag jedoch nicht im Zeitraum der
Planjahre (2003 bis 2006) Korrekter Weise wurde als Sondereffekt im Anlage-




b)

-14 -

vermogen der VerduBerungsgewinn in Héhe von 200 Mio. € aus dem Verkauf
der Beteiligung an der GVS im Jahr 2002 alé Einmaleffekt efiminiert. Weitere
Einmaleffekte konnte der gerichtliche Sachversténdige nicht tberprifen, ebenso
wenig Anhaltspunkte fiir (berhdhte Abschreibungen. Dariiber hinaus, so der
Sachverstandige bei seiner mindlichen Anhdrung, konnte er hinreichende sog.
Ist-Daten der Vergangenheit finden {Anlage 3/1 des Gutachtens), die der Sach-
verstandige im Detail durcharbeiten und vérgleichbar darzustellen vermochte.

Aufbau und Untergliederung der Planungsrechnungen

~ Die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Planungsrechnungen um-

fassten nach Angaben des Sachverstindigen Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und
Verlustrechnungen und Bilanzplanungen fir die Geschéftsjahre 2003 bis 2006
(Phase 1, sog. Detailplanungszeitraum). Die Planungsrechnungen wurden nach
den einzelnen Energietragern unterteilt, ndmlich den Sparten Strom, Gas und
Wasser. Die Bereiche Fernwarme und Dienstleistungen einschlielich der Kom-
munikation wurden der Stromsparte als umsatzstarkster Sparte zugeordnet. Au-
Berdem bertiicksichtigte die Planung der Stromsparte die energiewirtschaftliche
Zusammenarbeit mit dem Hauptaktiondr Wéhrend des Zeitraums der
Bewertungsarbeiten der wurden diese Planungsrechnungen akiualisiert.
Der Bewertungsgutachter hat sodann die (ibliche ZWeiphasenmethode zugrunde
gelegt (Detailplanungsphase fir den Zeitraum der ewigen Rente ab dem Ge-
schéftsjahr 2007 aufgrund der nachhaltig durchschnittlich erzielbaren Ergebnis-

se).
Gewinn- und Verlustrechhung

Bei den Posten der Gewinn- und Verlustrechnung lagen Vergleichszahlen fir die
Ist-dahre 2001 und 2002 vor. Fir das Jahr 2000 konnten Vergleichszahlen nur
beginnend mit dem Rohergebnis gegeniiber gestellt werden. Detailliertere Ist-
Zahlen zum Preis-Mengen-Ger(ist im Strom- oder Gasbereich lagen volisténdig
nur fiir das Jahr 2002 in einer mit der Planungsrechnung vergleichbaren Aufglie-
derung vor. Dariiber hinaus konnten im Strombereich zum Teil geeignete Ver-
gleichszahlen fur das Jahr 2001 zur Verfligung gestellt werden. Der gerichtliche
Sachverstandige legte (iberzeugend dar, dass dies vor dem Hintergrund, dass
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sich der Kreis und die Struktur der Abnehmer aufgrund der vor dem Bewer-
tungsanlass durchgefihrten Umstrukturierungen ohnehin wesentlich verandert
hat, hinnehmbar ist.

Die Analyse der Umsatzzahlen aufgrund einer Gegeniiberstellung mit den ver-
gleichbaren Ist-Zahlen des Jahres 2002 zeigt nach dem Gutachter auf, dass es

‘im Jahr 2002 zu einem Ruckgang der Rohmarge insgesamt kam, der insbeson-

dere auf verringerten- Margen im Strom- sowie im Gasbereich zurickzufGhren
war. Dieser negative Effekt wurde im Jahr.2002 vor allem durch die VerduBerung
der Beteiligung an der GVS {(ca. 200 Mio. €) {iberkompensiert, die sich in den |
gestiegenen sonstigen Ertrdgen und dem verbesserten Zinsergebnis wieder-
spiegelt. Im Jahr 2003 wird sodann die Rohmarge insgesamt wieder auf dem Ni-
veau des Jahres 2001 erwartet. Ab dem Jahr 2004 bis zum Jahr 2006 wird mit |
riicklaufigen Strommargen eine ebenfalls riickldufige Rohmarge insgesamt er-
wartet. AuBerdem enthalt die Planung Ansétze fiir das nachhaltige Ergebnis der
Jahre 2007 ff. Bei einer gegendber dem Jahr 2006 verbesserten Strommarge,
verringerten sonstigen Materialaufwand und verringerten sonstigen betrieblichen
Ergebnissen aus dem Aufbau der Baukostenzuschiisse liegen die Rohergebnis-
se damit leicht (iber dem ftir das Jahr 2006 geplanten Niveau. Diese Planungen,
s0 der Sachverstandige, sind jedoch grundsatzlich in sich schlissig und plausi-
bel und halten sich mit thren Pramissen innerhalb angemessener Bandbreiten.

Planung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse/Rohergebnis

Die NWS war vertraglich tiber die energiewirtschaftliche Zusammenarbeit in eine
enge Kooperation mit dem Mehrheitsaktionar, eingebunden, die, so
der Sachverstidndige, sog. unechte Synefgieeffekte, die bei der Unternehmens-
bewertung grundsétzl'ich zu berticksichtigen sind, erzeugten. In diesem Zusam-
menhang wird jedbch nicht gegen einen Bewertungsgrundsatz in Form eines
stand-alone-Prinzips verstoBen. Vielmehr wird der Minderheitsaktionér flr die
aufgegebene_Hechtspositibn entschadigt, die bereits vor seinem Ausscheiden
durch den Synergieeffekt beeinflusst war.

Eine Untersuchung der energiewirtschaftlichen Zusammenarbeit von NWS und
durch den Sachverstdndigen ergab eine plausible, wirtschaftlich nachvoll-
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z'iehbare Ausgestaltung dieser Zusammenarbeit aufgrund einer von dem Gericht
grundsétzlich hinnehmbaren unternehmerischen ’Entscheidung, die keine An-
haltspunkte éufzeigte fiar unzutreffende Informationen oder unrealistische An- '
nahmen der Geschaftsfiihrung der NWS, '

Im Rahmen der energiewirtschaftlichen Zusammenarbeit verauBert namlich die
NWS einerseits den gesamten von ihr produzierten Strom an die und be-
zieht andererseits den gesamten an die Kunden von NWS zu liefernden Strom
ihrerseits von der jeweils zu festgelegten Preisen. Bei wirtschaftli-
cher Betrachtung erscheint eine getrennte Betrachtung des Stromabsatzes an

und des Strombezugs von nicht sachgerecht. In einer
Gesamtiibersicht ergibt sich nach dem Sachverstindigen folgendes Bild: Die
NWS erzeugt eigenen Strom und liefert eine Strommenge, die unterhalb der
selbst erzeugten Strommenge liegt, an eigene Kunden. Die ermdglicht
der NWS durch diese Gestaltung des Kooperationsvertrages einen Absatz der
eigenen Uberkapazititen zu Konditionen, die zumindest zu einer teilweisen Kos-
tendeckung fiihren. Gleichzeitig ergibt sich fir die NWS fiir die an die eigenen
Kunden abgesetziten Strommengen planmaBig eine negative Marge aus dem
- Zwischenhandel mit der . Durch den Hande! mit der geling es aber
der NWS, die zum Bewertungsstichtag bestehenden Uberkapazititen in der
Stromerzeugung zu verauBern. Nach den plausiblen Darlegungen der Antrags-
gegnerin ist diese Kooperation im Strombezug aus folgenden wirtschaftlichen
Gesichtspunkten sinnvoll: Der Kundenbedarf an elekirischem Strom (sog. Ver-
triebslast) dndert sich im Tages-, Wochen- und Jahresablauf standig und wird
durch Lastkurven dargestellt. Die gréBte Siromnachfrage ist mittags und abends.
Nachts ist der Stromverbrauch besonders niedrig. Im Waochenverlauf dominieren
die Werktage, denn an den Wochenenden wird deutlich weniger Strom von den
industriellenGroBkunden nachgefragt. Uber das Jahr gesehen ergibt dies erheb-
liche Verbrauchsschwankungen. Im Winter ist die Nachfrage auch héher als im
Sommer. Den Grundbedarf an Strom stellt die sog. Grundiast dar. Er besteht
unabhéngig von den Lastschwankungen, Der Gber die Grundlast hinaus gehen-
de Bedarf wird als sog. Mittellast bezeichnet, die Belastungsspitzen ist die sog.
Spitzenlast. Die Grundlast wird voriiegend aus Kernkraftwerken, Laufwasser-
und Braunkohiekraftwerken gedeckt, wobei diese Kraftwerke rund um die Uhr
laufen. Die Mittellast wird mit Kraftwerken erzeugt, die téglich an- und abgefah-
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ren werden kﬁnnen, dazu eignen sich insbesondere Steinkohlekraftwerke. Fir
die Spitzenlast werden Kraftwerke bendtigt, die kurifrisﬁg angefahren werden
kénnen und in wenigen Minuten ihre volle Leistung abgeben. Dafiir sind Gastur-
binenkraftwerke und Speicherkraftwerke besonders geeignet. Um die Vertriebs-
last, d. h. die Nachfrage an Strom bedienen zu kénnen, wird im Rahmen des
Kraftwerksmanagements auf Basis taglicher Entscheidungen der Kraftwerksein-
satz geplant. Die GrundlastkraftWerke sind mit Ausnahme der Revisionszeiten
standig im Betrieb. Die Mittellastkraftwerke werden téiglich an- und abgefahren,
und die Spitzenkraftwerke werden nur bei Bedarf zugeschaltet. Aufgrund dieser
Bedarfscharakteristiken und der Stromerzeugungskosten der dazu jeweils ein-
gesetzten Kraftwerkssysteme ist die anndl_ast kostenglnstiger bereitzustellen
als die Mittellast. Die Spitzenlast hat die héchsten Stromerzeugungskosten. Auf-
grund der Unternehmenshistorie hat aber die NWS eine auBergewsdhnliche
Struktur ihrer Stromerzeugungsanlagen. Die hohe Beteiligung - der NWS an
Kernkraftwerken flihrte zu einer hohen Produktion an Grundlaststrom. Rund
70 % der NWS-Str'omerzéugung wurde mit Kemkraftwerken in Grundlast er-
zeugt. Der Uberhang am Grundiaststrom bei der Uberzeugung fiihrte in der
Summe zu einer geringeren Wértigkeit der Stromerzeugung gegentber der
Stromabgabe an die Stromkunden der NWS. Die Vertriebslast der NWS hatte
einen héheren Anteil an Mittel- und Spitzenlast gegeniliber der Stromerzeugung
der NWS. Durch die vorliegende Kooperatioh zwischen NWS und wurde
jedoch erreicht, dass die eine zentrale Vermarktung der gesamten in der

-Gruppe produzierten Strommenge vornehmen kann und tiber die gesam-
te -Gruppe hinweg eine ressourcenoptimale Produktionseinsatzplanung
erreicht wird. Entscheidend ist auf3erdem, dass die NWS mit ihrer Grundlast ge-
pragten Erzeugung zu Spitzenzeiten nicht in der Lage gewesen widre, den
Strombedarf ihrer Kunden zu decken. In Spitzenzeiten héatte diese also teure
Spitzenlast zukaufen oder vergleichsweise unwirtschaftliche Gasturbinenkraft-
werke einsetzen miissen. OChne die vorliegende energiewirtschaftliche Zusam-
menarbeit hatte daher der Zukauf durch die NWS am freien Markt im Exremfall
zu weit héheren Preisen erfolgen missen. Durch den Verkauf der sog. Grundlast
gepragten Erzeugungsmenge an die und den Einkauf der Betriebslast bei
der durch die NWS wurde diese sog. Veredelung von aer vorge-
nommen. Aus diesen Griinden lagen die spezifischen Verrechnungspreise fiir
die Stromlieferung der NWS an die unter den spezifischen Verrech-
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nungspreisen flr den Strombezug von der fiir-die Abdeckung der NWS-

 Vertriebslast.

d)

Allerdings fihrte der Sachversténdige weiter (iberzeugend aus (Seite 20 des
schriftlichen Gutachtens), dass insbesondere wegen der Abschaltung des Blocks
| der Kernkraftwerke im Jahr 2008 keine nachhaltige Uberkapazitit der Erzeu-

- gungsstufe der NWS im Jahr 2007 unterstellt werden kann, die mit negativer
‘Marge an die verduBert werden muss. Bei unterstelltem Abbau der

Uberkapazititen fir das nachhaltige Ergebnis wird eine negative Marge von
1.831 T € vermieden. Allerdings ermégiicht gleichzeitig die dargestellte Gestal-
tung der NWS die Realisierung von Synergieeffekten im Personal-, Verwaltungs-
und Vertriebsbereich, die gleichfalls in der Planung bericksichtigt sind. Der
Sachverstandige hat die negative Marge zu Lasten der NWS aus dem Zwi-
schenhandel mit der "in Héhe von 34.082 T € aus dem nachhaltigen Er-
gebnis (ewige Rente) eliminiert. -

Planung Umsatzeriése Strom

Die Planung unterscheidet nach Lieferungen an Kunden, Sondervertragskunden
{Endkunden der NWS) und Weiterverteiler (in der Regel Stadtwerke mit eigenen
Endkunden). Bei der Betrachtung der Stromerldse, so der Sachverstandige, wird
ein Umsatzriickgang vom Jahr 2002 auf das Jahr 2003 prognostiziert, an den
sich im Detailplanungszeitraum sodann wieder eine Erhohung anschlieBt. Im Er-
gebnis bildet diese Planung ohne die Stromeridse aus dem Geschaft mit der

jedoch ein maBvolles Weltbewerbsszenario ab. Hierbei ist zu be-
achten, dass der Geschiftsbetrieb von Energieversorgungsunternehmen durch
den energiewirtschaftlichen Rechtsrahmen geprégt ist, der sich mit Verabschie-
dung des Energiewirtschaftsgesetzes 1998 wesentiich veréndert hatte. Diese
Gesetzesreform gewdhrte vor allem einen allgemeinen Rechtsanspruch externer
Anbieter auf Zugang zu den Ubertragungs- und Verteilungsnetzen gegen Durch-
leitungsentgelte. Damit war die Abgrenzung der Versorgungsgebiete sowie der
Ausschuss von Wettbewerbern unzuldssig und der Gebietsschutz aufgehoben.
Die (5ffnung des deutschen Strommarktes und der dadurch ausgeldste Wettbe-
werb hatte bis zum Jahr 2001 zu einem starken Preisverfall bei Sonderverntrags-

kunden und nachfolgend auch im Tarifkundenbereich zu wesentlichen Stromre-
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duzierungen geflihrt. Die Energieversorgungsunternehmen befanden sich daher
im Jahr 2002 in einer Phase, in der nach erheblichen Preiseinbrichen eine Kon-
solidierung des Preisniveaus einsetzte. Zum Jahr 2002 bestand insbesondere
die Erwartung, dass sich die Strompreise fiir Lieferungen an Endverbraucher
stabilisierten. Dies spiegelt sich in der weiteren Planung wieder, die im Jahr 2002
von der allgemein vorherrschenden Erwartung auf leicht steigende Preise aus-
geht. Auch hier, so der Sachversténdige, ist die Planung des Unternehmens
schlissig, in-sich plausibel und basiert nicht auf unrealistischen oder in sich wi-
derspriichlichen Annahmen der Geschéftsfiihrung.

Gleiches gilt fiir die Bezugsaufwendungen Strom, auch wenn dort, so der Sach-
verstindige, einige Informationsméangel sich ergaben, die ¢éine Plausibilisierung
erschwerten. Die von den Bewertungsgutachtern dem Prifgutachter unterlegten
Planansétze bewegen sich jedoch im Bereich plausibler Werte, so dass eine

Modifikation nicht geboten war.

Bei der Planung der Rohmargen Strom legte der Sachverstiandige jedoch dar,
dass die negativen Margen aus den Leistungsbeziehungen mit der im
nachhaltigen Ergebnis (Phase 2) nicht plausibel seien und zu korrigieren sind, da

- die negafive Marge von 1.831 T € aus der VerduBerung vori Uberkapazitaten auf

der Erzeugerstufe, die nachhaltig nicht unterstellt werden kénnen, da die Eigen-
erzeugung von Kernenergie bereits ab dem Jahr 2008 durch die Abschaltung

von Block | entfallt, resultiere.
Umsatzerlose Gas

Im Tarifkundenbereich weist die Planung eine kontinuierliche Erhéhung der Ab-
gabenmengen aus (jahrliches Wachstum von ca. 1,9 %). Beim Sonderkundenbe-
reich erwartet die Planung zwar fir die Jahre 2003 und 2004 eine Erhdhung,
geht dahach jedoch von einer Abschwachung aus. Im Bereich der Weitervertei-
lung setzt die Planung kontinuierliche Erhéhungen der Absatzmengen voraus.
Insgesamt, so der Sachverstindige, entwickeln sich die Umsatzerlése vor dem
Hintergrund dieser Zuwéchse den Kundehsegmenten nachvollziehbar und die -
Ansitze des Jahres 2006 kénnen fir die ewige Rente fortgeschrieben werden.
Auch stellt das Ergebnis bei dem herangezogenen Wettbewerbsszenario im Ta-
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riftkundenbereich keine unbillige Benachteiligung der Minderheitsaktionédre dar,
sondern steht im Einklang mit den Markterwartungen.

Bezugsaufwendungen Gas

Hier erwartet die NWS (ber den gesamten Detailplanungszeitraum im Bereich
der Tarifkunden einen gleichméBigen Gasbezug. Im Bereich der Sonderlieferun-
gen und fir die Lieferungen an Kraftwerké werden gilinstigere Bezugskonditio-
nen unterstellt, die im wesentlichen konstant bleiben, Das konstant geplante
Preisniveau angesichts der Koppelung des Gaspreises an den Rohdlpreis und
der damit verbu-ndenen schwer prognostizierbaren Bezugspreisschwankungen
ist zu rechtfertigen, so dass die Plansdtze des Jahres 2006 auch flr die Pla-
nungsphase |l fortgeschrieben werden kénnen.

Rohmargen Gas

Die Uberpriifung des gerichtichen Sachversténdigen ergab, dass die

Planung fiir 2002 die Erldse nur insgesamt nach unten angepasst hat und daher
die addierten Margen der einzelnen Kundengruppen nicht Ubereinstimmen. Flr
das nachhaltige Ergebnis hat damit der Sachverstandige an Stelle der Annahme
des Wegfalls eines GroBkunden eine Fortsetzung der Lieferbeziehungen zu we-
niger attraktiven Konditionen unterstellt. AuBerdem wurden korrespondierende
Gasbezugsmengen gegeniiber der NWS-Planung erhéht und die Durchlei-
tungsmengen verringert. Insgesamt, so der Sachversténdige, stieg dadurch der

- Unternehmenswert um 10,3 Mio. €.

Planungen Wasser

Hier beruhen die Planungen der Absatzmengen im Wesentlichen auf den Erfah;
rungen der Vergéngenheit. Es wird davon ausgegangen, dass der im begrenzten
Umfang als méglich eingeschétzte Zugewinn an Neukunden durch Spar- und
Rationalisierungsmafnahmen der bestehenden Kunden kompensiert wird. Im
Bereich der Planung fur Wasser kommt daher zum Ausdruck, dass in der Was-
serversorgung weiterhin geschiitzte Versorgungsgebiete bestehen - im Gegen-
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satz zum Strom- und Gasbereich -, die einen Wettbewerb weitgehend aus-
schlieBen. Daher ist die Planungsrechnung nicht zu beanstanden.

Auch die Planungen bei sonstigen Materialaufwendungen sind in sich plausibel
und kénnen fir die ewige Rente fortgeschrieben werden.

Planung Personalaufwand

Der geplanten Entwicklung der Léhne und Gehélter liegen die tafiflichen Steige-
rungsrate und die Steigerung aufgrund der Karriereentwicklung zugrunde. Die
Steigerung in den Folgejahren ist unter Berlicksichtigung der Inflation und der ta-
riflichen Entwickluhg daher plausibel. In den Spartén Strom und Wasser wird von
einer rucklaufigen Mitérbe_iterzahl ausgegangen, wahrend der Mitarbeiterbestand
der Sparte Wasser fast konstant bleibt. Der geplante Personalaufwand kompen-
siert daher nur teilweise die angehofnmene Gehaltssteigerung. Die in die Pla-
nung eingehénde 'rﬁckléufige Mitarbeiterentwicklung entspricht den Vorgaben
aus der Zielstruktur 2005, die den im Jahr 1998 vom Vorstand geplanten Perso-
nalabbau -vor Kooperation mit der wiedergibt. Die darauf beruhenden
Synergie stiftenden MaBnahmen zum weiteren Personalabbau sind unabhangig
vom Bewertungsaniass vor dem Bewertungsstichtag eingeleitet worden. Die Pla-
nung der NWS berlicksichtigte diese positiven unechten Synergieeffekte 'noch
nicht. Folglich hat die zutreffend entsprechende Anpassungen vorge-
nommen. Die von den Antragstellern beanstandete unzureichende Beriicksichti-
gung der Synergieeffekte besteht nach den Angaben des Sachverstandige des-
halb nicht. Die Synergieeffekte aus dem Personalabbau sind im Personalauf-
wand in plausibler Hohe dargestellt. Allerdings kam der Sachverstandige zu dem
Ergebnis, dass bei der Planung der sozialen Abgaben die Relation von 21 % der
soziale n Abgaben in Vergleich zu Léhnen und Gehéltern bei Beachtung der Si-
tuation im Bewertungszeitpunkt nicht gerechtfertigt ist. Vergleicht man namlich
die offentlich zuganglichen Durchschnittsrelationen fur Gesamtdeutschland der
Jahre 2001 und 2002 mit den Vergangenheitswerten der NWS fir diese Jahre,
so lasst sich erkennen, dass die NWS 'jeweils um ca. einenﬂProzentpunkt unter
der Durchschnittsrelation lag. Zieht man die veréffentlich_te Durchschnittsrelation
fir 2003 heran, so kann ein Durchschnittssatz von 20,85 % festgesetzt werden.
Bei Beachtung der bei der NWS um ein Prozent niedrigeren Relation in der Ver-




-22 -

gangenheit, halt deshalb der Sachverstandige Uberzeugend 20 % fir einen an-
gemessenen und plausiblen Verhéltnissatz, wobei diese Verdnderung zu einer
Erhthng des Unternehmenswerts von ca. 24,5 € Mio. flhrt. Abgesehen hiervon
ist jedoch der Ansatz der Planung des Personalaufwands im Bewertungsgutach-
ten nicht zu beanstanden. |

Pensionsaufwand/Ruckstellungen

Der Sachverstindige legte weiter dar, dass der Bewertungsgutachter
letztlich in nicht zu beanstandender Weise die Abzinsung der Pensionsriickstel-
lungen mit 5 % und nicht mit 6 %, wie von Teilen der Antragsteller verlangt, und

damit nicht Gberhdht fiir die Bewertung des Unternehmens angesetzt hat.

Der Sachverstandige fihrt aus, dass ein Ansatz von 6 % auch vor dem Hinter-

-gru'nd der bereits zum Bewertungsstichtag sich abzeichnenden rickldufigen

Zinssatzentwicklung zu hoch gegriffen sei. Dariber hinaus ist zu beachten, dass
bei der Ermittlung der Pensionsriickstellungen nach HGB im Gegensatz zur Be-
rechnung nach den internationalen Rechnungslegungsgrundsitzen (IFRS) die
zuklinftig zu erwartenden Gehaltssteigerungen nicht berdicksichtigt werden. Da-
mit werden die zukinftig zu erwartenden Liquiditdtsabflisse zu gering angesetzt.
Aufgrund der Umstellung der Rechnungslegung auf internationale Rechnungsle-
gungsgrundséatze erfolgte eine Ermittlung der Pensiohsrﬁdkstellungen ebenfalls
nach dem IFRS. Hierbel zeigt sich, dass die nach IFRS ermittelten Werte selbst
bei einem Rechnungszins von 6 % zum 31.12.2002 (iber den Ansétzen nach
HGB bei einem Rechnungszins von 5 % liegen. im Ergebnis sind folglich in allen
Planjahren zum Vorteil der Antragsteller niedrigere HGB-Ansétze und niedrigere
Steigerungsraten heranzuziehen. Aufgrund des Umstandes, dass sich die Pen-
sionsriickstellung sowohl nach deutschem HGB als auch nach IFRS kontinuier-
lich erhéht, ist daher, so der Sachversténdige, die Aussage der Antragsgegnerin
zum nachhaltigen Wert nicht plausibel. Es ist deshalb in den Jahren ab 2007
noch mit weiteren Steigerungen bei den Zahlungsabflissen zu rechnen. Deshalb
ist zu erwarten, dass der im nachhaltigen Ergebnis enthaltene Wert von insge-'
samt 69,2 Mio. € fir jahrliche Auszahlungen zum Vorteil der Antragsteller deut-
lich zu niedrig angesetzt worden ist. Eine Benachteiligung der Antragsteiler kann
deshalb aufgrund der Plausibilititsbeurteilung keinesfalls erkannt werden. Die
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Divergenz zwischen Aufwand- und Auszahlungsvolumen legt nahe, dass sich die
Pensionsverpflichtungen noch nicht in einem sog. Gleiqhgewichtszustand befin-
den. Ublicherweise hatte mittels‘ eines versicherungsmathematischen Gutach-
tens, das der Sachvérstandige nicht angefertigt hat, die zukinftige Auszahlungs-
reihe an die Pensiondre ermittelt werden massen und deren Barwert als Son-
derwert in den Entragswert einflieBen missen. In vergleichbarer GréBenordnung
mit dhnlicher Ve_rsorgungsordnung entstehen hierbei nach den Angaben des

~ Sachverstandigen erhebliche Werte, die weit mehr als 10 % des Unterneh-

menswertes betragen.
Abschreibungen und Reinvestitionsrate

Der Sachverstindige fiihrt hier nachvollziehbar und Clberzeljg'end aus, dass die
Bewertung durch den Bewertungsgutachter der Tendenz nach plausibel ist. Die
von dargestellten Abschreibungen im Zeitraum 2000 bis 2006 zeigen-
steigende Nettoinvéstitionératen im Detailplanungszeitraum, wahrend die Ab-
schreibungen im gleichen Zeitraum sinken. Die Erkldrung der NWS, dass diese

- Entwicklung darauf beruhe,.dass die handelsrechtlichen Nutzungsdauern, insbe-

sondere im Netzbereich, deutlich unter den wirtschaftlichen Nutzungsdauern lie-

~ gen, ist plausibel.

Bei der Ermittlung der Reinvestitionsrate hat die nun flr die ewige Rente
auf die Daten der Anlagebuchhaltung der NWS zurlickgegriffen. Hierbei wurde
auf Basis der kommulierten Abschreibungen und historischen Anschaffungs- und

Herstellungskosten das durchschnittliche Alter der Vermt‘jgensgegenstéhde in

den einzelnen Anlageklassen ermittelt und lineare Abschreibungen unterstellt.
Aus der Differenz zwischen errechnetem durchschnittlichen Alter und betriebs-
gewdhnlichen Nutzungsdauer wurde das Jahr der ersten Reinvestition berech-
net. Sodann wurde aus dem Quotienten aus Wiederbeschaffungskosten 2002
und der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer ein Reinvestitionsbetrag ermittelt.
Dieser wurde vom Jahr der Reinvesition auf das Jahr 2006 abgezinst. Aufgrund
der hohen Investition in der Vergangenheit und langen Nutzungsdauer in den
einzelnen Anlageklassen (z. B. Kabelnetze) entsteht in der ndheren Zukunft kein
unmittelbarer Reinvestitionsbedarf. Die laufenden ErhaltungsmaBnahmen sind
im sonstigen betrieblichen Aufwand geplant. Mit zunehmendem Alier entsteht
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erst in fernerer Zukunft wieder Reinvestitio,nsbe'dérf. Deshalb wurde in der Ten-
denz plausibel zugrunde gelegt, dass ab dem errechneten Jahr der ersten Rein-
vestition von einem gleich bleibenden Reinvestitionsbedarf fiir die folgenden
Jahre ausgegangen wird. Allerdings, so der Sachverstdndige; zeigt dieses
grundsitzlich vertretbare Modell des Bewertungsgutachters fir den zukiinftigen
Investitionsbedarf einige Unstimmigkeiten auf:

Unzutreffend ist die Annahme einer linearen handelsrechtlichen Abschreibung Zur

Bestimmung des durchschnittlichen Alters der. Vermégensgegensténde einzelner
Anlageklassen. Und tatsachlich schreibt die NWS auch (iberwiegend degressiv

- ab. Der daraus resultierende Fehler in der Abschétzung des durchschnittlichen

Alters ist abhéngig von der tatsdchlichen Altersstruktur der Anlagegegenstinde
und, so der Sachverstandige, mit vertretbarem Aufwand nicht bestimmbar. Da
sowohl negative als auch positive Abweichungen sich ergeben kénnen, kann je-

‘doch davon ausgegangen werden, dass dieser Fehler insgesamt nicht gravie-

rend ist.

Die von der angesetzten Wiederbeschaffungskosten basieren auf dem
Kostenniveau des Jahres 2002. Eine HoChrechnung_ auf das Jahr 2006 bzw. den
modellhaft angenommenen Zeitpunki der ersten Reinvestition fehlt. Dadurch ist
die angesetzte Reinvestitionsrate systematisch zu niedrig. Im Ubrigen ist die Ab-
zinsung der ermittelten zukt‘]nftigen' Abschreibung mit einem Diskontierungssatz
nach Steuern nicht systematisch konsistent, denn die Reinvestitionsrate ist eine

- unterstellte aufwandswirksame Auszahlung vor Berlcksichtigung von Steuern.

Zudem bildet die Systematik des Bewertungsgutachters das unterstellte Investi-
tionsverhalten nicht zutreffend ab und ermittelt zu niedrige Investitionsraten. Der
Sachverstandige errechnete auf der Basis der von verwendeten Grund-
daten der NWS eine Mehrbelastung des Unternehmenswertes aus diesen Griin-
den in H6he von rund 111,1 Mio. €, der zu einer Minderung des Unternehmens-
wertes fuhrt.

Sonstiger betrieblicher Aufwand
Dieser betragt ca. 8 bis 9 % der Umsatzerlése und ist in der Planung relativ kon-

stant ohne Wachstum angesetzt worden. Da sich die gegenlber den Vergan-
genheitswerten rickldufige Aufwandsquote weristeigernd auf den Unterneh-
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menswert auswirkt und sich damit hieraus keine -Benachteiligung der Antragstel-
ler ergibt, hat der Sachverstindige korrekter Weise keine weiteren Prifungs-
handlungen hier vorgenommen. Allerdings legt der Sachverstdndige dar, dass
bei der Sparte Strom die pauschale Kiirzung der Konzessionsabgaben um rund
eine Million Euro kritisch zu betrachten sei, da diese Vorgehensweiée durch die
Vergangenheitsanalyse nicht plausibel erklart werden kénne. Dies wirkt sich des- -
halb in Héhe von 12,3 Mio. € mindernd auf den Unternehmenswert aus. Aller-
dings wirkt sich die in der Planung angenommene steigende Wertberichtigung
auf Forderungen zu Lasten der Antragsteller Unternehmenswert mindernd aus
ohne plausiblen Grund fir ein hartes Vorgehen gegen sdumige Kunden. Die an-
gesetzte Werte insoweit liegen durchschnittlich in der Detailplanu‘ngsphase um
ca. 4 Mio. € Uber den Werten von 2001 und 2002. Plausibel, so der Sachver-
standige, ist jedoch, dass die Wertberichtigungen prozentual in Relation zu dem
gesamten Forderungsbestand auf 'dem Niveau von 2002 verharren. Hieraus re-
sultiert eine Erhdhung des Unternehmenswerts um 50,1 Mio. €. Bei Beriicksich-
tigung der Unernehmenswertminderung im Bereich Konzessionsabgabe Strom
von 12,3 Mio. €, erhénht sich der Uhternehménswert per Saldo um 37,8 Mio. €
zugunsten der Antragsteller.

Beteiligungsergebnis

Hier stellte der Sachverstidndige {iberzeugend fest, dass die geplanten Beteili-
gungsergebnisse nach Bereinigung mit den Beteiligungsergebnissen der Ver-
gangenheit vergleichbar und insoweit plausibel sind. Die von der NWS geplanten
Werte gehen tendenziell eher von optimistischen Ergebnisentwicklungen der Be-
teiligungsgesellschaften aus. Zusétzlich wurden die Beteiligungsergebnisse
durch die in Einzelfallen héher als urspriinglich vbn der NWS gepiant an-
gesetzt. Insgesamt kann deshalb hier keine Benachteiligung der Antragsteller
erkannt werden. | '

Zinsergebnis
Auch hier ergab das Sachversténdigengutachten, dass die Ansatze in der Fi-

nanzbedarfsplanung korrekt aus den Planbilanzen und den Erfolgsrechnungen
Gbernommen und umgesetzt wurden.
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Bei den sonstigen Ertragen/Erlésen ergaben sich durch den Sachverstédndigen
keine Beanstandungen bei der Unternehmensbewertung. Gleiches gilt bei der
Ermittiung der Belastung durch Ertragssteuem.

Auch war bei den kinftigen finanziellen Uberschiissen der Planungsprozess und
die Vorgehensweise des'Bewertungsgutachtens so gestaltet, dass hieraus eine
plausible Planung zu Zwecken der Unternehmensbewertung hergeleitet werden
konnte. Doch konnte der Sachverstandige erst durch Einsichtnahme in die Ar-
beitspapiere der beurteilen, dass die betreffende Korrektur Gber den
Sonderwert Kernkraft sachgerechter Weise dufchgefﬁhrt wurde.

‘lns'ges_amt ermittelt der Sachverstandige folgende Anderungswerte im Vergleich

zum Bewertungsgutachten:

Strombereich: Eliminierung negative Marge aus Zwischenhandel: + 404,1 Mio. €
Strombereich: Eliminierung negative Margen aus Uberkapazitat + 19,2 Mio. €
Gasbereich: Eliminierung Wegfali GroBkunde + 10,3 Mio. €

Personalaufwand: Anpassung Verhiltnissatz Sozialabgaben» + 24,5 Mio. €
Reinvestitionsrate: Unstimmigkeiten in der Ableitung: -111,1 Mio. €
Konzessionsabgaben: Eliminierung pauschale Anpassung durch NWS -12,3 Mio.
€ ‘ :
Wertberichtigung Forderungen: Anpassung an Verhéltnisse in 2002 + 50,1 Mio,
¢ .

Zinsaufwand: Auswirkung Tilgung Darlehen Stuttgart + 3,2 Mio. €
Ertragssteuern: unterlassene Kirzungen bei Steuerberechnung + 31,3 Mio. €
Ergibt einen Mehrwert von 419,2 Mio. €. |

Der Sachversténdige fihrt aus, dass bei einer isolierten Betrachtungsweise hier-
aus eine Unternehmenswerterhdhung von rund 12,5 % im Verhaltnis zu dem
vom Bewertungsgutachter ermittelten Unternehmenswert entsteht. Diesem Un-
ternehmensmehrwert stehen jedoch nicht hinreichend genau quantifizierbare,
Unternehmenswert mindernde Pensionsverpflichtungen zu, die derzeit zum ei-

nen aufgfund der Anwendung der steuerlichen Bewertungsvorschriften nicht die

volle Héhe der Verpflichtung widerspiegeln und zum anderen die Auszahlungs-
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dynamik aufgrund fehlender versicherungsmathematischer Berechnungen nicht
~berticksichtigt. Deshalb zeige dieses Zwischenergebnis nicht bereits einen Be-
darf zur Erhéhung der Barabfindung auf. '
s) Kapitalisierungszinssatz

s1) Basiszins

In Ubereinstimmung mit dem zum Stichtag aktuellen IDW S1 2000 wurde bei

Steuern angesetzt. Der IDW S1 n F. legt im Falle einer angenonimenen
Wachstumsrate von 0,5 % einen gerundeten Basiszinssatz von 5 % zugrun-
de. Die Ableitung nach den neueren, zukunftsorientierten Methoden des IDW
S1 n, F. fGhrt damit zu niedrigeren Zinssétzen. Dies ist nach den Darlegun-
gen des Sachverstdndigen bei der Gesamtwlrdigung des Kapi{alisierungs-
zinssatzes zu beriicksichtigen. Von der Hohe selbst bewegt sich der Basis-
zins, unabhéngig von der streitigen Frage, welche Zeitraume fir die Zinser-
. trage risikoarmer vergleichbarer &ffentlicher Anlagen heranzuziehen sind
grundsatzlich innerhalb angenommener Werte der Rechtsprechung.

s2) Risikozuschlag

Vorliegend wurde im Bewertungsgutachten. der Risikozuschlag unter Beach-
tung von Kapitalmarktdaten nach den Grundsétzen des CAPM bemessen
(mithin mit seinen Unterkomponenten Marktrisikopramie und Beta-Faktor).
Der Bewertungsgutachter setzte eine Markirisikoprdmie von 5,0 % und ein
im Beta-Faktor ausgedriicktes unternehmens- bzw. branchenspezifisches
Risiko von 0,32 % an (Risikozuschlag mithin nach Multiplikation 1,6 vor per-
sonlichen Steuern). Die Anwendung des CAPM-Modells ist vorliegend mit
dem Sachverstdndigen nicht zu beanstandeh, denn dessen Vorteil Iiégt
durch die Zerlegung des Risikoschlages in seine Komponenten Marktrisiko-
pramie und Beta-Faktor in einer erhéhten Nachprifbarkeit und Objektivier-
barkeit mit der Folge, dass sich in deh letzten Jahren das CAPM-Modell als
herrschendes Modell zur Ermittlung des Risikozuschlages durchgesetzt hat.
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Ebenso hat der Bewertungsgutachter die Markt‘risikopréimie aus empirisch
beobachteten langfristigen Durchschnittswerien der Vergangenheit als der-
zeit dominierende Vorgehensweise der Unternehmensbewertung abgeleitet,
und seine HOhe von 5,0 % bewegt sich innerhalb der Bandbreiten (ca. 2 %
bis 8 %), die sich in verschiedenen Untersuchungen ergeben haben. Mit dem |
Sachverstindigen ist auch die Kammer der Uberzeugung, dass es derzeit
keine einheitliche AuﬂassLlng dariiber gibt, welches der richtige Weg und die
richtige Datenbasis zur Ermittlung der wahren Marktfisikopré'\mie ist. Die vor-
liegenden Untersuchungen ergeben néamlich kein eindeutiges Bild. Jedoch
bewegt sich der von angesetzte Wert von 5 %, wie dargelegt, inner-
halb einer plausiblen Bandbreite.

Allerdings kommt der Sachverstandige zum Ergebnis, dass der von
angesetzie ’Beta-Fakto_r von 0,32 schon allein aufgrund der bestehenden
Verschuldung als zu niedrig angesehen werden muss. Zwar wurdén dem
Sachverstindigen im Rahmen der Gutachtenerstellung von der Antragsgeg-
nerin Unterlagen vorgelegt, aus denen sich die Ableitung des Beta-Faktors
aus der sog. Peér-Group ergibt. Die Berechnungen sind zwar rechnerisch
‘nachvoliziehbar, jedoch enthalten diese Unterlagen keine Angaben zum Zeit-
raum, Betrachtungsintervall, Vergleichsindex und BestimmtheitsmafBstab der
Beta-Faktoren. Zudem wurden in die Peer-Group auch Unternéhmen ginbe-
zogen, die, wie die NWS auch, beherrschte Gesellschaften sind. Da bei die-
sen Gesellschaften mit hoher Wahrscheinlichkeit ebenfalls nﬁr eing geringe
Handelsaktivitdt der Aktien gegeben sein diirfte, ist mit dem Sachversténdi-
gen davon auszugehen, dass der Beta-Faktor dieser Gesellschaften mathe-
matisch nach unten verzerrt ist und nicht als RisikomaBstab verwendbar ist.
Deshalb hat der Sachverstindige eigene Betrachtungen zu einem Beta-
- Faktor aus einer Peer-Group vorgenommen mit den Unternehmen E.ON AG,
RWE AG und Lech Elektrizitdtswerke AG. Zugrunde gelegt hat er hierbei ei-
nen Betrachtungszeitraum von finf Jahren mit einem monatlichen Intervall
und dem DAX als Vergleichsindex. Aus dieser Peer-Group ergibt sich im a-
rithmetischen Mittel der einbezogenen Gesellschaften ein Beta-Faktor flir
unverschuldete Unternehmen von 0,33. Der Bewertungsgutachter ging des-
halb von einem unverschuldeten Beta-Faktor aus, da die NWS selbst kein
zinspflichtiges Fremdkapital aufweist. Dies, so der Sachverstandige, ist je-
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doch nur bedingt richtig. Die NWS hatte Ende 2002 keine nennenswerten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten. Die  Rickstellungen fir den
Ausstieg aus der Kernenergie werden aber bei Zahlung zukiinftig zu einem
Anstieg dér Ve'rschuldung‘fﬁhren, soweit die dann-féill_igen Zahlungen nicht
aus thesaurierten Mitteln gedeckt werden kénnen, Darliber hinaus hat die
NWS Pensionsverpflichtungen, die ebenfalls eine Finanzierungskomponente
enihalten. Es wére deshalb sachgerecht, das Kapitalstrukturrisiko aus der
faktisch vorhandenen Verschutdung durch einen Aufschlag auf den unver-
schuldeten Beta-Faktor zu bericksichtigen. Da jedoch nicht mit Sicherheit
.absehbar ist, wie sich die Ziel-Finanzierungsstruktur néch Abwicklung der
Ruckstellungen fir Kernenérgie darstellen wird;, kann der Sachverstindige
vorliegend nur Tendenzen 'aufzei_gen. Bei Annahme von Pensionsrickstel-
lungen laut Bilanz von 829 Mio €., Hl‘lckstellungen fir Kernenergie laut Bilanz
von 2.116-Mio. € und abz(iglich geschétzter Deckung von -2.084 Mio. € er-
gibt dies eine Nettoverschuldung (Wert des Fremdkapitals) von 861 Mio. €.
Der Wert des Eigenkapitals laut Unternehmenswertgutachten betféigt
3.343 Mio. € und der Verschuldungsgrad 25,8 %. Daraus folgt ein Beta-
Faktor unverschuldet von 0,32 und ein Beta-Fakior verschuldet von 0,40,
(vgi. WP-Handbuch Band it 2008, Abschnitt A Tz. 305 zur Umrechnungsfor-
mel). Allerdings fihrt der Sachverstindige aus, dass bei einer Gesamtwiirdi-
gung noch folgende weitere Tatsachen zu beachten sind: _

Das Geschaft der Energieversorgungsunterneshmen weist eine vergleichs-
weise hohe Stabilitdt bei der Abnehmerseite auf. Risiken flr die zukiinftige
Ertragslage bestehen znjm Bewertungszeitpunkt durch die unveranderten
Bemiuihungen zur Deregulierung des Strom- und Gasmarktes. Unwégbarkei-
ten mit erheb[ichén (1) finanziellen Risiken bestehen auch hinsichtlich der
Kosten flr den Ausstieg aus der Kernenergieerzeugung. Der Ansatz, so der
Sachverstdndige, eines Beta-Faktors von 0,32 impliziert jedoch, dass ein In-
vestment in das Bewertungsobijekt ein deutlich geringeres Risiko darstellt als
ein breites Investment in den gesamten deutschen Aktienmarkt. Dies ist vor
dem Hintergrund der Stabilitdt des Geschéftes begriindbar. Da zum Bewer-
tungszeitpunkt eine Reihe von Risikofaktoren flir die zukiinftige Ertragsent-
wicklung bestehen (Endlagerungskosten Atommdill) kann jedoch nicht von
einem risikolosen Investment gesprochen worden. Die Untergrenze einer

) — e
plausiblen Bandbreite flr den verschuldeten Beta-Faktor ergibt sich daher
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mit 0,40. Eine Erh6hung wegen des operativen Risikos [&sst sich schwer

\q/uéﬁififieren. Der Sachversféindige flhrt aus, dass als Anteil hierfir der in
der Peer-Group enthaitene Beta-Faktor der RWE AG dienen kénnte, der bei
im wesentlichen vergleichbarer Geschéftstatigkeit ein unverschuldetes Beta
von 0,52 aufweist. Daraus resultiert eine Qbergrenze{iir eine plausible
Bandbreite des Beta-Faktors der NWS bei rund©, 60)

s3) Wachstumsabschiag

Der Bewertungsgutachter hat einen Wachstumsabschlag von 0,5 % ange-
setzt. Diese Bemessung erfordert eine unternehmensindividuelle Prognose.
Der Sachverstéindige' flihrt aus, dass neuere Untersuchungen zu dem Er-
gebnis kommen, dass die durchschnittlichen Gewinnsteigerungen deutscher
Unternehmen in der Vefgangenheit immer unter der Inflationsrate lagen, und

. zwar relativ konstant bei rund 45 % der Inflationsrate. Berlicksichtigt man so-
dann das Markt- und Wettbewerbsumfeld der NWS zum Bewertungszeit-

 punki, erscheint der Ansatz eines Wachstumsabschlags unterhalb des er-
warteten Gesamtdurchschnitts der deutschen Industne noch als plausibel, so
dass insgesamt der angesetzte Wachstumsabschlag in Hohe von ﬁ % eher
vorsichtig bemessen ist. |

Der Sachverstiandige weist fir die Kammer (iberzeugend darauf hin, dass die
Plausibilitatsbeurteilung des ‘Kapitalisierungszinssatzes selbst nicht an den
einzelnen Komponenten festgemacht werden kann. Vielmehr ist die Band-
breite des Kapitalisierungszinssatzes insgesamt zu betrachten. Eine Ver-
gleichsrechnung mit Ober- und Untergrénzen ergibt: Basiszins mit Unter-
grenze 5 %und Obergrenze 5,5 %, Marktrisikoprdmie mit Untergrenze 4 %
und Obergrenze 6 %, Beta-Faktor mit Untergrenze 0,4 und Obergrenze 0,6,
ei_nem Risikozuschlag mit Untergrenze entsprechend 1,6 % und Obergrenze
3,6 % und damit einen Kapitalisierungszinssatz vor Steuern mit Untergrenze
6,6 % und Obergrenze 9,1 % abz{iglich typisiertem Steuersatz (35 %) ergibt
einen Kapitaliéierungszinssatz nach Steuern im Detailplanungszeitraum mit
einer Untergrenze von 4,29 % und einer Obergrenze von 5,91 %. Abziglich
eines Wachstumsabschlags (nur in der ewigen Rente) ergibt sich eine Band-
breite des Kapitalisierungszinssatzes dort von (3,39 als Unterarenze und




-1 -

als Obergrenze. Dies ergibt Unternehmenswerte zum 15.04.2003 von
37879 Mio. € bei der Untergrenze und.2.620-Mio--€ bel der Obergrenze. Dar-
" aus, so der Sachverstandige Gberzeugend, wird deutlich, dass der vom Be-
+ wertungsgutachter zugrunde gelegte Kapitalisierungszinssatz sich im unte-
ren Bereich der plausiblen Bandbreite bewegt und damit flr die Antragsteller
~vorteilhaft bestimmt ist. Darliber hinaus ist nicht erkennbar, dass bei der Be-
messung der einzelnen Komponenten die gegebenen Bandbreiten immer
einseitig zu lLasten der Antragsteller ausgenutzt worden waren. Insgesamt
kommt deshalb auch die Kammer zur Auffassung, dass der Kapitalisierungs-
zinssatz in seiner Gesamthhe nicht beanstandet werden kann.

t) Problem Bericksichtigung persdnlicher Steuern der Anteilseigner

Bewenrtungssystematisch ist die personliche Einkommenssteuerbelastdng der
Anteilseigner bei der Ermittiung des Unternehmenswerts - in Abhangigkeit von
der Betrachtung der Alternativrendite und der dort eingerechneten Steuerbelas-
tung - mit zu berlcksichtigen. Die persénliche Einkommenssteuer mindert den
beim Anteilseigner verbleibenden finanziellen Uberschuss und ist damit bewer-
tungsrelevant. Da die steuerlichen Verhéltnisse der auf3en stehenden Aktionare
nicht oder zuminde'st nicht vollstdndig bekannt sind, ist eine Typisierung der
Steuerbelastung notwendig. Dass die den im zum Stichtag gultigeh IDW
S1 a. F. vorgesehenen typisierten Steuersatz von 35 % eingeseizt hat, ist nach
Uberzeugung der Kammer nicht zu beanstanden. Er stellt die bestmégliche ver- |
figbare Schatzung dar. Wenn man aufgrund der praktischen Schwierigkeiten der
Einbeziehung der persénlichen Steuern der Anteilseigner die Unternehmensbe-
wertung vor persénlichen Steuern durchfithren wirde, kénnten die vorgebrach-
ten Begriindungen der Antragsteller jedoch nicht zu ‘einem héheren Unterneh-
menswert und damit zu einer Erhéhung der Barabfindung fiihren. Die Begriin-
dungen der Antragsteller zielen namlich auf einen niedrigeren anzusetzenden
Steuersatz oder auf eine Unternehmenswertermittiung ohne Einbeziehung per-
sénlicher Steuern ab. In beiden Fillen ergebt sich ein niedrigerer Unterneh-
ménswert als im Bewertungsgutachten.

u) Sonderwerte Kernkraft
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Der Sachverstandige legt iberzeugend dar, dass bei den sog. Sonderwerten flr
den Bereich Kernkraft es sich um Korrekturwerte handelt. Im Ertragswert - der
wesentlich dber das hachhaltige Ergebnis des Jahres 2007 bestimmt wird - wird
unterstellt, dass weiterhin ein Bezug von Kernenergie nach den Konditionen des
Jahres 2006 unbegrenzf'erfolgen kann. Da zum Bewertungsstichtag von einem
Stillstand der Blécke | und Il des Kernkraftwerks Neckarwestheim in den Jahren
2008 bzw. 2022 auszugehen ist, erfordert diese Tatsache jedoch einen sukzes-
siven Ersatz der Kernkraftwerke durch ahdere. Energietrdger. Die Bérlcksichti-
gung des tatsichlichen Sachverhalts erfolgt (ber Sonder- bzw. Korrekturwerte,
die im Ergebnis die Bewertung so fortentwickeln, als wére von vornherein dieses
Szenario in das nachhaltige Ergebnis einbezogen worden (Sonder- bzw. Korrek-
turwert Kernkraftwerk T. € 1.155.433). bez(glich der in das Modell eingehenden
Basisdaten, so der Sachverstandige, ist festzustellien, dass die von der NWS zur
Verfigung gestellten Berechnungen der Rickstellungen und Anzahiungen von
der auskunftsméafBig nach (berschlagiger Plausibilisierung ohne Anpas-
sungen in das Bewertungsmodell ibernommen worden sind. Nach den Feststel-
lungen des Sachverstdndigen konnten die wesentlichen Basisdaten plausibili-
siert werden'. Die Eingabendaten liegen jeweils in einer Bandbreite sinnvoller
GréBen und lassen im Einzelnen und insgesamt keine Tendenz hin zu einer Be-
nachteiligung der ausscheidenden Aktionédre erkennen. Insgesamt ist daher das
Vorgehen des BewertUngsgutachters grundséatzlich als sachgerecht anzusehen.
Es bleibt jedoch festzustellen, dass der Sonderwert Kernkraftwerk auf dem auch
derzeit noch gliltigen Ausstiegsszenario basiert, insbesondere auf der Annahme,
dass das Endlager Gorieben wie geplant realisiert wird, Angesichts des zum
Bewertungsstichtag schon bezeichnenden Stiflstands beim Endlager Gorleben
und dem voraussichtlich nicht mehr einzuhaftenden Zeitpunkt der Inbetriebnah-
me des Endlagers bestehen - auch vor dem Hintergrund der politischen Diskus-
sion - erhebliche Unsicherheiten, ob das unterstelite Szenario verwirklicht wird
oder ob weitere mdgliche Endlagerstitten gepraft werden kénnen. Letzteres
- wirde fiur die Betreiber zu erheblichen Mehfaufwendungen fihren. Angesichts
der vorstehenden Risiken geht deshalb der Sachverstindige nach Uberzeugung
der Kammer richtiger Weise davon aus, dass die als Sonderwert bezeichneten
Korrekturwerte, die mit 1.155,4 Mio. € rund 35 % des Unternehmenswenrts aus-
machen, sich am oberen Ende einer mdglichen sachgerechten Wertbandbreite
bewegen. Es ist deshalb festzustellen, dass die Berechnungen korrekt ausge-
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flihrt wurden, wobet die Pramissensetzung bezogen auf den -Unternehménswert
grundsatzlich werterhdhend erfolgte. Der Sonder- bzw. Korrekturwert wurde, so-
weit ersichtlich, in allen Belangen zugunsten der Antragsteller unterstellt.

Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

Nach der Definition muss nicht betriebsnotwendiges Vermdgen frei verauBert
werden kénnen, ohne dass dadurch die eigentliche Unternehmensaufgabe be-
rihrt wird (vorherrschendes funktionales Abgrenzungskriterium). Der Sachver-
sténdige stelite fest, dass die Abgrenzung und Bewertung des nibht betriebsnot-
wendigen Vermdgens vom Bewertungsgutachter in richtiger Verfahrensweise
nach der funktionellen Abgrenzung angewandt und eine Bewertung zu Liquidati-
onswerten vorgenommen wurde. Die Prifungsfeststellungen ergaben bei einer

PlausibilitAtsuntersuchung des Sachverstindigen folgende Werte:

Bauplitze und ungenutzte Flachen: 1,1 Mio. €, Ackerland, Griinland, landwirt-

schaftliche Flachen, Wiesen, Umland 1,0 Mio. € und ubrige beanstandete oder

auffallige Grundstiicke 2,1 Mio. €, insgesamt 4,2 Mio. € und damit keine wesent-
liche Auswirkung auf den Unternehmenswert.

Bérsenkurs

Die Untersuchungen des gericht]ichén Sachverstéindigen ergaben einen durch-
schnittlich geWichteten Borsenkurs von 405,31 € bei Zugrundelegung des vom
BGH angesetzten Dreimonatsdurchschnitt des ‘Aktienkurses vor dem Hauptver-
sammiungstermin, (hier 15.04.2003). Die Kammer schlieBt sich hier jedoch der
Entscheidung des Oberlandesgerichts Stuttgart vom 16.02.2007, Aktenzeichen

- 20'W 6/06 an, wonach ein Referenzzeitraum von drei Monaten vor Bekanntgabe

der StrukturmaBnahme zugrunde zu legen ist. In diesem Zeijtraum (vpor_c_lg_r_Ag-_
hoc-Mitteilung vom 26.11.2002) lag der durchschnittlich gewichtete Borsenkurs
) vom £0. 112 42) &

,_——""'_'_-_-_-___Hi ) .
jedoch bei 355,17 €. Die vom Sachverstidndigen durchgefiihrte Analyse der

Kursentwicklung im Zeitraum 01.02.2001 bis 02.05.2003 zeigt insbesondere im
Zeitraum 28.02.2003 bis 31.03.2003 einen offensichtlich im Zusammenhang mit
der Einladung zur Hauptversammlung {04.03.2003) stehenden Anstieg von ca.
375,00 € auf ca. 440,00 € und einen Rickgang auf 400,00 € im Zeitpunkt der
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Hauptversammiung (15.04.2003). Die Anwendung des Dreimonatszei'traums vor
dem Hauptversammliungstermin zeigt im vorliegenden Fall deutlich, dass die
Kursentwicklung im Berechnungszeitraum durdh die Bekanntgabe der MaBnah-
me selbst beeinflusst ist. Die Zugrundelegung des Zeitraums geméaf der Rechit-
sprechung des BGH fiihrt deshalb nicht zu sachgerechten Ergebnissen. Dariiber
hinaus erscheint es auch fraglich, ob der Aktienkurs bei der vorliegenden gerin-
gen Handelstétigkeit Giberhaupt als WertmaBstab herangezogen werden kann.
Als Untergrenze fir die Barabﬁndung ist deshalb der gewichtete Durchschnitts-
kurs von 355,17 € zugrunde zu legen, der damit unter der Barabfindung von

396&6 € liegt,

Da auch bei Einbeziehung der Garantiedividende bei dem vorliegenden Sach-
verhalt keine héhere Abfindung hergeleitet werden kann, ist nach alledem den
Antrégen' der Antragsteller der Erfolg zu versagen. Der gerichtliche Geschatfts-
wert i.H.v. 600.000,- € ist im vorliegenden Verfahren geméB § 306 Abs. 7 S. 5,
S. 6. V. m. § 30 Abs. 1 KostO nach freiem Ermessen zu bestimmen. Der Ge-
schéftswertansatz des Unterschiedsbetrages zwischen den im Verirag angebo-
tenen Ausgleichs- oder Abfindungsleistungen und den im Spruchstelienverfahren
zugesprochenen Leistungen kann hier mangels Erfolgs der Antrage der Aktiona-
re'nicht zugrunde gelegt werden. Deshalb ging die Kammer von der Hé’\lfté des
Nominalkapitals der Anteile der auBen stehenden Aktiondre aus. Dieser ist auf
die auB3ergerichilichen Kosten der Antragsteller-anteilsméfig aufzuteilen, nach-
dem nicht alle Antragsieller offen gelegt haben, wie viele Aktien sie jeweils hal-
ten.

Die Gerichtskosten und die auB3ergerichtlichen Kosten der Antragsteller sowie
des gemeinsamen Vertreters der auBen stehenden Aktiondre, fir dessen Tétig-
keit 10.000,00 € zuzlglich Auslagen und Mehrwertsteuer angemessen sind, tra-
gen Antragsgegnerin Ziff. 2 gemaR §§ 327 ff. AKIG a. F., 13 a FGG. Da die Fra-
ge streitig war, ob vor der Geltung des Spruchverfahrensgesetzes Antrage zur
angemessenen Festsetzung der Barabfindung bei Ausschluss von Minderheits-
aktionéren gegen das Unternehmen der Aktionére, oder gegen den Mehrheits-
gesellschafter oder gegen beide gleichzeitig zu richten waren, entspricht es billi-
gem Ermessen, diese offene Rechisfrage, die erst mit Inkrafttreten des Spruch-
verfahrensgesetzes vom Gesetzgeber geklart wurde, nicht zum Nachteil der An-
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tragsteller auswirken zu lassen mit der Folge, dass diejenigen Antrdge der An-
tragsteller, die sowohl unzuldssig als auch unbegriindet waren, keine andere
Kostenregelung erfahren, als die Antragsteller, die ihre Antrdge nur gegen die
Hauptaktionérin gerichtet haben im Sinne des § 5 Nr. 3 Spruchverfahrensgesetz.




