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Griinde:

Mit dem vorliegenden Spruchverfahren begehren ehemalige Aktiondre der Bewag AG
(nachfolgend auch kurz als Bewag bezeichnet) die Festsetzung einer baren Zuzahlung, nachidem
die Bewag AG im Jahr 2003 auf die ' - (nachtolgend duch kurz
roder  genannt) verschmolzen worden ist. Sie halten das seinerzeit Im Rahmen dieser
Transaktion durch die Antragsgegnerin festgesetzte Umtauschverhéltnis von 0,5976 Aktien der
fiir. eine Aktie der-Bewag AG flir unzureichend, da der Unternehmenswert
der Bewag AG hdher anzusetzen séi als:im Verschmelzungsbericht anganommen.

Die Verschmelzurig der Unternehmen fand im Rahmen der Privatisierung und Liberalisierung des
deutschen Strommarkiés statt, welche Mitte der 1990er Jahre durch die entsprechende Gesetz-
gebing eingeleitet worden war, Nach der Privatisierung auch der ostdeutschen Stromindustrie
kam es in der Folge des 1998 in Kraft getretenen neuen Energlewlirtschaftsgesetzes zu Bildung zu
Unternehmenszusammerischliissen, um eine bessere Ausgangspositian im erweiterten-europai-
schen Strommarkt einnehmen zu kdnnen. Die auf EUvRechtsnormen'.m:_it dem Ziel einer vollstan-
digen unionswelten Marktdftnung beruhende Reform des Energiewinschaftsgesetzes schuf einen
allgenieinen Anspruch guf dén Zugang zu Stromleitungsnetzen und brach dle bls zu diesem Zeit:
punkt bestehende integrierta Wertschépfungskette der Unternehmen auf.

Die erste Phase der Liberalisierung fiihrte zu einem deutlichen Rilckgang der Preise, die fiir indu-
striekunden bis zum.Jahr 2000 um rund 40 % sanken. Auch die Preise fiir. Haushaltskuriden zeig-
ten sich zun#chst rlicklautig, wenn auch nicht in gigichern MaBe wie fiir gewerbliche Abnehmer,
erreichten aber schon im. Jahr 2003 wieder das vor der Liberalisierung bestehende Niveau. Im
Bereich der Industriekunden kam es:dann ab 2001 zu sinem Wiederanstieg dér Preise, wenn
auch riicht in gleichem MaBe wie im Haushaltsbereich. Trotz digser Entwicklung war die Bereit-
schaft der Konsumenten, den Versorger zu wechseln, nur schwach ausgepréigt. Nach einer Unter-
suchung des VDEW hatten bis Herbst 2002 lediglich 4,3 % der privaten Haushalte:und 6,4 % der
Gewerbekunden den Stromiieferanten gewechselt.

Im Juni 2000 trat das Kraft-Wérme-Kopplung-Gesetz (KWKG) in Kraft; welches. durch die Festle-
gung éiner Mindestvergiitung der Forderung des derart etzeugten Stroms dierien sollte. Mit dem
am 1. Agril 2002 in Kraft getretenen Gesetz fiir die Erhaltung, die Modernisierung und den Ausbau
der Kraft-Warme-Kopplung wurde der zsitliche:Rahmen fir die Forderung dieser Art der Stromiéi-
zeugung bis.zum Jahr 2010 verlangert.




Zur lntegratip_rji;t’:;lef astdeutschen Energiebetrigbe in ein gesamtdeutsches Gefige traten Ende der
S0er Jahre Bestrebungen der sffentlichen Hand, die bis zu diesem Zeitpunkt mehrheitlich in staat-
lichem Besitz befindlichen Energieversorgungsunternehmen teilw‘é_i's__e oder volistindig zu privati- )
sieren. In der Regel geschiah dies — wie auch in Berlin — mit der Absicht, finanzielle Mitte! zur Sa-
nierung der odffentlichen Haushalte zu generieren.

Die Bewag war bersits vor der Wiederversinigung barsennotiert, wobei das Land Berlin bis Mitte

1997 eine Anteilsmehrheit von 50,8 % hielt und sich 29,2 % der Aktien iin Streubesitz befanden,
Das Land Berlin verauBerte dann sein Aktienpaket an ein Bieterkonsortium, deren Mehrheitseig-
ner eing Tochtergesellschaft des US:Unternehmens Southern Energy, In¢. war. Diese hielt ab
Oktober 1997, ebenso wie die Bayemwerk (VIAG), einen Aktienantell von jeweils 26,00 %.

Ebenfalls im Jahr 1997 begann die Freie und Hansestadt Hamburg mit der Privatisierung der ’
(ehemaligen) Hamburgischen Electrizitédtswerke Aktiengesellschatft Iif-i"EW-_,,-wobei ie bis Ende 1999
noch einen Mehrheitsbesitz von 50,20 % beibehielt. Hiervon wurde ein Anteil von 25,1 % i No-
vember 1999 an die Ant_ragsgegnerin verauBbert.

Im Jahr 2000 éntstanden durch die Fusion von RWE (alt} und VEW die RWE Aktiengesellschaft
und der aus def Fusioh voh VEBA und VIAG die E.ON AG, womit diese beiden Konzerne unge-
fahr:70 % det deutschen Stromerzeugung auf sich vereinen konnten. Diese Konzentrationsbe-

strebungen wurden auf polltischer Ebene kritisch begleitet, da sie die mit der Liberalisierung der

Entsprechend waren die vorgenannten Fusionen auch mit kartellrechtlichen Auflagen varbunden.
So mussten beide Konzerh itire Beteiiglingen an dem in Berlin anséssigen Versorger VEAG
Vereinigte Energiewerke Aktiengeselischaft aufgeben; in dem nach der Wiedervereinigung 1990

groBe Teile der ostdeutschen Stromproduktion und Vérteilernetze zusammengefihn worden wa:

ren. Daneben musste E.ON auch seine bis zu dieserh Zeltpunkt bestehende Betelligung an der

Bewag in Hhe von 49,00 % verauBern: Uber'den Erwerb dieses Pakets einigten.sich E.ON und

HEW, die Im Mitte 2000 lediglich tiber einei gatirigen Anteilsbesitz an der Bewag in Héhe voh
1,48 % verflgte, bereits im Spitsommer des Jahres 2000. Gegen dieses beabsichtigte Geschéit
ging jedoch Southern Energy gerichtlich vor, da sie selbst die Absicht besaB, die Mehrheit an-def
Bewag zu (ibernehmen.

Gleichfalls im Jahr 2000 erwaib - schlieRlich die Mehrheit an der HEW, nachderi E.ON
und die schwedische Sydkraft AB ihren Beteiligungen in Hohe von insgesamt 87,5 % des Grund-




kapitals mit Wirkung zam1. Januar 2001 an’ " beziehungsweise unmittelbare Kan-
Zerngesellschaften verdufert hatten.

Die HEW ihrerseits erhielt:im Dezember 2000 den Zuschlag fiir den Erwerb der vormals von E:ON
Energie und RWE Energie an der VEAG und der Lausitzer Braunkohlegesellschaft (LAUBAG)
gehaltenen Aktien.

Vor diesem Hintergrund sollte, mit Unterstdtzung der. Politik In Nordostdeutschlarid ein Gegenge-
wicht zu den beiden Grofikonzernen RWE und E:ON als so genannte ,Neue Kraft* oder ,Vierte
Kraft" entstehen, Diese sollte aus den bis dahin nicht unmittelbar miteinander verbundenen Unter-
nehmen HEW, VEAG, LAUBAG sowie der Bewag-AG gebildet wer.pl.en. Am 27. April 2001 gaben
dann Vattenfall; die zwischenzeitlich in Mirant B{V-. umfirmierte Southern Energy, HEW und der
Bertiner Senat die sogenannte ,Gemeinsame Erklérung zur Bildung einer Vierten Kraft auf dem
Energiesektor in Deutschizhd" ab, mit welcher der Berliner Senat der Ubertragung der Bewag-
Aktien auf HEW:und Mirant:zustimmite. In der Folge erwarb'HEW die Antelle der E.ON sowie, ne-
ben einem bis zu diesem- Zeitpunkt von Allianz und Miinchener Riick gehaltenen Aktienpaket von
9,23 %, auch 3,72 % derAktien -aus dem Streubesitz. Einen Tell der erworbenen Aktien veriu-
RBerte HEW dann in einem zweiter Schritt an Mirant, so dass beide Unternehmen nach Abschluss
dieser Transaktion zu jewslls 4476 % am Grundkapital der Bewag beteiligte waren.

Im Anschluss konnten sich die Ant_rags'gegnerin und Mirant jedoch ‘hicht iber die Konditionen der
fur die Bildung der ,Neuen Kraft" erfofderlichen Fusion einigen, so dass.die Antragsgegnerin eine
,Z'U'sammenﬁ]hrung von HEW, VEAG und LAUBAG ohne Einbeziehung der Bewag vorantrieb,

Im Dezernbier 2001 war Mirant— auich vor dem Hintérgrund finanzieller Schwierigkeiten —bereit, ihr
Aktienpaket an der Bewag an HEW zu ver&uBern. Eiir den 44,76 %lgen Anteil wurde ein auBer-
hérslicher Kaufpreis von 1,632 Mrd. USD vereinbart, was umgerechriet auf den seinerzeitigen
‘Wechselkurs einem Betrag von 1,835 Mrd, EUR beziehuhgsweise 18,30 EUR ]e Aktie gntsprach.

Finanziert wurde der Kauf dieses Aktienpakets — wie ‘auch dér Erwerb dérwelteren Anteile an der
Bewag — durch die Verwendung von Rickstellungen der Kernkraftwerksgesellschaften sowie der
LAUBAG.

Im-Jafvar 2002 teilte: .dann mit, dass HEW, Bewag, VEAG und LAUBAG in einer
gemeinsamen Obergesellschaft unter dem Namen ,Vaitenfall Europe” mit Sitz in Berlin zusam-
mengefiihrt werden sollten. Die neue Holding sollte.zum 1. Jariuar-2003 ihren Betrieb aufnehmien.




Im Laufe des Jahres 2002 konsolidierte Vattenfall AB ihren Anteilsbesitz an ihren Beteiligungsun-
tefnehmen. Hierzu gehbrte insbesondere der Erwerb des 25,1%ig_en Paktes der Freien und-Han-
sestadt Hamburg {gehalten durch die landeseigene Vemaltungsgéselischaft HGV) an der HEW,
‘wodurch Vattenfail AB riunmehr 98,9 % der Antelle an dieser Gesellschaft innehatte. Ferner be-
‘gann Vattenfall AB durch die Ausgliederung operativer Einheiten auf neu gebildete Untergesell-
schaften mit der Schaffung der spéteren Strukturen des Konzerns der Antragsgegnerin. Dariiber
hinaus stimmten am 21. beziehungsweise 22. August 2002 die Hauptversammlungen von HEW
und VEAG der Verschmelzung der VEAG auif die HEW zu. Auf der Hauptversammiung der HEW
wurde nunmehr duch erstmals bekannt gegeben, dass flir Anfang des Jahres 2003 eine Ver-
schmelzung vor HEW und Bewag geplant sei. Im September 2002 entstand schlieBlich die jetzige
Antragsgegnerin : {im Folgenden auch als” . bezeichnat) als
Holding-Gesells¢haft, nachdem zuvor das opefatiVeGesché‘lft der HEW -auf eine Vorrats-AG (ber-
fragen worden war.

Zeitgleich waren die Vorbereitungen der Verschmelzung der Bewag auf die Antragsgegnerinim
Gang, wobei die Verschmelzungspriferin ,

{im Folgenden auch kurz als. bezeichnet) auf Antrag der Antragsgegnerin bereits
am 29, August.2012 durch die Katmimer bestellt worden ist. Gleichtalls im Vorgriff auf die beab-
sichtigte Verschmelzung beschlossen die Gremien der Bewag im Septernber 2002, das operative
einen die Sitzverlegung der Antragsgegnerin nach Berlin in das Handelsregister eingetragen und
zut anderen — am 28. November 2002 — das vargesehene Umtauschverhaltnis fur die beabsich-

tigte Verschmelzung im Rahmen von Ad-hoc-Mitteilungen bekanntgemaghit.

Die Vorstande von Antragsgégnerin und Bewad beauftragten die
' mit der Ermittlung der Unternehimenswerte
beider Unternehmen auf den Stichtag 31. Janudr 2008 und die Festlegung des auf diesen Tag
bezogenen Umtauschverhaltnisses. erstattete ihr Gutachter am 28, November 2002 und
gelangte darln zu Unternehmenswerten fiir dié Bewag von 3.188,56 Mio. EUR und fir die
von 4.482,7 Mio: EUR. Aus diesen Werten:eirechnete sie ein Umitauschverhéltnis ven
0,5976 Aktien der Aniragsgegnerin fir je eine Stilckakiie der Bewag.

Die gerichtlich bestellte Verschmelzungspriiferin bestétigte die-Angemessenheit dés Um-
tauschverhaltnisses mit einem glejchfalls am 28. November 2002 fertiggesteliten Gutachten, das
keine wesentlichen eigenen Uberlegungen der Priferin enthielt.




Die Hauptversammilungen beider Gesellschaften stimniten am 31. Januar 2003 (Bewag AG) be-
ziehungswieise 6. Februar 2003 - mit der Stimmenmehrheit der Antragsgeg-
nerin einer Verschmelzung zu den im Verschmelzungsbericht festgelegten Konditionen zu. Die
Eintragung des Beschlusses im Handelsregister der Bewag AG bei dem Amtsgeficht Charlotien-
burg erfolgte jedoch erst im Spatsommer 2003, nachdem zuvor-Anfechtungsklagen érhoben wor-
den waren. Sie wurde durch das zusténdige Handelsregister bei dem Amtsgerichi Chalottenburg
am 2. September 2003 im Tagesspiegel, am 2. September-2003 in der Frankfurter Aligemeinen
Zeitung und am 23, Oktober 2003 im Bundesanzeigsr bekannt gemacht,

Das Grundkapital der Bewag im Bewertungsstichtag betrug 582,4 Mio. BUR und war gingeteilt in
150.666:800 nennwertlose; auf den inhaber lautende Stiickaktien der Gruppe A und 73.333.200
Namensaktion der Gruppe B, denen &in doppeltes Stimmrecht zukam. Aktieri der Gruppe A.waren
unter anderem an.den Borsen Frankfurt; Berlin und Amsterdam notiert. Die Aniragsgegnerin war
zum Zeitpunkt der beschilisstassenden: HauinersammIUng mit 89,52 % an Grundkapital betelligt,
wobei sie sdmtliche Aktien der Gruppe B hielt.

Die Bewag betriéb in Berlin elf eigene Heizkraftwerke und ‘zwei'Blockhéizkraftwerke, wobei 56 %

der Energieerzéugung in Kraft-Warme-Kopplung erfolgten, bef der reinen ‘Wiérmeerzeugung be-

trug der Anteil 87,4 %. Als Energietrager dienten hauptséc—:hlich Steinkohle und Erdgas. Im Jahr
2003 handelte es sich bei dér Bewag mit einer Gesamtlange des Leitungsnetzes von tunid 40.000
km um den gréB8ten Fernwarmeversorger Westeuropas. Wesentliche Beteiligungen‘der Bewag
bestanden.mit einem Anteil von 31,58 % an dem Berliner Gasversorger GASAG, giner Mehrheits-
beteiligung van 75,22 % an der Fernheizkraftwerk Neukdlin AG sowie einem Antell von 51 % an
der EnergieStidwest AG.

Das Grundkapital der — wie-oben dargestelit — aus HEW und VEAG entstandenen Antragsgegne:
rin betrug 240.539.010,26 EUR und War eingeteilt in 188.181.364 nennwertlose Stiickaktien, die
unter anderem an den Bérsen Frankfurt; Berlin und Hamburgd zum Handel zugelassen waren. Die
Mehrheit:der Aktien in Hhe eines Antells von 91,82 % hielt unmittelbar und mittelbar die schwedi-
sche Vattenifall AB. Einen weiteren Ariteil von 4,94 % hielt Vattenfall AB gemeinsam mit Sal. Op-
penheim jr. & Gie. tiber die Koros GmbH & Go. KG. Weitere 2,22'% wutden von der EnBW ge-
halten wéhrend sich die restlichen 1,02'% der Aktien im Strelibesitz befanden, Die Stromerzeu-

gung det Antragsgegnerin heruhte im Stichtag im Wesentlichen auf den Energietragern Braun-

kohle (LAUBAG) und - iiber die von der ehemaligen HEW iiberrommenen Béteiigungen an den
Kernkraftwerksgesellschaften Brokderf (20,0 %), Kriimmel (50,0 %), Brunshilittel (66,7 %) und

Stade (33,3 %) - auf Atomkrait. Daneben betreibt dieé Antragsgagnerin auch konventionelle Kraft-

warke auf Basis fossiler und regenerativer Energletriager zur lokalen Enetgieversorgung.
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Testierte Jahresabschiusse fir die Antragsgegnerin lagen wegen der Entstehung der Gesellschaft
I September 2002 zum Bewertungsstichtag noch nicht vor. Die Finanzlage ergab sich vielmehr
aus dem Einzelabschluss der LAUBAG sowie den Konzern- und Einzelabschliissen der ehemali-
gen-HEW sowie der ghemaligen VEAG.

Die Antragsteller sowie der Verireter der auBenstehenden Aktiondre machen rieben verfahrens-
rechtlichen Einwendurigen geitend, das Umtauschverhlinis sei zu Lasten der-ehemaligen Bewag-
Aktiondre zu niedrig ausgefallen. Zudem habe keine gesetzlich vorgesehene Priifang dureh einen
gerichtlich bestellten Sachverstdndigen statigefunden, da” - seine Arbeiten zeitlich
parallel zu der. von der Antragsgegnerin beauftragten Bew:ar’tu_ng_-ggutachterin ausgefihrt habe.

Die Ubefwiegende Mehrzalil der Antragsteller macht geltend, dass das Umtauschverhéltnis nach

der Borsenkursrelation der Aktien von Bewag und ‘ . hétte bestimmt werden mils-

sén, Bei Wahl dieser Betrachtungswelse ergebe sich ein zu Gunsten der Bewag-Aktionare deut-
lich verbessertes Umtauschverhéitnis von mindestens 0,8 zu eins. Bei einer freien Desinvestition
und Reinvestition zum Stichtag sei es den Aktlonaren der Bewag maglich gewesen, ein solches
Umtauschverhiltnis zu realisieren. Jedenfalls sei dér Borsenkurs der Bewag-Akiie nach der maB-

(geblichen Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts als Untergrenze anzusetzen.

Die relative Urnterbewertung der Bewag zeige sich auch bel der Betrachtung weitere Parameter
neben-dem Borsenkurs: So hesitze die Bewag eine deutlich hdhere Eigenkapitalquate als die

. Gleichfalls sei der Bestand an liguiden Mitteln héher, was fiir eine solidere Fi-
nanzierung spreche, Zudem habe die Bewag in-den.Jahren-vor dem Bewertungsstichtag regelma-
Big eine um bis zu.57 % héhere Dividende ausgeschittet als '

Die Planung kénne zu graBen Teilen nicht nachvolizogen werden, zumal sich der Verschmel-

‘zungsbericht Uber weite Strecken auf allgemeing Ausflhrungen zur rechtlichen Lage und der Libe-

ralisierung des Strom- und Gasmarktes beschrénke. Auch beschrankten sich die Angaben im Be-
richt-auf die erwartetén Roherirdge chne die in den verschiedenen Bereichen erwartéten Strom-
preise offen zu legen. Die Strompreisentwickling wiirde chnehin félsch eingeschatzt, da zum
Stichtag fiir Industriekunden von einem Wiederanstieg der Preise und fiir Haushafiskunden von
keinen wesentlichen Preissenkungen auszugehen gewesen sel. Daneben sei auch grundsétzlich
ni'chtplausibel‘,;dass-sidh verschiedene Aufwands- und Ertragspositionen bei Bewag und Vattenfall
gegensétzlich entwickeln sollen: Dies gelte insbesandere tlir den pragnostizierten Rickgang dér
Ergebnisse der Bewag in der éwigen Rente gegeniiber glner fir ' : angenomme-

nen Ergebnisverbesserung. Die Annahme negativer Zukunftsaussichten flir Kraft-Warme-

Kopplung sel nicht gerechtfertigt, da allein der Umstand, dass diese Art der-Stromerzeugung ge-
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setzlich geférdert werde nicht dafiir spreche, dass sie auf Dauer unwirtschaftlich sei. Vieimehr
handele es sich um gine Zukunftstechnologie.

Zahlreiche Beteiligungen der Bewag seien aus .Vereinfachungsgriinden* unzuldssig lediglich mit
threm Buchwert in Ansatz gebracht worden. Jedénfalls fiir die GASAG und die Fernhetzwerk Neus
K8lin AG hatte jeweils eine gesonderte Ermit'tlu-ng des Barwerts erfolgen miissen. Auch das nicht
betriebsnotwendi‘g‘iéfVermﬁgen set nicht hinrelchend erlautert worden. So fehlten jegliche Anigaben
zu den Verkehrswerten der einzelnen Immobilien. Auch fehle die Ermittlung des Liquldationswerts.
Angesichts der bei der Bewag zum Stichitag vorhandenen Finanzanlagen und Gewinnriicklagen
kénne nicht ausgeschlossen werden, dass dieser den.Ertra_gswert Obersteige,

Die Antragsteller kritisieren weiter die fUr den Kapitalislerungszinssatz herangezogenen Kormpo--
nenten: Der angencmrmene Basiszinssatz von 5,5 % sei zu hoch, da zum Bewertungsstichtag
Bundesanleihen nur mit 4,1 % bis 4,3 % rentiert hatten, Auf der anderen Séite sei gin hdherer
Wachstumsabschlag als von der Antragsgegnerin in Ansatz gebracht zu veranschlagen, da ein
solcher von lediglich 0,25 % nlcht plausibel sei.

Die Annahme eines identischen Risikos filr beide Unternehmen ist nach Auffassung der Antrag-
steller sowie des-gemeinsam Vertreters nicht nachvollzietibar: ‘Es: existiere bereits ein deutlicher
Uriterschied im Kapitalstrukturrisiko, da die Bewag 'im Gegénsatz zur hochverschuldeten Antrags-
gegnerin fast schuldenirei sei und daneben tiber hohe Liquidititsreserven verfiige. Wahrend die

Eigenkapitalquote der Bewag bei 83,3 % liege, verflge die Antragsgegnerin lediglich (iber eihe
deutlich niedrigere Eigenkapitalquote von 17,2 %.

Daneben berge vor allem die Stromerzeugung der’ deutlich hohere Risiken als diejenige
der Bewag. Neben méglichen Kosten fiir dle Deckungsvorsorge durch eingni nicht auszuschlie-
Benden Atomunfall misse die Artragsgegnerin in der Zukunft weitere, erhebliche Aufwendungen
fir den Riickbau der Atomkraitwerke tatigen. Die hierfir anfallenden Kosten seien in der Pla-
nungsrechnung deutlich zu niedrig angesetzt, da der voraussichtlich entstehende Deckungsbedarf
mit 4 bls 5 Mio. EUR anstelle der geplariten 2,5 Mio. EUR gut doppelt-so hoch sei. Auch die zu-
kinftigen Aussichten fir.die Stromgewinnung auf der Basis von Braunkohle seien als negativ ein-
zuschatzen. Ebenso wie fir die Atomkraftwerke:fielen hier langfristig Aufwendungen fiir die Re-
naturierung der Abbaugebiete an, was in der Planung nicht hinreichend berlicksichtigt worden sei.

Als Untergrenze fir den Wert der Bewag-Aktien seign [édenfalls die von der Antragsgegnerin fiir
den Erwerb des Aktienpakets von Mirant und weiterer Aktien der Bewag im Jahr 2001 gezahlten
Preise’maBgeblich, Uber deren genaue Héhe die Auffassungen der Antragsteller zum Teil ausein-
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andergehen. Jedenfalls seien die fraglichen Erwerbspreise als Indiz fir den wakirén Verkehrswert
der-Aktien der Bewag anzusehen.

Die Antragstelier beziehungsweise der gemeinsame Vertreter wenden weiterhin ein, dass das Jah-
resergebnis der Bewag in 2003 zu Unrecht eineinhalbmal in das Ergebnis der Antragggegnerin
eingeflossen sei..

Die von der Antragsgegnerin im Jahr 2003 geplanite Ausschiittung fiir 2002 in Héhe von 56,2 Mio.
EUR Kkénne als WerterhGhung nictit alléin der Vattenfall zugerechnet werden, da der Ausschit--
tungsbetrag zum Teil aus der Sphare der Bewag stamme. Jedenfalis mlisse eine Abzinsung vom
Tag der Hauptversammlung auf.den Bewertungsstichtag vorgenommen werde.

Die Antragstellér beantragen,
eine angemesserie Barzuzahlung gerichtlich festzusetzen.
Die Antragsgegnerin beantragt,

die Antrage:-zuriickzuweisen.

macht geltend, dass die Erfnlttlung des Umtauschverhéltnisses im Jahr 2002 maBgeblich dadurch
gepragt worden sei, dass die BildL]ng des ‘von starker politischer Ein-
flussnahme auf der einen Seite und hohem Zeitdruck auf der anderen Sesite gepragt-gewesen sei.

Die Antragsgegnerin wendet ein, dass der Bérsenkurs beider Unternéhmen fiir die Bestimmung
des Umtauschverhiltnisses irrelevant sei. Bei'den Aktien der Bewag sel es ab dem Jahr 2001 zu
einer spekulationsbedingteri Uberndhung der Kurse gekommen, da die Bewag im Rahmen der-
Schaffung der vierten Kraft* als Ubernahmekandidatin wahrgenommen worden sei, Vor diesein
Hintergrund sei es jedenfalls nach der Ankiindigung, dass Mirant seirie Bewag-Antelle an die
HEW ver&uBern werde, zu einem Konstanten Anstieg des Aktienkurses von 13,90 EUR bis auf
ginen Wert von 15,20 EUR im September 2002 gekommen, als die Bewag eine Ad-Hoc Mitteilung
liber die-beabsichtigte Verschmelzung herausgedeben hatte, Fir die Aktie der sei da-
gegen eine Marktenge festzustellen gewesen. Angesichts des nur gefingen handelbaren Anteifs
von 1,02 % der Anteile habe die Aktie der beziehungsweise HEW keine ausreichende
Liquiditat besessen, um dem Kurs Aussagen zum Unternehmenswert entnehiviéh zu kénnen.

Der Aktienkurs der Bewag Aktie kéinne im Rahmen der Umtauschrelation auch nicht als Unterwert
herangezogen werden. Die DAT/Altana-Rechisprechung des Bundesveriassungsgerichts sei auf
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Félle-der Unternehmensverschmelzung nicht anwendbar. Es liege eine andere Ausgangssituation
vor als bei sonstigen StrukturmaBnahmen, da:dieé Minderheitsaktionére ihre Rechtsposition nicht
aufgeben miissten. Vielmehr bestehe diese .nach der Verschmelzung in Form von Anteilen der
aufnehmenden Gesellischaft fort. Zuderm seien die kollidierenden Grundrechte auch der Aktionére
der dbernehmenden Gesellschaft zu berlcksichtigen. Elne isolierte Beriicksichtigung des Borsen-
kurses lediglich der Bewag kame nicht in Betracht, da ein soldhes Vorgehen gegen den Grundsatz
der Methodenagleichheit verstieBe.

SchlteBlich habe der Verschmelzung trotz der Mehrheitsbeteiligung der Antragsgegnefin keine.
Konzernsituation zugrunde gelegen, da Eingriff in den Willensbildungsprozess der Bewag - schon
wegen des zeitlich erst kurz zuvor erfolgten Mehrheitserwerbs — nicht stattgefunden hétten.

Hinsichtlich der Stromerzeugung in Anlagen der Kraft-Warme-Kapplung sei im Bewartungsstichtag
den gesetzlichen-Zeitrahmeris-eine Anschlussforderung existieren wiirde. Dartber hinaus sei da-
von auszugehen, dass allein das Bestehen eines Subventionsgesetzes ein-hinreichender. Anhalts-
punkt dafilr sef,-dass die geférderte Technologie gegerniiiber anderen Technologien nicht etfizient

sei.

Die Kammer hat am 30. November.2004 sinen Beweisbeschluss gefasst, diesen aber dann mit
weiterem Beschluss vom 8. November 2005 unter-Aufhahime konkreter Priifungspunkte geédndert.
Sie hat dem Sachversténdigen darliber hinaus eine absthichtende Vorgehenswaise, insbesondere
zur Frage der Notwendigkeit einer umfassenden Neubewertung, vargegeben. Der.Sachverstandi-
ge wurde dann mit weiterem Beschluss vom 28. April 2006 mit der Begutachtung betraut,
nachdem gegen die Persoii des zunaghst ausgewdahlten Sachverstandigen Bedenken geduBert
wurden, welche die Kammer schlieBlich fir durchgreifend erachtét hat;

Der Sachversté'ndl_'ge hat daraufhin-am 26. Oktober 2007 die Ergebiisse seiner Untersu-
chungenzur Phasé | mitgeteilt. Dabei gelangte er zu dem Schluss, dass das Bewerungsgutach-
ten von wseh_r.'knapp gehalten und daher nur eingeschrankt als Grundiage fur die Plausibilisie-
rung der.durchge_f(i hrten Unternehmensbewertungen geeignet sel. Zwar sei keine vollstandige
Neubewertung erforderlich, allerdings muisse éine Reihe von Fragestellungen nioch néher unter-.
sucht werden, Diese nahere inﬁaltli‘eh"e‘:Aus‘ein‘andersetz‘un'g fand daﬁn in weiteren Gutachten zur*
Phase 1l statt, welchesider Sachverstandige am:20. Dezember 2013 fertiggestellit hatte. Mit den
Einwendungen vor aller der Antragsgegnerin gegen die dort getroffenen Feststellungen hat sich
der Sachverstandige In einer ersten ergénzenden Stellungnahme mit Datum vor: 1. Juli 2015
auseinandergesetzt. Die Kammer hat in der Folge am 8. Mérz 2016 eine AnhE‘ir‘-ungfdurchgemhrt.
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aufgrund derer der Sachversténdige i unter dem 11. Mal 2016 gine weitere erginzende
Steflungnahme abgegeben hat.

Wegen der Ergebnisse der Beweisaufnahme im Einzelnen wird auf die oben genannten Gutach-
ten des Sachverstindigen nebst Erganzungen sowie die Sitzungsniedérschrift vom 8. Marz
2016 Bezug genommen.

Auf das Verfahren waren die ab dem 1.:September 2003 geltenden Vorschriften fiir Spruchverfah-
ren nach MaBgabe des SpruchG anzuwenden, da der erste Anirag nach diesem Stichtag bei Ge-
richt eingegangen.ist.

A. Zilissigkeit der Antrége:

1. Die Antrége der noch-am Verfahren beteiligten Antragsteller sind innerhaib der nachi § 4 Abs. 1
Nr. 8 in Verbindung mit § 1 Nr. 4'SpruchG maBgeblichen Frist von drei Monaten-nach dem Ta_g
gestellt worden, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister:am
1. ©klober 2003 nach § 10 HGB als bekannt gemacht galt. Sié sind bis zii dem insoweit maBgeb-
fichen Fristende am 10. Januar 2004 bei Gericht eingegangen, da die letzte maBgebliche Verdf-
fentlichung am 10. Oktober 2003 erfolgt ist.

2. Die Antrage der Antragsteller waren auch im Gibrigen zul3ssig, da alle antragstellenden Betei-
ligten nach Aufforderung durch die Kammer durch die Vorlage von Bescheiniglingen ihrer Depot-
banken nachgewiesen haben, dass sie bis zur Eintragung des Hauptversammlungsbeschiusses in
das Handelsregister am 27, August' 2003 Akliondre der Bewag waren:

Zwar ist diés in der-{iberwiégenden Anzahl der Fille durch eine Depotabrechnung geschehen, die:
~ lediglich — eine an“den jeweiligen Aktionar gerichtete Mitteilung tber den Umtausch der Akfien
nach dem jeweiligen Aktienbestand enthélt. Bei derartigen Mitteilungen besteht grundsétziich das
Problem, dass diese bankinternen Vorgange nicht unbedingt zeitgleich mit der Eintragung des
Uberiragungsbeschlusses im Handelsregister, sondern regelm#Big um mehrere Tage versetzt
erfolge kénnen. Darnit:ist nicht aiisgeschlossén, dass zwischen diesen Daten noch ein Anteilser-
werb.effolgt, der danin nicht mehr zur Einleitung eines Spruchyerfahrens berechtigen wiirde. Den-
noch.higlt die Kammer die-von den Antragstellern (iberreichten Unterlagen in diesem Vérfahren
noch fir ausreichend, da eine ehtsprechenda Nachweistiikrung vor dem Inkraftireten des
SpruchG akzeptiert wurde und wahrend des Laufs dér Antragstrist im hiesigen Verfahren - nur
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wenige Wochen nach dem Beginn der Geltung der Neuregelung - noch keine erhéhten Anforde-
rungen bekannt waren. Die Antragsgegnerin hat nach Einreichung der genannten Unterlagen
auch keine konkreten Einwendungen im Hinblick auf die fehlende Zuldssigkeit der Antrage mehr
erhoben.

B. Begriindetheit der Antrige

Die gegen die Antragsgegnerin gerichteten Antrage haberiin dem aus-dem Beschlusstenor er-
sichtlichen Umfang Erl‘ol'gr. Insoweit erwies sich die den ehemaligen Minderheitsaktionaren der
Bewag for den Verlust ihres Aklieneigernitums gewahrte Kompensation in Form von Aktien der An-
tragsgegn_@r‘in als zu gering bemessen, Nach MaBgabe des § 15 Abs. 1 UmwG: ist ein zu geringes
Umtauschverhaltnis durch die Gewéahrung einer baren Zuzahlung auszugielchen; welche vorlie-

‘gend nach § 15 Abs. 1 Sat_z;EJU_mwG durch die Kammer auf einen Betrag von 2,30 EUR je

Stiickaktie der ehemaligen Bewag AG festzusetzen war.

1. Verfahrensriigen

‘a) Die von mehreren Antragstellern kritisierte so genannte Parallelprifung fuhrte grundsatzlich

nicht zu eiriet Entwertung des. Priifbérichts von ' in dem Sinne, dass es als nighter-

‘stattet anzusehen und daher ohine weiteres eine vollstandige Neubewertung vorzunehmen gewe-

sen ware. in der Rechtsprechung war im Zeltpunkt der Verfahrenseinleitung durch die Antragstel-

-ler streitig, welche Schlussfolgerung aus einem zeitlich koordinierten Vorgehen des Verschmel-
‘zungspriifers mit dem vom Hauptaktion&r selbst beauftragten Sachverstandigen gezogen werden

kénnen oder missen. Richtiger Weise war und ist bei der Beantwortung dieser Frage zu differen-
zieren zwischen der Eignung des Gutachtens des Verschmelzungspriifers ats Priifung des:

(privaten) Bewertungsgutachtens und der Eignung des Prilfers als Sachverstandiger im Spruch-

verfatiren,

Den in der-Sache eingeschrankien Anforderungen des § 293e Abs. { 8atz 3 AKtG wird der Bericht

gerechit, da sich darin Angaben dazu finden, nach welchen Methoden Ausgleich und Abfindung

‘ermittelt worden sind, aus weichen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist

sowie welcher Ausgleich oder welche Abfindung sich bei der Anwendung verschiedener Metho-
den, sofern mehrere angewandt worden sind, jewsils ergeben wiirde. Darilber hirtaus konnte es
aus rein verfahrensrechtlicher Sicht-auf mégliche Unzulanglichkelten des Inhalts des Priifgutach-
geleistet. Insbesondere hat die Kammer ihre Entscheidung auch nicht auf das-von der gerichtlich
bestéllten Prisferin , erstellte Gutachten gestiitzt. Dieses ist vielmehr durch die Be-
weisaufnahme Oberholt.
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Im Ubrigen hat der Bundesgerichtshof festgestellt, dass in der Parallelpriifung keirie entsprechend
§ 319 Abs. 2 Nr, 5a.F. HGB unzulassige Mitwirkung am Bericht des Hauptaktionars liegt, sondern
€in sinnvolles Vorgehen, das eine friihzeitige Fehlerkorrekiur durch den Prifer: _e___r__rfno._gllc__:_ht und
dessen Unabhangigkeit nicht in Frage stellt. Die Grerizen der Ziilassigkeit sind.erst darin iiber-
schritten, wenn sich eine Beratungstatigkeit des gerichtlich bestellten Priifers-aufunternehmeri-
schie ZweckmaBigkeitsentscheidungen erstrecke (vgl. BGH, BB'2006; 2543, 2544). Eine solche
Tatigkeit der Pruferin war aber ebenso wenig ersichtlich — und von.den Antragstellern behauptet —
wie elne unzulassige Einflussnahme det Antragsgegnerin auf déren Ttigkeit.

b) Soweit die Ahtragsgégnerin bemé‘lngelt‘ dass die Kammer die Versc_hma,lzu'ngsprﬁferin nicht

Bei der Vorschrift des § 7 Abs. 2 Spruch(, welche die Anordnung des persdnilichei Erscheinens
der sachverstandigen Priifer.zur miindlichen Verhandlung zum ‘Gegenstand hat, handelt es sich
(lediglich) um eirie- Sollvorschrift. Bereits nach dem Wortlaut der Norm kann gine Antibrung ném-
lich unterbleiben, wenn das. Gericht der Auffassung ist, dass die Anhdrung der-Priifer als sachver-
standige Zeugen zur Autklérung des Sachverhalts entbehrlich ist. Eben dies war veiliegend der
Fall. Angesichts.des wenig- Substanz enthaltenden Inhalts des: Prufgutachtens war nicht zu er-
warten, dass eing Anhdrung der Priiferin beziehungswelse der fir diese titigen Pefsonen zu-ei-
nem wesentlichen Erkenntnisgewinn fir die Kammer beziehungsweise die Verfahrensbetelllgten
beigetragen hatte: Dies galt insbesondere fiif -ine von der Antragsgegnerin auch noch im weite-
ren Verlauf des Verfahrens fiir e.rfprde_r_liqh.ge.halte_ne.A_nhorung.- Das Gebot in'§ 7 Abs. 2 8pruchG
bezieht sich auf die ~ in der Reégel sinnvolle ~ Befragung des sachverstandigen Priifers in der er-
sten miindlichen Verhandlurig, in der es 'h’éuﬁg-um die Kldrung der Frage geht, ob beziehungswei-
sein welchem Unifang eine weitere beziehungsweise sigenstandige Bewelsaufnahms im Rahmen
des Spruchverfahrens erforderlich ist. Ist bereits ein Bewelsbeschluss ergangen und die Beweis-
-auffiahme bis hin zur Erstattung sines schriftlichen Gutachtens fortgeschritten, ist elne Einbezie-
hung des Priifers’in das Vertahren grundsétzlich. nicht mehe sinnvoll, es sel denn, dieser wire in
der Lage, noch rein tat’fsécﬁli’_bh-@nkla're Vorgange zu erlddtern. Die Aufgabe des —riach dem Wil-
len des-Gesetzgebers neutralen — Prifers besteht jedenfalls nicht darin; die Position der Antrags-
gegnerin gégen die Erkennitnisse eines gerichtiich besteliten Sachverstandigen zu verteidigen.

2. Verfahrensantrige

Den Antrégen — etwa der Antragsteller zu 6) sowie 14) bis 17) — auf umfassende Herausgabe von
Unterlagen dufch die Antragsgegnerin, war durch die Kammer nicht nachzugehen.
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d) Ein Yorlagebegehren nach MaBgabe des § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG muss sich zum einen auf
konkrete, individualisierbare Unterlagen beziehen. Dies war zwar hinsichtlich-der Forderung nach
Herausgabe von Arbeltspapieren der an der Bewertung beteiligien Wirtschaftsprifer der Fall. Eine
Anordnung der Herausgabe kam aber dennoch nichit in:Betracht. Bei den Arbeitspapieren der
Wirtséhaftspriiter handelt es sich n&mlich nicht um-Unterlagen, die der Antragsgegnerin zur Ver-
flgung gestellt worden sind und iber die sie nunmehr.verfiigen konnte. Die zu intérnen Zwecken
gefertigten Arbeitspapiere sind nicht Bestandteit der an-den:Auftraggeber herauszugebenden
Handakien, § 51b Abs. 4 WPO. Damit {ehlte es bereits an den Voraussetzungen der Vorlage-
pflicht, ndmlich dem Beésitz oder der‘Beschaffungsméglichkelt der Antragsgegnerin (vgl. zu dieser
Frage auch zutreffend Simon/Winter, SpruchG, Rz. 58 zu § 7 SpruchG).

b) Zum-anderen muss nach zutreffender Auffassung auch die Entscheidungserheblichkeit der an-
geforderten Unterlagen plausibel dargelegt werden {vgl. KolrnKomm/Puszkajler, Spruch; 3. Aufl.,
‘Rz..62 zu'§ 7 SpiuchG). Hieran fehlte es vorliegend angesichts:der im 'E}nzeln'en-fehlé nden Be-
grindungen fir die gestellten Vorlagebegehren. Lediglich eine pauschale; nicht ganz fern liegende
Vermuiung, dass bestimmte Informationen fiir die Bestimmung des ErtraQsWerts‘ des Bewag oder
belder Gesellschaften von Bedeutung sein kdnnten, reichte nicht aus. § 7 Abs. 7 Satz 1 SpruchG
enthilt keing.gesetzlich vorgesehene Verpflichtung des Gerichts, auf Veranlassung der Antrag-
steller eing Ausforschung nach flr das Verfahren relevanten Unterlagen zu betreiben:

3. Verschmelzungsrelation

Ein in.elnem Verschmelzungsvertrag festgesetztes Umtauschverhaitnis im. Sinne von § 15 Abs: 1
UmwG Ist zu niedrig bemesseh, wenn der Werl der Anteile: am (ibertragenden Rechtstrager nicht
sondern dariiber liegt (vgl. ©LG Stuttgart; Beschiluss vom 22.-Septembar 2009, 20 W 20/06,
BeckRS 2009,:26409; OLG ‘Stuttgart, Bgschluss vom 20. Juli 20086, 20 W 5/05, BeckRS 2008,
10205).

MaBgeblich ist daher elne Efmittlung der Unternehmenswerte der aufnehmenden tirid der iibertra-
genden Gesellschafi-(vgl. auch WP-Handbuch 2008, Rdnr. 409). Hierzu hat das-Gericht den-Wert
der Unternshmen unter Berticksichtigung anetkannter betriebswirtschattlicher Erkenntnisse im
Wege der-Schatzung geman § 287 Absatz ZPO zu ermiitteln (vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom.
2. April 2008, 31 Wx 85/06, BeckRS 2008, 11182; BayObLG, NZG 2006, 156; OLG Stuttgart, Be-
schiuss vom 1, Okiober 2003, 4 W 34/93, BeckRS 2003, 09692) und anschlieRend unter Berlick-
sichtigung der jewsils ausgegeberien Anteile ins Verhaltnis zu setzen (vgl. zur Berechnung Adoiff,
Unternehmensbewertung im Recht derbérsennotierten Aktiengeselischaft;, 2007,:S. 419 1.).
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Weicht das festgesetzte Umtauschverhalinis von der rechilich zulassigan Relstion ab, ist eine ent-
sprechende Korrektur vermittels siner baren Zuzahlung herbeizufiihren (vgl. OLG Frankfurt, N2G
2013, 104).

Allerdings besteht in diesem Rahmen entgegen derAuffassung einiger Antragsteller kein Meist-
be_g‘ﬁnsti_gungsgebot zy Gunsten der Minderheitsaktionire dergestalt, dass bei bestehender Unsi-
cherheit tiber sinzelne GroBen, wie etwa die Hohe der Markirisikopramie oder des Betafaktors,
stets.der aus Sicht der Minderheitsaktiongre denk'ba_i'g'_g_ﬁns"t'igste‘ Wert heranzuziehen wére. Weder
die Verfassung noch § 15 Abs. 1 UmwG schreiben ein mdglichst hohes, sanderii-nir ein ange-
messenes Umtauschverhaltnis vor-(vgl, OLG Frankfurt, NZG 2013, 104, 15)._Im'.il,jbrigen kam die
Anwendung eines Meistbegiinstigungsprinzips zu Gunsten der Minderheitsaktionre der Bewag
-schon aus dem Grunde nicht in Betracht, dass hiermit elne nicht zu rechtfertigende Benachtelli-
gung der Minderheitsaktionare der ' ' ‘verbunden wire,

4. Durchgefiihrte Wertermittlung

Sowohl im Beweriungsgutachten als auch, dem folgend, im Prilfbericht, ist der Unternehmenswert
von Bewag und zum 31 Januar 2003 nach der Ertragswertmethode ermittelt
und in der Folge fir die Bestimmung des Umtauschverhaitnisses fir maBgeblich gehalten worden.

a) Ertragswertverfahren

aa) Die Anwendung dieser Methadé flir die Bemessung des Werts eines ,arbeitenden” Unterneh-
meng entspricht der nahezu durchgéngigen Praxis der Gerichte {vagl. etwa BGH, NZG 2003, 1127;
BayObLG, NZG 1998, 946; OLG Diisseldorf; AG 2001, 189, 190), dle rechtlich unbederiklich ist,
aber gegebenenfalls einer etwaigen Korrektur an Hard des Bérsenkurses bedarf (so BVerfGE
100, 289,'307). Danach bestimmt sich def Unternehmenswert primér nach dem Ertragswert des
botriebsnotwendigen Vermégens, hingt aiso vori der Fahigksit-des Unternehmens ab, kiinftige
Ertrage zu erwirlschaften..Dieser Zukunftserfolg definiert sich danach als die Summe samtlicher
an den Investor flieRenden Nettbauss’chﬁtmngen aus dem Unternehmen, die sich:aus dem Uber-
schuss der Einnahmen. iiber die Ausgaben ergeben (vgl. schon Piltz, Die Unternehmansbewertung
In der Rechtsprechung, 3.Aufl., . 17: Matthes/Graf von Maldeghem, BKR 2003, 533”1_._.:?533).

bb) Bei Ertragswertgutachten Ist allerdings regeimaBig zu beriicksichtigen, dass sie nach den ih-
ren-zu Grunde liegenden E'rkenntnismﬁ.glic‘hk’éit’eﬁ nicht in der Lage sein kéinnen, mathematisch

einen exakten oder .wahren Unternehmenswert am -Sﬁéht’a_'g‘ festzustellen,.Zu finden ist vielmehr
ein objektivierter Wert, der fiir den Unternehmenswert aus Sicht eines auBenstehenden Betrach-
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ters als »angemessen” gelten kann. Auf dem Weg zur Findung der angemessenen Abfindung
miissen folgérichtig gréBtenteils fiktive Gedankengénge und Arg'umentationsstré'nge verfolgt wer-
den. Um die Sicht des objektiv-verniinffigen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabei um-solche
Vorgehensweisen handeln, die in der betrigbswirtschaftlichen Lehre weitgehend anetkannt und
akzeptiert'sind und fiir die mehr Argumente zu ihren Gunsten existieren als dagegen. Auch bei-
derart validen betriebswirtschaftlichen Ansétzén handelt es sich aber regelmaBig um Verfahren,
die rein subjektive Einschatzungen und Prognosen zur Grundlage haben und deshalb mit erhebli-
chen Unsicherheiten behaftet sind.

cc) Dem Gericht komitiit somit letztendlich die Aufgabe zu, untef Anwendung anerkannter be-
trlebswmschaftllcher Methoden:den Unternehmenswert, der Grundlage fir die Abfindung ist, iy
Wege der Schétzung nach § 287 Abs. 2 ZPO 2u bestimmen (vgl BGH, N2G 2001,-603; OLG
-SchatzungsermeSSEn auch in der Weise Gebrauch gemach_t werden, dass trotz nlchtz-\{oll‘stﬁndig
gekldrter betriebswirtschaftlicher Fragestellungen von der Eitiholung van Ergdnzungsgutachtens
abgesehen wird (vgl. BayObLG, NZG 2006, 156, 157).

dd) Das bilanzlelle Vorsichtsprinzip findet fiir die. Beurteilung der Ertragschancen aus Sicht eines
objektiven Dritten keine Anwendung. Vielmehr sind bei der Ermittiung der auf Dauer erzielbaren
Uberschiisse mittlere (Erwartungs-} Werte maBgeblich (vgl. GroBfeld, Recht der: Unternehmens-
bewertung, 7. Aufl., Rz. 374).

ee) Die Unternehmensbewertung ist zeitbezogen, so dass die Wirtschaftskraft und damit der Un-
ternehmenswert zu einem bestimmten: Stichtag zu ermitteln sind. MaBgeblich hierfiir sind die Ver-
héltnisse der Geselischaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung lhrer Hauptversammlung, Damit war
fiir die Bestimmung .des.angamessenen Umtauschverhéltnisses auf diesen Zeitpunkt abzustellen
{vgl. BGH, NJW 2003,:3272,:3273; BGH NJW 1998, 1866, 1867: BVer(G, NZG 2003, 1316; OLG
Stuttgart, OLGR 2004, 6-;j9;:_--BayCﬁ)bLG, NJW-RR 1996; 1125, 1128), der zugleich bestimmt, wel-
che Erwartungen hinsichtlich der Unternehmensiiberschiisse und Alternalivanlagen bestehen.

ff) Fiir die Bewertung ist-aus Sicht.des Stichtages daher grundsatziich maBgeblich, was man be
angemessener Sorgfalt zum Stichtag wissen konnite, was absehbar war {vgl, OLG Koln, NZG
1999, 1222, 1226; OLG Stuttgart, AG 2004, 43, 44). Aut kiinftige, nachweishare Erfolgschancen
kann die Bewertiing der Ertragskraft nur dann gestiitzt werden, wenn dig Voraussetzung hierfir
zum Stichtag-bereits im Ansatz geschafien sind (vgl. BGHZ 140, 35, 38}, die 'kinftige Entwicklung
mithin b\ereits in der Wi(_lr._z.el";;an'ge'lel‘gt war. Unter derselben 'Vpraussetzung_'kﬁnnen auch Belastun-
gen der Ertragskraft Eingang rn die Bewertung finden.
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4dg)’lm Rahmen der durchzufiihrenden Plausibilitdtspriifung ist regeimaBig aber nur die Frage zu
beantworten, ob die Unternehme‘nsplanung__.auf systemalisch unzutreffende Annahmen beruht, da
sonst die Vertretbarkeit der ursptiinglichen Prognosen grundsatzlich nicht:beriihrt:wird. Im Ubrigen
muss die kilnftige Entwickiung unbeachtet bleiben, da der zu bestimmende Unternehmenswert
dem Preis entsprechen soll, den ein Erwerber zum Bewertungsstichtag zahlen wiirde (vgl. LG
Nirnberg-Firth, NZG 2000, 89, 90). Das tstséchliche Geschehen nach dem Stichtag erlaubt und
gebietet aber nach Auffassung der Kammer in Grenzen eine gewisse Plausibilitatskontrolle und
kann insoweit gegebenentalls fir die Beantwortung der Frage herangezogen werden, ob der Un-
ternehmensplanung grundsétzlich fehlerhafte Annahmen zugrunde agen.

b) Da mit dem Ertragswertverfahren der-objektivierte Unternehmenswert ermittelt wird, gilt die so
genannte Stand-Alone-Pramisse. Dies bedelitet, dass die Béwerlung des Unternehmens auf der
am"_Bewertungsstichta‘g'erhandene:n Ertragskraft basiert, so dass beispielsweise durch den
Metitheitsaktiondr mégliche MaBnahmen wie Neuinvestitionen, Desinvestitiorien oder Restruktu-
rieringsmaBnahmen sowie die daraus resuitiereriden finanziellen G'bersch'ijsse.-,nur zu- berticksich-
tigen sind, sowelt hierfij_r.Bewertungsstlchtag bereits konkrete MaBnahmen eingeleitét waren.
Mbgliche, aber am Bewertungsstichtag hoch nicht eingeleitete MaBnahmen sirid ebenso wenig zu,
beriicksichtigen wie: Zukunftserfolge, die gerade Infolge dér StrukturmaBnahmie eintreten werden
(vgl. zum so genannten ,Squeezs Out* Eisolt, DSIR 2002, 1145, 1149).

b) Detailplanung
aa) Erfordernis einer vollstindigen Neubewertung

Aus dem Ergebhis-der durchgefihrten Beweisaufnahme und.den damit einhergehenden Feststel-
lungen des gerichtlicheh Sachverstandigen konnte der Schiuss gezogen werden, dass die zum
Bewerturigsstichtag voiliegenden Planungen, welche noch weitgehend auf der Ebene der Bewag
‘bezighungsweise der'einzelnen Konzerngesellschaften der Antragsgegnerin erstellt worden wa-
ren, als im Wesentlichen plausibel angesehen werden kannten,

aaa) Aus diesem Grund viaren weder die Kammer noch der Sachverstandige gehalten, fur die
Bestimmiung des Ertragswérts von Bewag und/oder insgesamt odet-in Tellen
eine elgenstandige Unternehmensplanung zu erstellen und higrauf aiifbavend gine neue Ertrags-
wertermittlung durchzuftihren. Vielmehr war die vom Sachverstandigen aufgezelgie Notwendigkeit
der Korrektur einzelner Punkte der Planungen ausreichend, um zu einer (noch) hinreichend.
schlissigen Bewertungs- und Schatzungsgrundlage zu gelangen.
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Waeitere Untersuchungen zu digsem Punkt waren nicht angezeigt, da der Sachverstandige
vorliegend im Aufirag der Kammer ganz explizit und vorab gesonderte Untersuchungen zu der
Fragestellung durchgeiiihrt hat, ob das Bewertungsgutachten von eine Plausibilisierung der
von.der Antragsgegnerin angenormenen Unternehmenswerte bildet oder ob eine volistandige.
Neubewertung sémtlicher beteiligten Unt_erpeh’__mer‘i notwendig ist. Die Ergebnisse seiner Analysen
hat der Sachverstandige in seinem Gutachten dér Phase | prasentiert. Er ist insoweit unter dem
26. Oktober 2007 zu dem Ergébnis gelangt, dass dis Ausfiihrungen von zwar uniiblich knapp
gehalten slnd; eine Neubewertung aber— vorbehaltiich der seinerzeit noch offenen Beantwortung
von Fragen durch die Bewerturigsgutachterin - dennoch nicht erforderlich sein wiirde;

bbb) Die Aufsteliung einer eigenstandigen Planung durch das Gericht bezishungsweise durch ei-
nen von diesem beauftragten Sachverstandigen kommt ohnehin nur in eng begrenzten Ausnah-
meféllen in Betracht.

Im Rahmen der konkreten Unternehmensplanung — regelmaRig fur die Detailplanungsphase — giit
fiir die Tatsachienermittiung im Spruchverfahren nimlich die Besonderhelt, dass es sich fur-die
Gerichte grundsatzlich verbietet, Anderungen an der Planung vorzunehmen. Wahrend im Rahmen
der bekannten (Vergangenheits-) Daten eine umfassende getichtliche U_be_rprﬂfu_ng stattfindet, ob
diese zutreffend analysiert worden sind, gilt dies fir die in die Zukunft gerichteten Planung von
Unternshmen urid die-darauf alfbauenden Prognosen tper die kﬁnﬂigé Entwickiung des Unter:
nehmens und seiner Ertrage nur eingeschrankt. Diese Planungen und Prognosen sind in erster
Linie ein Ergebnis der jeweiligen unternehmerischen Entscheidung der fir dlé-Gesq:hﬁftsﬂihrung
verantwortlichen Personen. Derartige Entscheidungen haben zwar auf zutreffenden Informationen
und daran orientierten realistischen Ahnahmen aufzubauen. Sie diirfen Ziidem nicht in sich wider-
spriichlich sein; Kann die Geschaftsfihrung auf dieser Grundlage aber verninftigerweise anneh-
men, ihre Planung sei redlistisch, darf diese-Planung nicht durch ariders - letztlich ebenfalls nur
vertretbare - Annalimen des Sachverstdndigen-oder-des Gerichts ersstzt werden (vgl. etwa OLG
‘Stuitgart, AG 2008, 420, 425; OLG Stuttgart, Beschluss vom 18. Dezeémber 2009, 10 W 2/08).
Dies gilt sowohl filr positive wie auch flir negative Abweichungen,

¢ce): Im vorliegenden Bewertungsfail'_'l'i"fbestanddarﬂber hinaus die Besonderheit, dass auf Seiten
der Antragsgegnerin zum Zeitpunkt der StrukturmaBnahme die Bildung des Konzernverbundes
noch nicht abgeschiossen war. Aus diesem Grunde existierte keine kansalidierte Planung, welche
die zukiinftigen Unternehmenseinheiten unter dem Dach der _ ‘als Holdingge-
sellschaft umfasste und die Leistungs- und Finanzbeziehungen dieser Einheiten untereinander
beziehungsweise gegentber der Muttergesellschaft abbildete. Ebenso wenig konnte davon aus-
gegangen werden, dass die Marktentwicklung beziehungsweise die Konsolidierung des deutschen
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Strommarktes infolge der 1998 begonnenen Liberalisierung dbgeschlossen war. Dies galt auch
hinsiehtlich der Frage des zu -ar@anenden inhaltlichen und zeitlichen Umfangs der staatichen Re-
guliefung im Energlebereich. Diese Faktoren erschwerten(die.P_lanung urd die insowsit erforderli-
chen Prognosen deutlich. Die Kammer war aus diesem Grund der Auffassung, dass die Band-
breite der (noch) als plausibel zu:wetenden Annahmen fiir die weitere Entwickluhg beider Untet-
nehmien nach dem Stichtag tendenziell groBer sein musste als fiir Unternehmen’in Branchen, wel--
che sich zum fur die Bewertung m,alageblichen Zeitpunkt hicht in einer ,Umbriichiphase” befinden.

.ddd) Entsprechend lagen den Planannahmien = jedenfalls-fur die jeweilige Detailplanungsphase -
kelne von der Antragsgegnerin insgesamt beginflussten und aufeinander abgestimmten Planungs-
rechnungen zu Grunde, sondern jeweils Einzél__plénungjen.."Die‘se wurden — soweit dies fir den
Sachverstandigen Frizlen anhand der ihim vorgelegten Unterlagen ersichilich war (s. S. 6.des Gut-
achtens zii Phase |1) von den jewalligen Gesellschaften selbst erstellt. Hierbei handelte es sich fir
die HEW um den Jahresplan 2002 sowie die Langfristplanung 2003 bis 20086, fiir den VEAG um
die Mittelfristplanung, welche die Jahie 2002 bis 2006 umfasste, for die Laubag um die Mittel-
fristplanung tar dieselbe Periode sowie eine Vorschau auf Fdrdermengen und Investitionen bis
zum Jahr 2030 und schlieBlich fiir die Bewag um die Planung 2002/2003 bls 2008.

eee) Die zum Bewertungszeitpunkt (noch) fehlende Absﬁmm_un:g-der Planungen-dér einzelnen
Unternshmén; Welche unter dem Haldingdach -cjeﬁ-Antra‘g]g'g_eg_n'erln zusammengeiasst werden
solten; zeigt sich bereits bei der vom Sachverstandigen 1 vorgenommenen ‘Analyse der ge-
planten Umsatze im Strombereich von Bewag, HEW und VEAG. So fanden sich im Hinblick auf
die Kategorisierung nach Abnahmemengen keine deckungsgleichen Bezeichnungen der einzelnen
Kundengruppen. Im Rahmen der Planung der VEAG-war keine Aufteilung der Erlése nach einzel-
nen Kundengruppen enthalten, was in der Sache allerdings naghyollziehbar war; da es sich bei
den Endkunden digses Unternehmens fast:ausschlieBlich ur Weiterverteiler handeltg.

fff} Die grundlegende Kritik der Antragsgegrierln an der Vorgehensweise des gerichtlich besteliten

Sachversténdigen in'dessen Hauptgutachten (;Phase I1*) war nach Auffassung der Kammer nicht
-gerechtfertigt. Der Sachverstandige hat nicht - entgegen der Vorgaben durch das Gericht und im
‘Widerspruch zum Ergebnis seiner Voruritersuchungen in der so genannten ,Phase i' - gerade
‘nicht eine vollstandigs Neubewertung der Bewag und der Vattenfall Eur‘dp_e'-v'orgenommen-.; Viel-
mehr hat er soweit wie‘méglich den Versuch unternommen, die durch die Bewertungsgutachtarin
‘verwendeten Prémissen nachzuvaliziehen und- diese zu plausibilisierer, Soweit sich hierfiir
die von der Bewettungsgutachterin zur Verflgung gestellte Dokumentation night als ausreichend
erwles, war der Sachverstandige gehalten, eigene Annahmen beziehungsweise eigene (Tell-) Mo-
delle fir die Bewertung der beéiden Unternehimen zu entwickeln. Eine solche Vorgehensweise kann
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nicht:mit einer Neubewertung gleichgesetzt werden, sondern diente vorliegend dazu, die von der
Antragsgegnerin veranlassten Bewertungen - erstmals - nachvollziehbar zu machen.

bb) Einwendungen der Antragsteller

aaa) Soweit die Antragsgegnerin generell riigt, dass die Einwendungen-der Antragsteller gegen
dié vorliegende(n} Unternehmensbewertung(en) nicht schliissig seien, konnte dies nicht dazu fiih-
ren, dass eine nihere Betrachtung der einzelnen Bewertungsinhalte durch das Gerlcht nicht zu-
ldssig gewesen wire.

bbb) Zwar sind grundsatzlich nur konkrete Einwendungen im Sinne des § 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG
geelgnet, zu einer gerichtlichen Uberpriifung zu fiihren. Mit diesem-gesetzlichen Kriterium soll
aber nur verhindert werden, dass Antragsteller- mit wenig substantiierten und pauschal gehaltenen
Angriffen, die-Kineh oder nur wenig Bezug zum konkreten Bewertungsfall aufweisen, ein umfang-
reiches und kostentréchtiges gerichtliches Vertahren in Gang setzen kénnen. Welchen Umfang
konkrete Einwendungen annehmen miissen und in welcher inhaltlichen Tiefe hier eine Auseinan-
dersetzung mit der jeweiligen Bewertung efforderlich ist, héng vom konkreten Einzelfall-ab: Inso-
weit besteht ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen dem Inhalt der den Minderheitsaktion&ren
vom Antragsgegrier zur V'erquung gesteliten Gutachten und Unterlagen und der zu verlangenden
Intensitat der Auselnandersetzung der Antragstslter im Spruchvertahren mit-den darin mitgeteilten
Informatioten.

-ccc_)TAngesichts des auch vom gerichtlich bestellten Sachverstdndigen als ,4ufierst knapp gehal-
ten" bezeichneten Gutachtans von und dem in kelner Weise darilber hinausgehenden. Priif-
bericht von konnten die an die Antragstéller des hiesigen Verfahrens zu stellenden
Anforderungen-an die Begriindung ihrer Antrége niiéht Gberspannt werden. Insgesartil waren sie
als ausreichend anzusehen, wobal auch zu beriicksichtigen war, dass das Spruchverfahrensge-
setz-erst kurz vor dem Beginn des Laufs def Antragsfrist in Kraft getreten und damit noch nicht,
absehbar war, welche MaRstabe die Rechtsprechung bei den ,konkreten Eihwendungen® zugrun-
de legen wiirde..

ddd) Die'weitere Argumentation der Antragstelierin, dass béi einer von Seiten der Aritragsteller
geforderten Verbesserung des Ertragswerts der Bewag hinsichtlich des Umtauschverhaltnisses
ohnehin keine wesentlichen Anderungen zu erwarten seien, da sie zu fast 90 % an der Bewag
betelligt sei, ging von vornherein fehl. Dieses Argument wére nur dann valide, wenn auch die von
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der Antragsgegnerin erzielten Ertrage in gleichem MaBe von den Ergebnisbeitragen der Bewag
abhingen, was jedoch nicht der Fall ist.

-ce) Richtigkeitsgewiihr des Umtauschverhiitnisses als Verhandlungsergebnis

-Auf die Frage, ob die Versehmelzung beziehungsweise deren Konditionen als das Verhandiungs-
‘ergebnis unabhé&ngiger Unternehmen angesehen werden muss — wie die Antragsgegnerin meint —
oder ob fiir das Management der Bewag durch die Mehrheltsbeteiligung der Antragsgegnerin und
die hierdurch bestehende faktischer Beherrschung keine tatséchiichen Entscheidungsfreiraume
bestanden hiaben, konnte es nicht-ankommen.

aaa) Es geht némlich im Spruchverfahren nicht darum zu kldren, ob die Umtauschrelation zwi-
schen unabhingigen, gleichberechtigten Unternehmen in lnem-ordnungsgematen Verfahren
vereinbart worden ist und ob den Organen beim Aushandelr des Umtauschverhiltnisses Pllicht-
w'idr'ig‘keiten unterlaufen sind. MaBgeblich Ist allein, ob durch das Verhandlungsergabriis-ein voller
wirtschaftiicher Wertausgleich jgeschaffen wird. Hiertlir bieten die Verhandlungen der Vertretungs-
organg im Rahrnen des Verschmelzungsprozesses deshalb keine hinreichende Gewahr, weil die-
se Neben der Festlegung des Umitauschverhéltnigses van vielfaltigen weiteren unternehmerischen
Erwagungen getragen sein kénnen.. Dle Uberprifung lediglich des Verhandlungsprozesses stellt
daher nicht hinreichiend sicher, dass mit dem versinbarten Umtauschverhiltnis die Antellsinhaber
-déé'l’lbértr'ag_énden Rechtstrigers wirtschafttich voll entschadigt werden. Das zur Nachpriifung
berufene Gericht kann sich vor.diesem Hintergrund nicht auf den Standpunkt stellen, ein zwischen
6eﬁ-Vb”rstéinden‘ zweier unabhéangiger, gleichberechtigter Aktiengesellsehaften mit gegenlaufigen
Interessen (uunter Gleichen®) ausgehandelter ,Preis* sei grundsatzlich als: gngemessen zu beur-
teilen {vgl. BVerfG, NZG 2012, 1035, 1037 —Kuka AG).

bbb) Aus'den-genannten-Griinden misste die Kammer daher keing eigenstandigen Ermittlingen
zur Frageder konkreten Einflussnahmeé der Antragsgegnierin auf den Vorstand der Bewag inn’
Rahmen der Verhandlungen liber die Vers¢timelzung der Unternehmen anstellen; da es hierauf
fir die Zwecke dieses Verfahrens nicht ankbimmen konnte.

dd) Allgemeine Annahmen zur Preisentwicklung

Im Vorfeld der Betrachtung der Details der Planungsrechnungen der einzelnen (Konzern-} Unter-
nehmen hat der gerichtiiche Sachverstandige die den Planungen jeweils zu Grunde gelegten Pro-
gnosen der zukiinftige Markt-(Preis-) Entwicklung analysiert, Nach Uberzeugung der Kammer
konnten Abweichungen hier aber nicht Uberbewertet werden, da gerade noch keine konsistente,
unternehmensiibergreifende Planung vorlag. Insofern ist es daher bis zur Grenze der fehlenden
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Plausibilitdt hinzunehmen, wenn die Planungsverantwortlichen und Vorstande zu unterschiedli-
chen Einschétzungen hinsichtiich der zukiinitigen Entwicklung von Marktsegmentén gelangt sind.

aaa) Der Sachversténdige hat zunéchst; um'eine Vergleichbarkeit herzustellen, die ge-
planten Erldse der drei Unternehmen HEW , VEAG sowie Bewag selbststindig den Gruppen
GroBkunden, Haushalts- und Gewerbekunden sowie Weitetverteiler zugeordnet und in-diesen
Gruppen die Planung hinsichtlich der Faktoren Strompreise, Mengengeriist und der daraus fol-
genden Stromerldse betrachtet. Dabeiist der Sachverstandige-zu dem Ergebnis gelangt, dass die
Umsatzplanungen aller drei Gesellschaften keine offensichtlichen Unplausibilitaten-enthalten. Die

Planungen sehen sowohl fiir HEW-als duch die Bewag eine Stagnation des Stromahsatzes in den
jeweiligen Stammmaérkten vor, was der in den Jahren 2000 bis 2002 zu beobachtenden Entwick-
lung entspricht. Im Gegenzug wurde ein‘starkes Absatzwachstum auBethalb der jeweiligen Stam-
mmérkte geplant, da man von einer Fortsetzung der hier vor dem Stichtag slngetretenen Erfolge
bei der Aquisiti_bn__rje_qef Kunden ausging. Soweit fir HEW elne verhaltnism#Big starkere Absatz:
steigerung vorgesehign war als fiir die Bewag, hielt der Sachverstandige dies angesichts des nied-
rigeren Preisniveals bei HEW! - furéine vertretbare Planannahme, Fehier in-der
Einschétzung des Sachverstindigen waren filr die Kammer insoweit nicht zu erkennen,.su dass
keine Korrekturen an der Planung vorzunehmen waren.,

bbb) Dies galt auch fiif die prognostizierten Umsétze b‘éi'i-'éi-é'r;,[gu'rjdéngruppe*der Weiterverteiler,

die allein von VEAG und der Bewag bedient wird. Diesbezdglich gingen die Planungen fiir die

VEAG davon aus, dass der zwischen-den Jahren 2000 urid 2001 eingetretene deutliche Rickgang
der Strompreise gestoppt wiirde und @b 2002 wiedsr.ein verh'éltnismﬁﬂv_ig; gleichiaBiger Anstieg
der Preise sowohl innerhalb als auch auBerhalb-des jewsils-eigenen Netzgebletss einsetzen wiir-
davon ausgegangern, dass dig Efldse innerhalb des eigenen Netzgebiets der VEAG riicklaufig sein
wlrden, wihrend auBerhaib des Kerhgebiets In Ostdeutschland von sinem deutlichen Wachstum
ausgegangen wurde. Dieses sollte-gesignet sein, die abnehmenden Verkaufe im eigenen Netzge-
biet jedentalls bis zum Jahr 2005 zu kompensteren, im Anschiuss wurde ab 2008.sin leichter
Ruckgang erwartet. Fiir die Bewag wurde dagegen ab 2004 kein Mengenwachstum elngeplant.
Augh dlese Planungsannahmen hielt der Sachverstandige fur plausibel und in sich widerspruchs-
frai. Zwar mag auf den ersten Blick fraglich erscheinen, ob die Stagnation bei der Bewag tatsach-
llch éife realistische Annahme ist. Angesichts der weitgeherd uniergeordneten Bedeutung des.

Umsatzpostens ,Erlise Stadtwerke" fiir die Bewag konnte der Einschétzung des ‘Sachverstandi-
gen ~ “aber im Ergebnis gefolgt werden.
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ee) Planung Preisgeriist Bewag AG

aaa) Beim Vergleich der angenommenen Preis-/Mengengeriiste im Bereich der Haushalts- und
Gewerbekunden fiir die HEW, * ‘auf der einen Seite sowie der Bewag auf der an-
deren Seite hat der Sactiverstandige die Planung der Bewag nicht mehr als Plausibel erachtel,
Grundsétzlich folgt dig hier angenommense Entwicklung derjenigen bei den GroBkuniden, da bei
den Absatzmengen Verluste im elgenen Netzgebiet erwartet wurden. Allerdings sollen nach der
Planung die Strompreise fir diese Kundengruppe ab dem Jahr 2003 bei HEW bei einem nur ganz
leichten-Aufwartstrend stagnieren wihrend fiir die Bewag sinkende Preise angenommen wurden.
Zu diesem Punkt meint der Sachverstandlge dass angesichts des liberalisierten Strommarktes ein
‘elnhelthcher Trend angenommen werden misse, was zu héheren Umsatzen der Bewag fiihre,
Das Mehrergebnis betrage zwischen 12,7 Mio. EUR in 2004 bis zu 35,6 Mio. EUR im nachhaltigeri
Ergebnis.

bbb) Die Kammer hielt diese Yorgehensweise; wie oben beregits angedeutet, allerdings nicht-fiir
unbedingt zwingend. Zwar war die Argumentation des Sachverstdndigen grundsétzlich nachvoll-
ziehbar, wenn er die Auffassung vertritt, dass bel einem bundeswait liberalisierten Strommarkt die
Annahme einer regional unterschiedlichen Entwicklung der Strompreise fiir Endkunden nicht reali-
stisch sei

Auf der anderen Seite war jedoch zum einen zu berlicksichtigen; dass die eigene Planung der
Unternehmensverantwortlichen nur bei vollkkommen beziehungsweise weitgehend fehlender Plau-
sibilitat einer AnderUhg,im Rahmen des Spruchverfahrens unterliegt. Eine Einschrankung dieses
Grundsatzes war vorliegend nicht anzunehmen, da-nicht ersichtlich war, dass die zur Grundlage
der Ertragswertberéchiwng gemaghte Piaﬂung‘ der Bewaq unter dem Einfluss der Antragsgegne-
rin mit dem Ziel erstellt worden ist, den Unternehmenswart mdglichst niedrig zu halten.

Daneberi fiihrt der Sachverstéandige Frizlen fm Rahmen seiner Vergangenhensanalyse von HEW
und Bewag selbst aus, dass die Preisentwicklung bei Bewag und HEW im Zeéitraum 2000 bis 2001
gegenlaufig verlauten war. Wihrend die Bewag in ihrem Starimmarkt Preisrickgange hinnehmen
musste, kennte HEW in Hamburg Preisstelgeringen durchsetzen. Diese Tendenz setzte sich bej
der HEW auch im Falgejahr fort. Nach Ansicht der Kammer kann es bereits angesichts dieser
Daten aus dem Zeitraum, welcher unmittelbar vor Baginn der jeweiligen Detailplanungsphasen
liegt, nicht als fehlerhaft gewertet werden, Wenn vén den Vorstdnden der beiden Untefnehmen
erwartet wurde, dass sich die beobachteten Preistendenzen zungchst fortsetzen wiiiden.
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Hihzu kommt, dass in der Planung der Bewag auch kein deutilcher Preisvertall angerniommen wur-
de; sondern lediglich von ,leicht riicklufigen” Strompreisen ausgegangen wurde {Gutachten Pha-
se |l, S. 18). SchlieBlich lagen zum Bewertungsstichtag alich noch keine langerfristigen Erfahrun-
gen hinsichtlich der Funktion der Preisbildungsmechanismen im zwar liberalisierteri, jedoch auch
weiterhin gesetzlicher Preisvorschriften unterworfenen Stromiarkt vor. Eine Uberschreitung des
Planungsermesssns war nach alidem nicht ersichtlich, so dass die 'vom Sachverstindigen vorge-
nommenen Anderungen zu revidietren waren.

cee)-Aus diesem Grunde konnte letzttich dahinstehen, ob die von der Antragsgegneiin in ihrem
Schrifisatz vom 18. Dezember 2014 angefiihrien Argumente zutreifen, dass sich die Bewag so-
woh| unter Beriicksichtigung des Berliner Marktumteld als auch von ihren Kostenstruktufen her
Ende 2001/Anfang 2002.gegeniiber der HEW in-einer unglinstigeren Ausgangsposition befand.

Wie der Sachverstandige In seiner hierzu verfassten Stellungnahme zutreffend mitteilt, sind die
von der Antragsgegnerin angefithrten Griinde fiir die unterschiedlichen Strukturen von HEW und
Bewag eher aligemein gehalten und lassen sich daher auch nur schiwer im Einzelnen verifizleren.
Dies gilt etwa far die'Behauptung, dass der Berliner Strommarkt besonders umkampft sei, wobei
sich die Antrag_sgegne__r.in aber selbst auf die Zeit nach der Marktliberalisierung im Jahr 1998 be-
zieht, wahrend vorliegend dig’ Plahung fiir die Jahre 2002 bis 2006 Gegenstand der Untersuchung

volkerung sich im Vergleich zu anderen Markten als besonders wechselwillig gezeigt habe.

Im Gegenteil diirfte sich hier nach Einschétzung der Kammer nach der ersten Wechselwelle, wie
auch in anderen deutschen Regioralméarkten, gezeigt haben, dass sich Verbraucher troiz der
Aussicht auf finanziglle Einsparungen durch einen Wechsel des Stromversorgars scheuen, diesen
Schtitt auch zu gehen. Soweit die Antragsgegnerin dartiber hinaus anfiihri, dass die Bewag davon
ausgehen musste, von ihren kostenorientierten Tarifen auch im Bereich des Grundtarifs abriicken
zu missen, blieb auch hier die entsprechende Datengrundiage offen. Der Sachverstandige riigt
diesbezliglich zu Recht, dass die Antragsgegnerin weder den Anteil des:Grundtarifs 'an den Ge-
samterlésen der Bewag noch die konkreten Verkndpfungen in der Plan-Kostenstruktur der Bewag
offengelegt hat.

ff) Weitere Planung Bewag AG

aa) Die weilere Planung der Bewag war in sich konsistent und ist vom Sachverstandigen auch als
plausibel erachtet worden. Insbesoridere standen den prognostizierten ricklaufigen Erlésen auch
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rickidufige Aufwendungen gegeniiber mit der Folge, dass der erwartete Rohertrag bei absoluter
Betrachtung relativ konstant bleiben soll:

In den Wirtschaftsperioden; welche dem Detailplanungszeitraum unmittelbar vorangingen, ist die
Rohertragsmarge der ‘Bewa_g_ trotz einer - wenn auch geringen — Erhéhung des Rohertragas von
58 % auf 41 % gesunken. Dies hing mit einer deutlichen Verschiebung der Eridsanteile vom
Stromverkaut hin zum Stromhandel zusammen, die hach der Planung in den Folgejahiren ab 2003
nicht weiter aufrechterhalien werden soll. Aus dieseri Grunde bleibt die erwartete Marge mit

Werten Zwischen 46 % und 57 % relativ konstant, wobei - von einer dayerhaften Rohertrags-

marge von 56 % ausgeht,

bb} Dariiber hinaus enthalt die Planung auch die Annahme giner mit dem Verlust eigener Strom-
verkéufe im Netzgéblet der Bewag kotrespondierenden. Erhishung der Erlése aus Netznutzungs-
entgelten, wobei‘der entspréchende Posten bei der Bewag aber gering ausfallt.

cc) Bei den Warmeverkaufen infolge der Warmegewinnung durch Kraft-Warme-Kopplung (KWK)
bezeichnet der Sachverstandige die von ~ getroffenen Annahme eines ausbleibenden Men-

genwachstums in der Detallplanungsphase sowie eines Riickgangs der erzielten Eriose um.2,5 %

in der ewigen Rente. zwar als tendenziell pESSImIStISGh nimmt aber- dennoch keing Anderungen an
dIVerg|erende Prognosen fiir die mit KWK zu erzielenden Absatzmengen bis zum Jahr 2020 auf-
zeigt, so dass die- Planungsannahmen noch vertretbar seien. Da der Kammer keihe gegenteiligen
Anhaltspunkte vorliegen, war dem Gutachten:augch in diesem Punkt zu folgen. In Anbetracht.des
Fehlens besserer Erkenntnisse kennte nicht davon«.ausgegangen werden, dass die Umséatze mit
dieser Technologie im Planungszeitraum zu deitlichen: Erlossteigerungen filhten wiirden zumal
der Zeitraum deér Rentenphase ziidem mit der Unsicherhait behaftet war, ob die staatliche Férde-
rung der Krait-Warme-Kopplung-énden ader fortgesetzt werden wiirde.

Insofern war auch die Diskussion zwischen Antragstellern und Antragsgegnetin unerheblich, obes

sich bei KWK um eine Zukunftstechnologie:handelt-oder um ein ineftizientes Verfahren, weleher
flir eine' Rentabllitat daverhaft auf Subventionen angewiesen ist. Selbst wenin die die Auffassung

der Antragsteller abstrakt gesehen unter techriischen Gesichtspunkten zutreffend wire; ergabén
sich keirie konkreten Hinweise auf einen beziffetbaren Verbesserungsbedarf an der Planung.

dd) Eine genaue Durchdringung der Planung des Personalaufwandes war dem Sachverstindigen

nicht moglich, dd ihm weder eine.Aufstellung der von der Bewag selbst vorgesehenen kiinftigen
Mitarbeiterzahten vorlag noch die im Gutachten dargestelite Entwicklung néher dokumentiert
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worden war. Er fiihrt jedoch aus, dass Ihm bei der lj'berpri]fung der Planzahlen mittels einer von
ihm:durchgefilhrten Kennzahlenanalyse keine Unplausibilititen aufgefallen:segien. Auch fir die
Kammer war Gegenteiliges nicht ersichtlich. Die Personalaufwendungen der Bewag sind innerhalb
des Planungszeitraums riicklaufig géplant, wofiir nach.dem Bewertungsgutachten im Wesentli-
chen ein vorgesehener Personalabbau verantwortlich sein soll. Die Personalaufwandsquote soll
entsprechend von 28% im &tsten Planjaht auf 20 % in der Rentenphase sinken. Diese Annahine
war angesichts der auch ohne-Abschluss eines BeherrsChungsvenrages_==_‘zwischen der Bewag und
der Antragsgegnerin realisierbaren Synergien im Personalbersich fir sich-génommaen nicht zu
beanstanden. Fiir ein héheres Einsparpotenzial fehiten gesicherte Anhaltspunkte.

ee) Soweit der Antragsteller zu 1) rligt; dass der Personalaufwand der Bewag fiir die Geschéfts-
jahre 2000/1 und 2001/2 im Bewertungsgutachten unzutreffend dargestellt sei, da die dort ge-
nannten Zahlen mi den von der Bewag verdifentlichten Bilanzen nicht in Ubereihstimmung zu
bringen-seien, ging dieser Einwand fehi. Die Antragsgegnerin hat insoweit nachvollziehbar darge-
legt, dass die Bewertungsguteichterin in diesem Punkt — wie auch im Weiteren — nicht die Bewag
isolieft-betrachtet hat, soridern von der so genannten._,-.ag:gregierten Bewag"® ausgegangen ist, was
auch die wesentlichen Unternehménsbeteiligungen mift-singeschlassen habe, insbesondere die
GASAG.

ff) Die Beanstandungen einiger Aritragsteller hinsichtlich der Hohe des Zinsérgebrnisses waren
nach dem Ergebriis des Sachverstandigengutachtens in der Sache nicht gerechtfertigt. Zwar ist
aufféliig, dass das Zinsergebriis.in der Detailplanyngsphase ab dem Rumpfgeschaftsjahr 2003
deutlich positiv ist, in der ewigen Rente aber quasi mit dem Kehrwert des letzten Planjahres nega-
tiv wird. Der Sachverstandige hat diesen Umstand aber nachvoliziehbar damiit erklarer kdnnien,
-dass bei der Bewag zuni Bewertungsstichtag bilanzielle passive Sonderposten in Hohe von 816
Mio. EUR vorhanden waren, welche bis zum Jahr 2016 linear abgebaut werden solften, Ab 2011
sollte der sich aus der Reduzierung des Sonderpostens ergebénde weitere Finanzierungsbedarf
liber verzinsliches Fremdkapital abgedeckt werden, so dass dié Zinsbilanz schlieBich negativ

wird.
g} Im Ubrigen hat.der Sachverstandige - In seinam Gutachten zwar die fehlende Plausibili-
tét einiger von ‘getroffener Annahmen beméangelt; da-diese miit der Konzeption des Beste-

hens eings Gleichgewichiszustandes beim Eiritritt:in die Rentenphage nicht verelnbar séien. Eine
Korrektur hielt er jedoch fiir entbehrlich, da sich die fraglichen Inkonsistenzen im Rahmen der Ge-
samtbewertung nicht auswirken kénnten.

gg) Beteiligungen der Bewag
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Die mehrheitliche Auffassung der-Antragsteller, dass die Beteiligungen der Bewag an anderen
Unternehmen unterbewertet worden sind, wodurch auch der Wert.der Bewag selbst in der Um-
tauschrelation zu gering angesstzt worden sei, konnte vom gerichtiichen Sachversténdigen im
Ergebnis nicht bestatigt werden. Er hielt lediglich-den Wertansatz fiir die Beteiligung der Bewag an
der GASAG fur korrekturbedurftig, wobei-auch hier — wie bel der Bewertung der Bewag allgemein
— zu berijcksichtigen war, dass sich wegen des bereits beschriebeneri » Trigheitseffekts” jegliche
Erhdhung des Unternehmenswerts der Bewag nicht in derselben Rélation auf das Umtauschver-
haltnis niederschlagt. Vor diesem Hintergrund war-es angemessen und nicht zu beanstanden,
wenn im Rahmen der Bewertung keine detaillierte Ausermittlung_--der Enrragswerte der Betsili-
gungsuriternehmen stattgefunden hat, sondern insoweit — etwa dufch den Ansatz. von Buchwerten
- vereinfachende Annahmen zum Tragen gekommen sind.

aaa) Fernheizwerk Neukélin AG

So ist die 75,2%ige Beteiligung der Bewag an der bérsennotierten Fernheizwerk Neukdlln AG mit
elnem Buchwert von 24 Mio. EUR in die Bewertung def Bewag eingeflossen. Soweit von Seiten
der Antragstaeller bemangelt worden'ist, dass seitens der Bewertungsgutachterin respektive der
Priferin keine alternative Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Borsenkurs erfolgt ist; hat
jedenfalls der gerichtliche ‘Sachverstandige entsprechende Feststellungen getroffen. Nach deren
Ergebnis lag der durchschnittliche Borserikurs bei maximal 12,57 EUR je Aktie, was zu einem
Beteiligungswert von 21,75 Mio, EUR filhrt. Damit liegt der Bérsenkurs uritethalb des Buchwerts
und konite unberiicksichtigt blsiben,

Zwar lage nach den Berechnungen des Sachverstandigen ein vereinfachter E‘rt'r’agéwe_n_*t der Ge-
sellschaft, bezogen auf die Beteiligungsquote der Bewag, bei 31,3 Mio. EUR und damit oberhalb
des Buchwerts. Die Kammer hielt es jedoch nicht fiir angezeigt, diesen Betrag anstelle des :Buch-
werts als den maRgeblichen Beteiligungswert anzusetzen. Die Berechnu ng des Sachversténdigen
beruht lediglich aut einer Kapitalisisrung der durehschnittlichen Jahresiiberschiisse des Zeitraums
2000 bis 2002. Insoweit fehit es an einer naheren Betrachtung, ob die Ergebnisse dieser drei Jah-
re-auch langerfristig als reprasentativ angeseheh werden kénnen. Da Ertragswertberechnungen
typischerweise zukunftshezogen sind, ist eine augséhlieBlich auf Vergangenheitswerten beruhen-
de Berechnung regeim’éBi_g nicht geelgnet, belastbare Aussagen zum Unternehmenswert zu ei-
nem bestimmten Stichtag zu liefern. |

bbhb) Energie Siidwest AG

~
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Auf dieselbe Art hat der Sachversténdige versucht, den Wert der Beteiligung dér Bewag an dieser
Gesellschaft zu plaustbilisieren, da sich keine externen Informationen auffinden lieBen, unter de-
ren Zuhilfenahme der Buchwertansatz von 40,9 Mio, EUR als angemessé‘n‘ verifizlert werden
konnte. Nach seinen Berechnungen Kommt der Sachverstandige hier allerdings zu dem Ergebnis,
dass.der vereinfachte Ertragswert unter derm Buchwert liegt.

ccc) EMB Erdgas Mark Brandenburg GmbH

Bei dieser Gesellschaft handelt es sich um ein «Enkelbeteiligung der Bewag, nachdem die
GASAG im Jahr 2002 fiir 206 Mio. EUR eine Betelligung in Hahe von 80% an diesem Unterneh-
men.erworben hat. Umgerechnet auf die Quote von 31,575%, mit welcher die Bewag wiaderum an
der GASAG beteiligt war, ergaben sich anteilige ‘Anschaffungskasten von 65 Mio, EUR. Auch fiir
dieses:Unternehmen hat der Sachverstandige keine externen Vergleichsdaten ermitteln kénnen.
Dievon ihm auch hier durchgefiihrte, vereinfachte Ertragswenberemnung war noch weniger aus-
sagekréftig als bei den oben aufgefdhrten Unternehmen, da sie sich lediglich auf die Ergebnisse
des.Jdhres 2002 stitzte.

Im Ergebnis war der Einschatzung des gerichtlichien Sachverstandigen zuzustimmen, dass der
Ansatz der Bushwerte bei den wertmaBig ehet untergeordneten Gesellschaften Ferpheizkraftwerk
Neukdlin, ‘Energie Slidwest und EMB aus Vereinfachungsgriindén nicht zu beanstandén war. Es
war nicht 2u erwarten, dass der Aufwand der Erstellung separater Eriragswertgutachten in siner

vertretbaren Relation zu.méglichen Auswirkungeri auf das Umtauschverhiltnis gestanden hiitte.

ddd) GASAG

Die Beteiligung der Bewag ari der GASAG in Héhe vori 31 {675% wurde.von - it dem anteili-
gen Ertragswert in dig aggreglerten Zahlen der Bewag-Gruppe integiiert. Bei der Berechnung des
Wertes der GASAG'hat ' die am 14. November 2002 verabschiedete Mittelfristplanung far die
Jahre 2003 bis 2007 zugrunde gelegl, wobei sich jedoch wedér ifn Bewertungsgutachten hoch im
Prifgutachten nahere Ausflihtungen zu den entsprechenden Zahlgri und Pramissen oder zur Vor-
gehensweise bel der Ermittlung des Ertragswerts der GASAG finden. Auch der gerichtliche Sach-
verstandige stellt diesbeziglich zunachst nur fest, dass die GASAG mit einem Beirag von rund
216 Mio. EUR in die Bewertung der Bewag-Gruppe eingeflossen ist. Soweit die Antragstelier zu 4)
und-f_2_2j_)sdies“bezﬁgl'ich geltend machen, dass laut einer auf der Hauptversammiung vom 31. Janu-
ar 2003 ertellten Information bel der Ermittiung des Ertragswerts der GASAG durch / keine
ewige Rente gebildet worden sein soll, hat der gerichtliche :Sachverstéandige dies mit Schreiben
vom 11. Mai 2016 nicht bestatigt.
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Der-Sachverstandige hielt diesen Ertragswert allein for die Bewertung der Beteiligung der
Bewag aber nicht fiir hinreichend aussagekraftig. Vielmehr weist er darauf hin, dass die histori-

'schen Anschaffungskosten mit 416 Mio. EUR deutlich héher lagen. Aufgrund des Umstandes,

dass dieser Wert in der Bilanz der Bewag auch nach der Verschmelzung des Unternshmens auf
die Antragsgegnerin ohine Wentberichtigung forigefiihrt werderiist, zfeht er den Schluss, dass die
Werthaltigkeit der Beteiligung an der GASAG offensichtlich hGher eingeschatzt werde als die rej-
nen EHragswerterwartungen. Der Sachverstindige hielt es daher-tir-angemessen, den Wert:der
GASAG bei der aggregierten einschifeBlich der Bewag Um 179 Mio. EUR zu erhGher.

Die Antragsgegnerin ist dieser Betrachtungsweise entgegengetreten und hat geltend gemacht,
dass der Wertbeitrag der GASAG auf der Basis der konkreten Unternehmensplanung plausibel sei
und nicht durch abweichende Annahmen des: Sachversténdigen ersetzt werden diiffe. Der hhere
Buchwert beruhe-auf dem Unistand, dass sich der Vorstahd der Bewag von dem Beteiligungser-
werb die Hebung erheblicher Synergien auf derEbenederfBewa‘g versprochen habe. Hier seien

éntsprechende Effekte insbesofdere im Bereich des Berlinier Fernwarmegeschaits erwartet wor-

den, fiir welches das benétigte Erdgas von der GASAG habe bezogen werden kénnen. Der
Buchansatz sei von -durch'die Erteilung des Testats zum Jahresabschiuss der Bewag per
30. Juni 2006 bestéitigt worden,

Insoweit hat der _Sachver‘St:'_i_nig_e zu Recht gettend gemacht, dass die Antragsgegnerin an dieser

. Stelle — wie auch bei anderen strittigen Fragen der Bewertung - letztlich mehr oder minder pau-

schale Behauptungen aufstéllt, diese aber nicht mit ﬁberp.ri]fbaren Fakten hinterlegt. Angesichts

-der behaupteten Héhe der Synergien hatte die Antragsgegnerin erlautern miissen, auf welche
Weise diese realisiert werden sollten. Der gerichtliche Sachverstandige weist hinsichtlich des

Gasbezuges fiir das Fernwarmegeschaft der Bewag zutreffend darauf hin, dass die Bewag ledig-
lich {iber eine Minderheitsbeteiligung an der GASAG verflgte und daher davon auszugehen sei,

dass Gaslieferungen nur zu marktiibiichen Konditionen erfolgen wiirden. Daher war dig Annahmme

von 8ynergien zwischen beiden Unternehmen, welche fast das Niveau der auszuschittenden Er-

frage erreichen sollen, ohne weitere Erlauterungen seitens der ‘Antragsgegnerin als Unrealistisch

einzustufen: Vor dlesem Hintergrund korinte der-hdhere Buchwert entweder als: unplausibel igno-
riert oder, wie dies der Sachverstindige getan hat, als der tatsachliche Erwartu ngswert auf der
Ebene der Bewag beziehungswaeise der Antragsgegnerin in Ansatz gebracht werden. Aus Sicht
der Kamnier sprachen die besseren. Argumente fiir dié Lsung des Sachverstandigen, da der -
auf den Bewertungsstichtag bezogen — zsitnahen Bestétigung des Buchwerts im Rahmen der Te-
stierung eine wesertliche Bedeutung im Hinblick auf den ,wahren" Wert der Beteiligung beige-

‘messen werden konrite.
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Wertmindernd war die von der Antragégegnerin nachvollziehbar geltend gemachté auBerbilanzi-
elle Verschuldung der GASAG zu ber(icksichtigen, die auf Sale-and-lease-back Geschafter aus
dem Verkauf von Gasspeichern und des Gasnetzes resultierte. Der von der Antragsgegnerin ge-
nannte Betrag von 300 Mio. EUR konrite vom gerichtlichen Sachverstandigen auf der Grundlage
der ihm zur Verfligung gestellten Unitsrlagen zwar nicht nachvollzogen werden. Er stellt in seinen
ergénzenden Ausflihrungen vom 11. Mal 2016 jedoch fest, dass die Auswirkungen dieses Ver-
schuldungspostens auf das Kapitalstrukiurrisiko nur gering sind, so dass;.die?Ri.éh.tigkeit der von
der Antragsgegnerin genannten.Summa:unterstellt werden konnte.

hh) Ewige Rente

Auch die Planung der Rentenphase der Bewag unterlag keiner Anderungen durch die Kammer,
da keine korrekturbedirftigen Unplausibilitsien feststellbar waren.

aaa) Die Riige mehrerer Antragsteller, dass die fir die ewige Rente der Jahre 2007 if. in Ansatz
g_ébrac_hte Reinvestitionsrate fehlerhaft sei, da sie:deutlich tiber den fir die. Detailplaniungsphase
angenommenen investitionsvolumina liege, erwies sich als unbegriindet. Der Sachverstindige hat
dievon: i vorgenommenen Berechnungen analysiert und ist zu dem Ergebnis gekommaen,
dass sie.nicht zu beanstanden sind.

bbb).Es ist-auch keineswegs so, dass sich die fr die Rentenphase anzusetzende Reinvestitions-
rate 2wingend aus der Hohe der Abschrelbung in den letzten Planjahren ableitén lassen muss.
Vielmehr dient die Héhe der Reinvestitionsrate nach den Uberlegungen, die dem Ertragswertmo-
dell nach IDW.S1 zugrunde liegen, der Sicherung des ,eingeschwungenen Zustandes’, in.dem
sleh das Unternehmen in' der ewigen Rente befinden soll. Die Investitionen sollen daher im We-
sentlichen die Substanzerhaltung sicherstellen. Vor diesem Hintergrund bedarf es grundsatzlich
einer Zusammenstellung simtlicher Investitionisgiter, iiber die das Unternehiman vertiigt und der

Betrachtung des Lebenszyklus, in dem sie sich jeweils befinden. Gerade bsi Unternahmen wie

Energieversorgern, bei denen eher langlebige Sachanlagen.das Gros des Bestandes bilden,
kommt es.regalmaBig zu gespreizten Investitionszyklen, die im Rahmen einer lediglich drei bis finf
Jahre umtassenden Detaiflg'l_anungspha_se nicht abgebildet werden kénnen. Nach den Ausfithrun-
gen des Sachverstandigen. lag bei der Bewag in dér Detallplanungsphase der Jahre 2002
bis 2006 ein Zeitraum vor, in.dem groBere Ersatz- oder Erweiterungsinvestitionen nicht erwartet
wurden;, da alle gréBeren Investitionsvorhaben kurz zuvor in den Jahren 200072001 abgeschlos-
sen worden waren. “hat daher, wie auch bei den weiteren Unternehmenseinheiten HEW und
VEAG, eine daugrhafte Relnvestitlonsrate nach Antageklassen und Altersstrukiur getrennt geplant
und in eine Annuitdt Uberfihrt. Diese Vorgehensweise war aufgrund der abigen Ausfithrungen von
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der systematischen Vorgehensweise her nicht zu beanstanden. Die inhaltliche Richtigkeit der Be-
rechnungen ist vom gerichtlichen Sachverstandigen iiberpriift und bestatigt worden.

Eine Untersetzung der Erldse der Bewag bezichungsweise eine l'_'lbe'rhﬁhung der Aufwendungen
in der Planung war nach den Ergebnissen der Untersuchungen des gerichtlichen Sachverstandi-
gen damit nicht ersichtlich. Daher waren auf der Ertragsseite keine Verbesserungen zu Gunsten

-der ghemaligen. Bewag-Aktionére vorzunehmen.

i) Planung HEW,

aaa} Der Sachverstandige '  fasst zu Beginn seiner Auseinandersetzung mit der Planung der
HEW/ . .noch einmal die Argumente der Antragsteller zu der von ihnen vertretenen Auffassung
zusammen, dass bei einem Vergleich mit der Planting der Bewag mehrere Annahmen nicht plau-
sibel sein konnten. Der Sachverstandige stellt insoweit klar, dass ein direkter Vergieich der Einzel-
posten nicht:ziglfiihrend sein kann, well die Im -'Guta(j:_h_t:en dargestellten Zahlen flir die

Gruppe sogenannte aggregierte Werte sind, welche dié?’E"rget)'nisse samtlicher Gesaellschaften des

Konzerns einschlieBlich der Beteiligungsergebnisse an der Bewag umfassen. Schon aufgrund des
zuletzt genannten Umstandes war dem Sachverstandigen darin zuzustimmen, dass die aggre-
gierten Zahlen :als. Grundlage fiir eine eingehende Analyse offensichtlich ungeeignet sind und es
fir einen Vergleich nur auf die Planungen der Einzelgesellschaften ankommen kann.

bbb) Die von der Geschiéftsleitung der HEW fiir den Detailplanungszei'traum der Jahre 2003 bis

2006 erwarteten Erlose teilen sich, wie auch bei der Bewag, in die Bereiche Strom ‘Netznutzungs-

und Warmeerlose auf.

Dabel geht die Planung flir das Kerngebiet Hamburg von leicht riickidufigen Umsatzerlésen im

Segment der Massekunden ufid leichten Steigerungen bei den Geschiftskunden aus wahrend fiir

das Gebiet auBerhalb Hamburgs insgesamt mit einem Anstieg derErlfse im niedrigen zweistelli-
gen Bereich gerectinet wird; Nach Einsghatzung des gerichtiichen Sachverstéridigen lieB sich die-
se Planung unter Bérticksichtigung der tats#chlichen Entwicklung In den Jakiren 2000 bis 2002
plausibilisieren, auch wenn Ihm keine Uniterlagen vorgelegt worden sind, welche eine Ahalyse des
Preis-/Mengengeriists beim Strormhandel der HEW zugelassen hitten.

¢éc) Einem identischen Problem sah sich der ‘Bachverstandige bei der Beurtellung des Postens
Materialaufwand und Roherirag gegeniiber. Auch hier stander ihm in Ermangelurig von néheren
Aufstellungen nur eingeschréarikte Analysemdglichkelten zur V_erfﬁgu_n_g, die sigh letztlich auf die
angenommene Entwicklung der Rohertragsmiarge beschrankten.
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Diese war Im Vergangenheitszeitraum zwischen den Jahren 2000 und 2002 ven 48,6 %-auf 23,4
% deutlich abgesunkeri, da in diesem Zeitraum der Anteil des margenarmen Stromhandels an den
Rohertrégen gestiegen ist. Innerhalb des Detailplanungszeitraums soll sich die Rohertragsmarge
dann infolge d9r-geplanie'r_'t_.Re_ciuktion des Handelsgeschalfts stabilisieren, um dann ir der ewigen
Rente erneut abzusinken. Dieser Rickgang ist das Resultat des Waegtalls der von deri Bezugsko-
sten her glnstigeren Kérnkraft und den damit entstehenden héheren Aufwendungen fiir-den
Strombezug.

-ddd) Die Personalaufwendungen der, HEW wurden bis zum letzten Jahr der"DetailplanUngsphase
in absoluten Zahlen ansteigend geplant wobei sich die Personalintensitat durch Synergieeftekie
und RationalisierungsmaBnahmen aber von 23,9 % im Jahr 2002 auf 22,4.% im Planjahr 2006
verbessern soll. Fiir die/ewige Rente wird ein weiterer Rlckgang auf 20,8 % erwarlet, wobei sich
hier auch der Wegfall:der Personalgestellung fir die Kernkraftwerksgesellschaften auswirkt. Hier
bestand die Besonderheit, dass die Betrelbergeselischaften kein elgenes Persanal vorhaiten, son-
dern dieses von den Anteilseigriern gestellt wird. Die bei den Kemkraftwerken Brunsbiitte! und
Krimmel tatigen Mitarbeiter-sind bei HEW, -angestellt,.die Mitarbeiter in den Kraftwerken Stade:
und Brokdorf bei E.ON.

eee) Der Sachverstandige hat insgesamt keine Anzelchen fiir elhie fehlande Plausibilitat der P)a-
nurj_gsannahrnen gefunden. Dies gall auch fiir die prognostizierten Abschreibungen beziehungs-
weise die hierauf folgende Reinvestitioiisrate in der Rentenphase, da die entsprechenden Zahlen
aus den vorliegenden Berechnungen ableitbar waren,

hch hln_sichtllch derim Rahmen de_r ewigen Rente geplanten Zlnsaufwendungen der HEW ' So
war die Berdcksichtigung von Zinszahlungen fiir bis zum letzten Jahr der Detailplanungsphase
getilgter Kredite offensichtlich fehlerhaft. Dies gilt grundsatzlich auch fir die Annahme, dass
Barikdarlehn nachhaltig auf dem Niveau des risikolosen Basiszinssatzes bezogen werden kénnen.

Da Fremdkapitalgeber stets einen Risikozusehlag verlangen, war diese Pramisse — ungeachtet
der grundsétzlichen Problematik der Prognose-zukiinftiger Zinssitze — schléchthin nicht reali-
stisch, Die’ hnergegen angefuhrten modelltheoretlschen Einwénde der Antragsgegnerln vermoch-
fend ausfiiht, kann es auf die von E.ON zu zahlenden st_sa__tze nicht ankommen‘ Es st jeden-
falls nicht ersichtlich, dass samtlichie Unternehmen einer Branche identische Zinskonditionen ein-
gerdumt-erhalten. Im Ubrigen mag es’in-einem abstrakt-theoretischen Marktmodell maéglich sein,
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dass alle Marktteilnehmet zu elnem einheitlichien Zinssatz unbeschiénkt risikelos Geld anlegen
und Kredite aufnehmen kénnen. Der zu beobachtenden Realitit an den Finanzmarkten entspricht
ein solches Modell jedach nicht.

gag) SchlieBlich hat der Sachverstandige die von ihm fir angemessen(er) gehaltenen Zinssatze.
im Rahmen der Verschuldung von HEW. (beziehungsweise der VEAG, siehe unten) auch nicht
schlicht geschatzt und-sich damit dem potenziellen Vorwurf ausgesetzt, lediglich seine Sichiweise
an die Stelle derjenigen der Bewertungsgutachterin zu setzen. Vielmehr hat er die-iri-der Detail-
planungsphase zu beobachtenden Zinssétze fortgeschrieben, was von der Yorgehensweise nicht
zu beanstanden war, Ein deutliches Absinken des allgemeinen Zinsniveaus war zum Bewertungs-
stichtag nicht zu erwarten, da keine zeitliche Ndhe zu dem erst im Jahr 2007 erfolgten Zusam-
‘menbruch der Finanzmérkle existierte. Der pauschale Einwand der Antragsgegnerin; der Sach-
verstandige habe nicht berlicksichtigt, dass sich langerfristig Hoch- und Tiefzinsphasen abweth-
seln, war insoweit nicht zielfiihrend. Ende Januar 2003 konnte bei Betrachtung-der vorangegan-
genen Jahrzehnte nicht davon die'Rede sein, dass.eine Hochzinsphase herrschte, deren Ende
absehbar gewesen sei. Insoweit' kann auf die Ausfiihrungen von zur Hbhe des Basiszinssat-
zes verwiesen werden, wo es gerade heifBt, dass nicht von einer Fortdauer der zum Bewertungs-
stichtag herrschenden Niedrigzingphase ausgegangen werden. kénne.

hhih) Die weiter von der Antragsgegnerin vorgetragene Behauptung, dass die vom Sachverstandi:
gen flr plausibel gehaltenen Zinssétze fir Fremdkapital aus déem-Grunde zu hoch angesetzt sei-
en, da eine Mittelaufnahme nicht auf dem Kapitalmarkt sonderr konzernintern habe stattfinden.
sollen, war nicht.gesignet, die Einschétzurigen des Sachverstandigen in Frage zu stellen. Dieser
hat in seiner-Stellungnahme vom 3.-Juli 2016 namlich ausgefilhr, dass eine entsprechende konsi-
stente Han‘dhabun’f;j von Darlehnsverbindlichkeiten an keiner Stelle der -Planung dokumen-
tiert gewesen sei. Insoweit folgte die Kammer der Ansicht des Sachverstindigen, dass keine
Sachverhalte zu berlicksichtigen sind, die keinen Niederschlag in der Planung, beziehungswelse
fur die ewige Rente, in-dem von ersteliten Bewertungsmodell gefurden haben.

iil) Soweit der Sachversténdige daneben den Aufbau weéilterer Verbindiichkeiten in der Rentenpha--
se riigt, war ihm zuzugeben, dass diese Annahme dem Bewertungsmodell widerspricht, nach dem
mit dem Eintritt der ewigen Rente auch grundsétzlich das Verhalinis zwischien Eigen- und Fremd-
kapital festgeschrieben wird.

Anhaltspunkte dafiir, dass weitere, konkrete Anderungen an der Planiung geboten sind lagen der
Kammaer nicht vor. Solche ergaben sich weder aus den Einwendungen der Antragsteller noch aus
-den Feststellungen des Sachverstandigen:
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ji) Beriicksichtigung der Kernkraft

Fir die Berechtigung der Einwendung von Seiten der Antragsteller, dass die mit dem Betrieb von
Kernkraftwerken durch Betelligungsgesellschaften der Antragsgegnerin verbundenen Risiken kei-
ne angemessene Bericksichtigung in der Planung der HEW/ .gefunden haben, fanden sich
‘nach den Analysen des gerichtlichen Sachversténdigen keine Arhaltspunkte,

aaa) Die Beriicksichtigung des Betriebs von Kernkraftwerken durch Uniternehmen, an denen
HEW, ! betelligt ist bezishungsweise war, stand zunachst unter der Pramisse, dass zum Béwer-
ungsstichtag die geordnete Beendigung der Nutzung der Atamenergie zur Stromerzeugung ge-
setzlich beschlossen war. Fiir die einzelnen Kraftwerke bedeutete dies Restlaufzéiten, die im Fall
des Kernkraftwarks Stade fast-verbraucht waren (2003) bis hin zum Jahr 2020 fiir das-Kernkraft-
werk Brokdotf: Aufgrund dieses stufenwelsen Ausstlegs und des damit gestaffelten Wegfalls des
Strombezugs aus den vier Kraftwerken war fiir HEW/ ~ mit dem Beginn der ewigen Rente im
Jahr 2007 noch kein Gleichgewichts- oder Beharrungszustand erreich,

bbb) Der Sachversténdige fiihrt insowelt aus (Gutachten zur Phase II; S, 59), dass in einem sol-
chen Fall grundsétzlich drel verschiedene Vorgehensweisen zur Veriigung stehen, um zu einem
sachigerechten Ergebnis zu gelangen:: ' hat dabei den Weg gewalilt, das Ergebnis flir 2007 als
nachhaltig zu betrachten, die Auswirkungen des Atomausstiegs in gingm Nebenrechnung abzubil-
den und die hier gewonnenen Ergebnis als‘Korrektur der bétroffenen Positionen in der ewigen
Rente in Ansatz zu bringen. Der Sachversténdige hat auf §. 60 diese Nebenrechnung einschlieB-
lich des von. -auf minus 50,6 Mio. EUR taxierten Gesamtbetrages fiir die vorzuriehmenden
Korrekturen wiedergegsben.

Der Sachverstindige hat im Anschluss die einzelnen Punkte der Nebenrechnung néher erautert
und analysiert, Er hat im Ergebnis keinen Korrekturbedart gesehen, auch wenn die Nebenrech-
nungen.dirch Wweitgehend auf der Basis von pauschalen Annahmen" erfolgt sind: Dies'
dUrfte-angeslichts des fehlenden Vorliegens éiner verlasslichen Datenbasis aber vertretbar sein.
gesichts derbestehenden Unsicherheiteri in der welteren Abwicklung der Kernkraftwerks-
Gesellschaften nicht zu heanstanden war. Die in der Kortekturplanung enthaltene ‘Annahme, dass
die durch den anderweitigen Strombezug entstehenden Mehrkosten lediglich zu 50 % auf die Ab-
nehmer iberwalzt werden kdnnen, hielt der Sachverstindige:flirtendenziell optimistisch‘aber ver-
tretbar. Es sei nicht lediglich die HEW/ . vom Automausstieg betroffen, sendern marktwaii mit
dem Effekt eines Wegfalls der hinsichtlich der reinen Produktionskosten giinstigen Kernenergie
umzugehen.
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coe) Als Er.gebr‘lis- seiner Betrachtungen ist der Sachverstandige zunachst zu dem Schiuss ge-
langt, dass die Bérechnungen der " weitgehend akzeptabel sind; das: Modell jedoch den an-
fallenden Steueraufwand um 11,2 Mio. EUR und den Zinsautwand um 21,3 Mio. EUR zu gering
ansetze,

Den zuerst genannten Abzugsposten hielt er jedoch nach entsprechenden Einwendungen der
Antragsgegnerin fiir nicht mehr gerechifertigt: Insoweit hat sich im Laufe des weiteren Verfahrens
nach der Fertigstellung des Gutachtens durch den Sachverstandigen hierausgestelll, dass die
nicht abzugsfahigen Zinsaifweridungen aus den Darlehnder Kernkraftwerksgesefischaften nicht --
wie vom Sachverstandigen zunachst vermutet - in steuerlich voll geltend zu machende Bezugsko-
sten Ubertiihrt-worden waren, sondern die Nichtabzugsféhigkeit in der Gesamtberechnung der
Steuerlast des Kanzerns In derewigen Rente berlicksichtigt worden war.

Ebenso hat det Sachverstandige nach ergénzenden Ausfii hrungen der Antragsgegnerin den Im
Rahmen der Verbindlichkeiten dér  gegeniiber den Kernkraftwerksgesellschaften in Ansatz zu
bringenden Zinssatz nach unten korrigiert. Diesbez(iglich hat sich herausgestellt, dass fiir diese
Darlehn ein deutlich unter dem markt_ﬁblichenr;life_gen’de’r Zinssatz von lediglich 1,95 % vereinbart
worden war. Insoweit erwies sich der — seinerzeit auf Basis der dem Sachversténdigen vorgeleg-
ten Informatiohen nachvollziehbar auf 7,0 % veranschlagte Fremdzinssatz —dls unzutréffend.

ddd) Der von den Aniragstellern erhobenen Einwand, die dem . -Gutachten zugrunde liegende
Planung beriicksichtige die durch den Betrieb, die vorhersehbare Befriebssinstellung und den
hierdurch erforderlichen Riickbau der Kernkraftwerke entstehenden Kasten nicht in ausreicheni-
dem Umfang kohnt'e vom Sachverstandigen - nicht bestafigt werden:

Zum Stichtag waren die mit den denkbaren Schiiden durch einen atomaren Unfall.verbundenen
Rislken durch Hafipfiichtversicherungen auf der eirien Séite sowie die Betelligung der Antrags-
gegnerin beziehungsweise der Betreibergessischaften der Kernkraftwerke Stade, Brunsbiittel,
Krtimmel und Brokdorf an einem solidarischen Haftungsfonds simtlicher deutscher Kernkraftbe-
treiber auf der anderen Seite weitgehend abgesichert. Uber eine Haftungsgrenze von 2:500 Mio.
EUR je Kraftwerkshiock hinaus waren die Betreiber (iber eine Freistellung durch die Bundesrepu-
blik Detitschland in § 34 Atom® keiner weiteren Haftung ausgesetat,

Zwar bestanden insoweit durchaus Haftungsrisiken fir den Fall siriet Nuklearkatastrophe, namlich
hinsichtlich der Deckungsliicke zwischen den Versicherungssummeri und det Leistungsfahigkeit
des Solidarfonds der KKW-Betreiber und der gesetzlichen Haftungshtchstgrenze. Auch st ein
solches Szenario ist im Bewertungsmodell der Antragsgegnetin tatséchlich nicht berticksichtigt
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wérde‘n. Diese ,Auslassung" waririach der Uberzeugenden Begriindung des Sachverstandigen
aber nicht als wertrelevant anzusehen, so dass sich weitergehende Ermittiungen betreffend eine
durch das atomare Risiko ausgeldste Wertminderung der eribrigen. Der Sach-
verstéindige gelangt jedenfalls nachvollziehbar zir-dém Schiuss, dass einem méglichen Unfall auf-
grund des oben geschilderten Haftungssystemns, der Schwierigkelten bei der Bezifferung des Risi-
kopotenzials sowie der relativ geringen Einitrittswahrscheinlichkeit nahezu keine. Wentrelevanz zu-
kammt.

‘Auch die auf gesetzlicher Grundtage zu bildenden Rickstellungen fiir den Riickbau der vier Kern-
kraftwerke sind nach Einschitzung des gerichtlichen Sachverstandigen zutreffend beriicksichtigt
-worden, Diesbezlglich fohrt ér zunéchst aus, dass die entsprechenden Rickstellungen nicht bei
der Antragsgegnerin zu bilden sind, sondatn beiden einzelnen Betreibergesellschaften, so dass
slch die Betrége ausschlieBlich aus den Jahresabschiliissen dieser Unferneimen entnehmen las-
sen. Aus diesem Grunide Jfehlen” diese Rucklagen nicht schlichtweg, wie-von den Antragstellern
vermutet.

Der Sachverstandige hat die ausgewiesenen Riickstellungen per 31. Dezember 2002 in der Ta-
belle auf S. 65 seines Gutachtens zur Phase I zusammengefasst, Die Kammer schlieft sich auch
in diesem Punkt der Ansichit-des Sachverstindigen ari, wenn er bemerkt, dass sich lediglich auf-
grund der allgemeinen Zweifel der Antragsteller an dem Umtang der vorgesehenen Riickstellun-
gen keine Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass die zukiinftigen Lasten der Antragsgegnerin we-
sentlich hoter ausfallen als angenommen, Zwar bestehen auch hier, wie auch bei anderen
Aspekten des Bewertungstalls, erhebliche Urisicherheiten, in welcher Héhe Riickbau- und Entsor-
gungskosten tatsachlich anfallen werden. Da im Planungszeltpunkt Rickbauaktivititen bis zurn
Jahr 2046 (KKW Brokdorf) vorgesehen wareri; Kohnte nur sine bestmagliche.Schatzung erfolgen,
da eine Vorhersage allsin der Preisentwicklung iiber einen Zeitraum von 43 Jahren schlechthin
nicht moglich war. Insowesit weist der Sachverstandige auch darauf hin, dass die Jahresabschlils-
‘se der Betreibergesellschaften testiert worden sind, wobei ein Schwerpunkt.der Prifungen gerade
in der Feststellutig der zutreffendsn Bildung von Riicklagen gelegen hat.

kK) Planung VEAG

aus dem Stromverkauf, was angesichts des Umstandes, dass es sich bei dén'Kunden der VEAG
tast-ausschlieBlich um Weiterverieller handelt, nachvollziehbar war.
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aaa) Ahnlich wie bei Bewag und HEW ging die Planung davon aus; dass deutlichen Mengenverlu-
sten im Stammgebiet.des Unternehmens héhere Absatzmengen auBerhalb des Netzgebistes ge-
gendberstehen wiliden, so dass sich im Zusammenspie| mit vorgesehenen Preissteigerungen
insgesamt eln Anstieg der Stromerldse im Planungszeitraum ergab. Diese Entwicklung hielt der
gerichtliche Sachverstandige — parallel zur Planung der weiteran Geselischaften ~ firr plausibel
ohne dass sich fiir die Kammer insowelt gegentellige Anhalispunkte ergeben hétten.

bbb) Dies galt.auch hinsichtlich des geplanten Materialaufwandes, der von der beiden Pasteh des
Strombezugs von dem Vertragspartner Saale Energie GmbH- sowie dem Bezug von Braunkohle
von der LAUBAG gepragt wird.

Bei einem zum letztgenannten Punkt:vom Sachverstandigen angestellten Vergleich der Bezugs-
kosten mit den insoweit geplanten Verkaufsetlosen bei der LAUBAG konnte er keine Inkonsisten-
zen feststellen. Die bereinigte Rohertragsmarge soll sich i, Planungszeitraum positiv entwickeln
undvon 43,5 % Im Jahr:2000 auf einen Wert von 53,3 % im Jahr 2006 steigen, wobei diese Marge
in der Planung der-ewigen Rente beibehalten wird, Soweit der-Sachverstindige anmerkt, dass in
der vorliegenden Plariung die Endlichkeit der Braunkohievorrate der LAUBAG im Zuge der Be-
rechnungen des a.gg‘fe.’g:iérten Werts fiir die ewige Rente offensichtlich nicht beriicksichtigt worden
isl, war jedenfalls nicht ersichtlich, dass sich dieser Umstand auf den Ertragswert von des VE-
Konzerns ohne Bewag-auswirken kénnte. DeF Sachverstandige flhrt aus, dass die Vorrate der
LAUBAG bei alleiniger Berlicksichtigung der Bezugsmengen der VEAG voraussichtlich erst im
Jahr 2074 erschopft sein wilrden. Anderungen der Bezugskonditionen nach diesem Zeitpunkt
kénnten bej der Betrachtung des Barwerts aber vernachléssigt werden. Aus diesem Grunde er-
wies sich nach Ansicht der Kammer eine weitere Untsrsuchung der Planung In diesem Punktals
nicht-erforderlich, da sich auch eine Arinahme einer Aufwandserhéhung allenfalls marginal auf den
Unternehmenswert der - - Gruppe auswirken kénnte.

cee) SchlieBlich hielt der Sachversténdige: auch die Planung der sonstigen betrieblichen Ertrage
fii nachvollziehbar, insbesohdere im Punkt der Auflésung der steuerlichen Soriderabschreibun-
gen.:

Bei der Hohe der Abschreibungen im Vergangenheits- und Detailplanungszeitraum beziehungs-
weise-der Reinvestitionsrate im Zeitraum der ewigen Rente fiel auf, dass die Abschreibungen zwi-
schen 2000 und 2002 deutlich gefallen waren und sich-danh nach der Planung zwischén 2003 und
2006 relativ. konstant im Berelch zwischen 380 und 390 Mio. EUR bewegen sollten. Fiir die ewige
Rente wurde dann ein deutlicher Rilckgang des Investitionsvolumens angenhommen.. Auch inso-
‘Weit war die Planung im Ergebnis der Analyse durch den gerichtlichen Sachvetstandigen nicht zu
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beanstanden. Wie er auf 8. 75 ff. seines Gutachtens zur Phase Il ausfiihrt, waren die von der
VEAG zum Bewertungszeitpunkt bettiebenen Kraftwerke, die den ganz iberwiegenden Teil des
Anlagevermdgeéns der Gesellschaft bildeten erst zu ungeféhr sinem Viertel inrer voraussickitlichen
Lebensdauer.abgenmzt,_ 0 dass erste Investitionen erst im Jahr 2015 notwendig werden wiirden.
Daher hat der Sachverstandige die Hohe der Reinvestitionsrate in det ewigen Renteals grund-
sétzlich plausibel erachtet.

ddd) Wie bereits bei HEW higlt der Sachverstandige die Berechnung des in der ewigen Rente zu
erwartenden Zinsautwandes allerdings fir nicht zutreffend. Zum einen beriicksichtigt die van
eingestelite Aufwand fir Fremdkapital im Zige des Aufbaus der Verschuldung nach Aufigsung'der
Sonderpasten nicht, dass der hierdurch entstehende Mehraufwand graduel! bis zum Jahr 2025
ansteigt und nicht Berelts mit dem Eintritt in die Rentenphase in voller Hohe anféilt. Zum anderen
war die Auffassung des Sachversténdigen nachvoliziehbar und plausibe!, dass Zinssétze for
Bankdarlehn langfristig nicht aiif'dem Niveau des risikolosen Basiszinssatzes llegen werden, son-
dern dariber. Die hier im Rahmen dér Korrektur gewahlte Vorgehensweise.des Sachverstandigen,
die bekannten Darlehnskonditionen, fortzuschreiben, war dabei nicht zu beanstanden.

H) Planung LAUBAG

Die Umsatzerldse der LAUBAG eiitstariden und entstehen im Wesentiichen aus dem Verkauf von
Braunkohle-an die VEAG.

aaa) Ein Verkauf von Kohle an Dritte fand in der Vergangenheit nur in untergeordneten GréRer-
ordnungen statt. Ein Anstieg der entsprechienden Quote ist-auch fiir die Detailplanungsphase nicht
vorgesehen, vieimehr sollen sich die Drittverkaufe auf einen Anteil von unter 5 % stabilisieren. Die
-sonstigen um 15 bis 20 % der Gesamterlése schwankenden Umsétze beinhaiten Vetkaufe von
Briketts; Staub, Wirbelschichtkohle sowie Trink- und Brauchwasser.

bbb) In den Jahren 1999 bis 2002 war es dutch sinkende {Markt:) Preise zu einem deutlichen
Riickgang der Einkiinfte aus dem Braunkohleverkauf gekommen. Nach der Planung sall diese
Entwicklung bereits im ersten Planjahr 2002 nicht:weiter fortsetzen. Vielmehr wurde ein zwar noch
leichter Preisriickgang, im Gegenzug aber ein Mengenaristieg prognostiziert. In den Planjahren ab:
2003 wurde dann von moderaten Waghstumsraten bei einem konstanteh Preisniveau ausgegan-
gen. Diesbeziglich war nicht ersichtlich, dass den Planannahimen eine fehlerhafte Beurteilung der
mafgeblichen Sachverhalte zugrunde gelegen hétte. Vor allem war die Planung, wie oben bereits
festgestellt, mit derjenigen der VEAG Kkonsistent.
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cce). Der mit-den Erlésen korrespondierende Aufwand der LAUBAG wurde vom Sachverstandigen
gleichfalls als plausibe) eingeschétzt, auch wenn hier — wie auch in anderen Bereichen der
Bewertung — die von zur Verfiigung gestellte Datenbasis unvollstandig war:

Die LAUBAG ging davon aus, dass der Materialaufwand pro Abraumtonne aufgrund von Effizienz-
gewinnen im Planungsverlauf zurtickgehen wiirde, pro Kubikmeter Kohle aber langfristig mehr
Abraum entfernt werden musste. Wie der Sachversténdige festgestellt liegt das filr die' Dauer des
Abbaus ab 2007 angenammene Verhaltnis von 1 i7,5 deutlich Uiber der erst bei einern Vérhiltnis
van 1:10 erreichten Grerize der Wirtschaftlichkeit.

Bei den sonstigen Aulwandsposten, inshesandere beim Personalaufwand, hat der Sachverstandi-
ge den'in der Planung enthallenen Annahmen eine hinreichende Plausibilitat bescheinigt. Zwar
héit'er-den vorgesehenen Anstieg der Personalkosten von 3,5 % im Jahr zwischen 2001 und 2006
fir relativ hoch, sieht hier jedoch keinen Andsriingsbedarf, da sich diese Quote nach seiner Ans:
sicht-nachinnerhalb des den Organen der LAUBAG zustehenden Planungsermessens bewege.
Naghvallziehbar angesichts des ausiaufenden Geschaftsmodells der Gesellschaft war auch die
Annahime sinkender Abschreibungen, da keine Erweiterungsinvestitionen zu erwarten waren.

ddd) Der-Sachverstandige hat die Vermutungen einiger Antragsteller, dass die von der LAUBAG
fiir die,Re'Kl'JfItI\'iie:rung der Tagebaue zu bildenden bergbaubedingten Riickstellungen nicht oder
nicht in zutreffender Hohe berlicksichtigl worden sind, nicht bestétigen kénnen.

Anders als bei den Ruckstellungen der Kernkraftwerksgesellschaften fallen bergbaubedingte Sa-
nisrungs- und RekultivierungsmaBnahmen bereits wihfend des Betriebs der Tagebaue an. Fir die
Detailplanungsphase sind daher sowohl Zufdhrungen in die-Reserve als auch.der Verbrauch von
ergbaurﬂcksiellungg‘n_”gaplant. Der Sachverstandige hat als BeurteilungsmaBstab fir die Frage,
ob die in den'Jahren-2003 bis 2006 vorgesehenen Zufiihrungen zu den Rickstellungen van ihrer
Hahe her plausibel sind; diese'ins Verhiltns zu den geplanten Abraummengen gesetzt, Aus die-
sem Vergleich ergibt sich, dass die Rickstellungen in dér Vergangenheit der Jahre 1999 bis 2002
keine einheitliche Hhe besalken und 2zwischen Q;Oz €/m? und 0,23'€/m? schwankten. Insofern liegt
die fiir den Planungszeitraum beabsichtigte Riickstellung von 0,11°€/m* bezishungswaise 0,10
€/m? unterhalb des Durchschnitts der Vorjahre. Der Sachversténdige sah angesichts des Pla-
nurigsermessens der Gesellschaft jedoch keinen Anlass, diesén Ansatz zu korrigieren.

Die Ableitung eines Wertes fir die ewige Rente basiert auf der Préamisse, dass-die - mit wirt-
schaftlich vertretbaretn Aufwand - abbaubaren Braurkohleverrite der LAUBAG im Jahr 2030 er-
schiipft sein werden. Vqr_f"t;ji_ésem.Hihtergrund hat unter vereinfachenden Annahmen und
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Fortentwicklung der Kennzahlen zu Mengen und Preisen einen Planungszeitraumn bis zu diesem
Zeitpunkt modelliert, Bei der nachfolgenden Liquidation der Gesellschaft verblieb ein positives
Eigenkapital in Héhe von 491,6 Mio. EUR, welches in 2030 als Sonderausschiittung beriicksichtigt
wurde. Der Sachverstandige erldutert dig einzelnen Positionen der'Berechnung auf den Seiten 93
bis 95 seines Gutachtens zur Phase Il und beurteilt im Anschluss die von gewahlte systema-
tische Vorgehenswelse als grundsétziich richtig. Dies gilt auch hinsichtlich der Héhe der Aufwen-
dungen aus bergbaurechtlichen Verpflichiurg_gen, die zwar bei dem vom SachVerstéin'digen heran-
gé€zogenen VergleichsmaBstab vort Aufwand zu geplanten Abraummen;gen starker schwanken
sollen als im Detailplanungszeitraum. Sie bewegen sich aber innerhalb der Bandbreite der Ver-
‘gangenheitswerte und wurden daher vom Sachverstandigen als plausibel eingestuft.

Zwar weisen die Berechnungen von: in einzelnen vom Sachversténdigen herausgesteliten
Punkten insoweit Inkonsistenzen-auf, als im Rahmen der Uberleitung der ermittelten Annuitét in
das Bewertungsmodell sine nicht erklarbare Ubertragungsdifferenz von 1,2 Mio. EUR festzustellen
war und auch.der Zeltraum der Aufzinsling finsichtlich eines halben Jahres nicht nachzuvoliziehen
war. Die Effekte dieser Punkte auf den Ertragswert der LAUBAG hielt der Sachverstandigen je-
doch im Ergebnis fiir zu vernachlassigen, was angesichts der absoluten Hohs der In Rede ste-
henden Werte plausibel erschien,

eee) Zutreffend weist der Sachverstandige allerdings im Ubrigen darauf hin, dass die vollstandige
Vernachléssigung der von der LAUBAG durchgéingig bis zum letzten Jahr der Detailplanungspha-
se erzielten sonstigen Umsitze - angesichts eines Antells von fast 15 % an den Gesamiumsatzen
- nicht sachgerecht'ist: Nach det Berechnungen des Sachverstandigen fihrt die Berdcksichtigung
forttautender Umsétze in diesem Bereich bis zum Jahr 2030.zu einem um 50,9 Mio. EUR hheren
Wert des nachhaltigen Ergebnisses (vor Steuern).

tff) Gleichifalls zu Recht beanstandet hat der Sachverstandige die in der Planu ng fir die-ewige
Rente enthaltene A;nnahm_e,_ dass bei einer Anlage der Liquiditatsreserven auf-dem Kapitalmarkt
Guthabenzinsen in. Héhe des risikolosen Zinssatzes erzielt werden Konnen. Eine solche Annahme
enhtsprach nicht der Realitdt, so dass der Auffassung.des Sachverstandigen, dass als Basis der
Zinsertrége ein Zingsatz von lediglich 3,3%:in die Planung: eingestellt werden darf, plausibel war.
Soweit die Antragsgegnerin zu diesem Punkt geitend-macht, der Zinssatz solle nicht bei einer frei-
‘en Anlage der entsprechenden Mittel erzisit werden, sonderh biei eiher kanzerninternen Auslei-
hung, war dies — wie oben bei der Planung der HEW bereits erbitart — mangels Dokumentation
-dieser Absicht sowie des Umfangs derartiger Transaktionen im Modell der” _uribeagchtlich, Die
Tatsachengrundlage der fiir die Bewertung aller befroffenen Unternehmen mafigeblichen Para-
meter beruht aut der. einen Seite auf den zuin Stichtag objektiv vorhandenen Erkenntrissen urid
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zum anderen hinsichtlich der gerichtlichen Uberpriifung der Plausibilitat der getroffenen Annah-
men auf den Unterlagen, welche dem gerichtlichen Sachverstandigen zur Verfiigung gestellt wor-
den sind. Soweit diese unvollstindig gewesen sein sollten, wirkt sich dies zu Lasten der Antrags-
gegnerin aus. Nur diese verfiigte Uber die notwendigén Informationen, um die nunmehr autge-
stellten Behauptungen iber die Planung der zukiinftigen konzerninternan Finanzierung auch bele-

‘gen zu kénnen.

ggg) In diesem Punkt war auch die weitere Einwendung der Antragstellerin, dass die externe Ver-
schuldung.des Konzerns durch die interne Kreditvergabe gemindert worden seinsolle, niicht nach-
vollziehbar, Da sich — inshesondere bei der Annahme identischer Guthaben- und Debetzinsen —
die Vermdgenssituation im Hinblick auf das Verhaltnis zwischen Eigen- und Fremdképital nicht
&ndert, kéme es allenfalls nicht zu einer Erhdhung der Verschuldung auf der Ebene des Gesamt-
konzerns.

hih) Nicht nachvoiiziehbar war-auch die Argumentation der Antragsgegnetin, die vom Sachver-
kosituation eines Energieversorgers. Insofern kann nicht aut die absolute Differenz zwischen den:
beiden Werten abgestellt werden, sondern jeweils nur auf die Differenz zum risikolosen Basiszins-
satz. Soweit der Sachverstandige hier Aufschlage von 1% fir die LAUBAG und 1,5% fiir HEW/
angenommen hat; war €in Risikozuschlag in dieser Hhe nicht unplausibel, vor allem angesichts
der Hohe der Verschuldung des Konzerns der Antragsgegnerin nach-dem Erwerb der Bewag.
Auch ‘Fremdkapitalgeber berlicksichtigen die bisher bestehende Verschuldung bei der Kalkulation
des Ausfallrisikos. Es wére nicht nachvollzlehbat und ist auch von der Antragsgegnerin sc nicht
behauptet warden, dass der Kapitalmarktdas Risiko von Energievérsorgungsunternehmen unge-
achtet der Hohe der beim konkreten Konzern bestehenden Vérbindlichkeiten In jedem Eall als
quasi-Null betrachtet.

mm) Mehrfache Einbeziehung des Ergebnisses der Bewag in den Ertragswert der

Insbésondere der gemeinsame Vertreter riigt, dass das Ergebnis-der Vattenfall Europe zu hoch
austalle, da das Beteiligungsergebnis der Bewag-Gruppe aué den Jahren 2002 und 2003:doppelt
berlicksichtigt worden sei. Nach den vom Sachversténdigen diesbeziglich durchgefiihirten
Betrachturigen filhrte dieser Umstand jedoch nicht zur fehlerhaften’ Annahme eines zu hohen Be-
teiligu ngsergebnisses' der ‘
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Die Diskussion war letztlich bedingt durch den Umstand, dass die Bewag, anders als dle HEW und
die VEAG, ein'vom Kalenderjahr abweichendes Wirtschaftsjahr hatte. Zur Transformation in die
Planungssystematik wurde daher im Anschluss an das Wirtschaftsjahr 2002/2003 dés Rumpfge-
schéftsjahr 2003; bestehend aus dem zweiten Halbiahr 2003, gebildet. Dies hatte zur Folge, dass
die Bewag-Gruppe im Planjahr 2003 der* .+ mitinsgesamt 18-Moniateri beriicksich-
tigt wurde; da auch die Beteiligungsertrige aus dem zweiten Halbjahr 2002 als solche fiir das Jahr
2003 ausgewlesen wurden. Insoweit stelite sich.das: Betelligungsergebnis der _ o

als Folge des Stichtagsprinzips dar, da ein tatsichlicher Zufluss der Ergebnisse der Bewag-
Gruppe erst nach dem Bewertungsstiq‘htag-'.stattflndeh wirde, Wie der Sachverstandige aufgezeigt
hat, handeite es sich letzilich jedoch ausschlieBlich uin eine Frage der Planungssystematik und
richt der Planungsinhalte, da das Ergebnis nur einmal als Beteiligungsertrag in den Wert der ag-

gregierten ‘ eingefiossen ist.
nn} Geplante Ausschiittungen der - filr 2002 in 2003
Die von vorgenommene Bewertung der sah fiir das Jaht 2003 rieben derVollaus-

schittung aller E_'rt"rége auch elne zusatzliche Dividendenausschiittung in Héhe von 68,2 Mio. EUR
flir das Ergebnis des Geschiftsjahrs 2002 vor, Nach Abzug hilftiger persénlicher Einkcrmmiens-
stever hat filr diese Auséch_i‘:ttung einen Werteffekt in Hohe von 56,2 Mio. EUR berechnet,
um den sich der Wert der' +in der Folge erhoht. Vior allem ‘der Vertreter der au-
Benstehenden Aktiondre hat den Ansatz als Sonderwert-und die damit verbundene Erhdhung des
Unternehmenswerts der ‘kritisiert,

Nach:den Analysen des gerichtlichen Sachverstindigen konnte dahinstehen, obdie Vorgehéns-

‘weise von: -gerechifertigt ist. Der Umstand, dass die Ausschiittung im BeWErtungs‘m:odell

fremdfinanziert erfolgen soll, da es sich um eine Zahlung aus:-dem Vermogen handelt, fifrte nédm-
lich-dazu, dass sich die langfristigen Zinsaufwendungen der um einen Betrag von rund
47,1 Mio. EUR erhdhten: Dies-entsprach in etwa dem positiven Werteffekt, so dass sich die Wer-

tauswirkunger letztlich neutralisleren und ;‘_:l_ié_-,Auswirkuhgen' auf das Umtauschverhalthis. marginal

sind,

oo) Ergebnis Planung

von ihm getroffenen Feststellungen, dass die der Bewertung zugrunde gelegten Planungsrech-
nungen trotz des zum Teil unvollstandigen Datenmaterials, welches dem Sachverstandigen zur
Verfiigung gestellt wurde, und des Korrekturbedarfsin einigen Punkten im Wesentlichen als plau-




sibel angesehen werden kofinten. Der Sachverstandige hat insbesondere nicht die von Antrag-
stellerseite aufgesteliten Vermutungen bestatigt, dass die Ertragsaussichten der Bewag gegen-
Uber denjenigen der Unternehmen des HEW/ systematisch unter-
schatzt worden sind. Aus der Sicht des Stichtages war auch:die planerische Beriicksichtigung der
Risiken aus der Beteiligung der * an Kernkraftwerkshetreibern urid der Notwen-
digkeit der- Durchfuhrung Iandsohaftltcher RekultivierungsmaBnahmen bei den Brauhkatletage-
bauen der LAUBAG zutreffend erfolgt,

5. Beriicksichtigung von Synergien

Besondere Verbund- oder Synergieeffekte waren bei der Flanung der weiteren Entwicklung der
Gesellschaft nicht auszuweisen beziehungsweise zu beriicksichtigen. Soweit sich aus der engen
Kooperation zwischen der Bewag und der Antragsgegnerin Vorteile ergeben, waren diese bereits
in der Planung enthalten.

6. Kapitalisierungszinssatz |

a) Der Ertragswert eines Unternehimens lst der Unternehmensiwert, der durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kiinitig zuflieBenden finanziellen Uberschisse, die aus dermi kiinftigen
handelsrechtlichen Erfolgeri:abgelsitet werden, gewonnen wird. Diese Abzinsung des nachhaltigen

Zukunftsertrages ist erforderlich, um die erwarteten Ertrage auf deh Bewertungsstichtag zu bezie+
hen. Dieser Wert wird ergéinzt durch eine.gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen
(neutralen) Vermégens.

b) Bei Ettragswertgutachten ist allerdings regetméBig zu berilcksichtigen, dass sie nach ihren zu
Grunde liegenden: Erkenntnismoglichkeiten nicht in der Lage sein kénnen, mathematisch einen
exakten oder ,wahren* Unternehmenswert am -Stichtag festzustellen, Zu finden ist vielmehr ein
objektivierter Wert, der fiir den Unternehmenswert aus Sicht eines-objektiv verninftigen dritten
Betrachters als ,angemessen" gelten kann. Auf dem Weg zur Fihdung der angemessenen Abfin-
dung_niﬁ.s_sanfolgerichtig graBtenteils fiktive Gedankengange und Argumentationsstringe verfolgt
werden, Um die Sicht des objektiv-verniinftigen Dritten zu befriedigen, muss es sich dabei um sol-
che Vorgeherisweisen handeln, die in der betfiebswirtschaftlichen Lehre weifgehend anerkannt
und akzeptiert sind und fir dis mehr Argumente existieren als dagegen. Auch bei derart validen
betriebswirtschaftlichen Ansatzen handeit es sich aber regeimaBig um Verfahren, die rein subjek-
tive Einschatzungen Und Prognosen zur Grundlags haben und deshalb mit erheblichen Unsicher-
heiten behaftét sind,

¢) Dem Gericht kommt somit letztendlich die Aufgabe zu, unter Anwendung anerkannter betrigbs-
wirtschaftlicher Methoden den Unternehmenswert, der Grundiage fiir dig ‘Abfindung ist, im Wege
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der Schatzung nach § 287 Abs, 2 ZPO zu bestimmen {vgl. BGH, NZG 2001, 603; OLG Stutigart,
ZIP:2004, 712, 714). Vor diesem Hintergrund kann von dem Fichterlichen Schatzungsermessen
auch in der Weise Gebrauch gemacht werden, dass auch trotz nicht volistandig geklarten be-
triebswirtschaftlicher Fragestellungen von der Einhalung von. Ergéinzungsgutachtens abgesehen
wird (vgl. BayObLG, NZG 2008, 156, 157).

d) Der Kapitalisierungszinssatz kann aus den Elementen Basiszinssatz, Risikozuschlag und
Wachstutrisabschlag unter Berlicksichtigung der pauschalierien personlichen Steuern der Anteils-
gigner abgeleitet werden {vgl. etwa BayObLG, AG 2006, 41, 42; OLG Karlstuhe AG 2005, 45, 47;
OLG Ditsseldoit NZG 2000, 693, 695 f.: IDW S. 1 Tz. 91 ff, 122).

Die' Hohe dieser Faktoren ist zwischen.den Beteiligten streitig, wobei die Antragsteller die von der
Antragsgegnérin-auf der Grundlage des:Gutachtens von ~ * zugryiide gelegten Parameter als
Uberzogen angrelfen und die Hohe des Kapitalisierungszinssatz insbesondere durch den Ansatz
eines niedrigeren Basiszinssatzes, eines niedfigeren Risikozuschlages sowie eines héheren
Wachstumsabschlages korrigiert wissen wollen.

a) Basiszinssatz

Die Kammer hielt auf der Grundlage des Verschmelzungsberichts fir den Bewertungsstichtag den
Ansatz eines einhaitlichen Baslszinssatzes von.5,5 % vor Steuern iffi konkreten Bewerlungskon:
text tir vertretbar.

aa) Der Baslszinssatz-wird aus dem durchschnittlichen Zinssatz fir tffentliche  Anleihen oder flr
langfristige festverzinsliche Wertpapiere als landesiiblicher Zinssatz fir quasirisiko-freie Anlagen
am Kapitalmarkt abgeleitet (vgl. 6twa BGH, NJW 1982, 575, 576; OLG Stutigart, NZG 2000, 744,

'747), In diese Kategorie fallen grundsétzlich nur inlindische, éffentliche Anleihen {vgl. GroRfeld,
‘a.a:0., Rz, 638).

bby Nach dem Stichtagsprinzip ist fiir samtiiche Bewertungsparameter grundsatzlich auf den Zeit-
punki der Beschlussfassung der Hauptversammiung abzustellen, hier mithin:auf-den 31. Januar
2003. Spatere-Entwicklungen kénnen riur berlicksichtigt werden, wenn sie zu diesem Zetpunkt
bereits angelegt waren (so genannte Wurzeltheorie: vgl. BayObLG, AG 2002, 390, 381; OLG
Stuttgart, OLGR 2004, 6, 8; OLG Celle. NZG 1998, 987, 988; Riegger a:a.0., Rz: 11 Anh. § 11
SpruchG).

cc) Aus dem Stichtagsprinzip folgt im Hinblick auf den Basiszinssatz aflerdings nicht, dass es-al-
lein auf den zum Stichtag dktuellen Zinssatz ankommt, der mehr oder weniger zuféllig ist, je nach-
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dem, ob der Stichtag i eine Hochzinsphase-oder eine Niedrigzinsphase fallt. Zu ermitteln ist-viel-
mehr der-aus der Sicht des Stichtags von Kurzfristigen Einfliissen bereinigte; kinftig auf Dauer zu
erzielende Nominalzinssatz (vgl. OLG Dlisseldorf, NZG 2000, 323, 325: GroBfeld, a.a.0., Rz.
647).

Die Bewertungsgutachterin — und ihr folgend die Verschmelzungspriiferin — haben diesen dauer-
haft zu erwartenden Zinssatz geschatzt, wie-es unter der Geltung des IDW-Siandards S1 2000
nicht unéiblich war.  hatin diesem Zusammenhang lediglich ausgefiihr, dass die durch-
schnittliche Rendite langlaufender Staatsanleihen in den Jahren 1981 bis 2001 bei rund 6,7 %
gelegen habe, zum Stichtag aber auf einen Wert von 4,4 % abgesunken sei. Eine Rendite in'die-
ser Hahe sei dber das Ergebnis.einer Niedrigzinsphase, defen Folgen nlcht als reprasentativ fur
die klinftige Entwicklung angesehan-werden kénnten. Im Ergebnis hat . dann ohnhe weitere
Ausfithrungen zu dessen Ableitung einen Basiszinssatz von 5,5 % verwendet, dessen Héhe det
seinerzeitigen Empfehlung des IDW entsprach.

dd) Die Kammer halt bei aktuellen Bewertungsanidssen die Ableitung des Basiszinssatzes aus der
bérsentaglich aktualisierten Zinsstrukturkurve der-von der Deutschen Bundesbarik geschétzten
‘Zerobond-Zinsséatze fir die gegenwartig am besten geeignete Methode zur Ermittlung des maB-
geblichen Zinssatzes. Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die.auf der Grundlage beobachteter
Umlaufrenditen van Kuponanlelhen mit elner Restiaufzeit von bis zu 30 Jahren ermittelt werden,
Um.die — teilwsise riicht unerheblichen — Schwankungen der taglichen Schatzungen auszuglei-
chen, empfiehilt das IDW die Glattung durch die Betrachtung eines Zeitraums von vollen.drel Mo-
haten vor dem Bewertungsstichitag mit der anschlieBenden Bildung &inér DurchschnittsgroBe.
Dies ist sachgerecht, denn bei der Festlegung des Basiszinssatzes handelt es sich trotz der auch
in diesem Punkt feststelibaren Fortschritte in der betriebswirtschaftlichen Bewertungslehre nicht
um ein prézises mathematlsches Madell, sonderri (lediglich) um eine-Prognose. Um diese auf der
Basis eines erprobten Modells vorzunehmen, wird auf die Zinsstrukturkurve zuriickgegriften (vgl.
OLG Saarbricken, DStR:2014, 1727, 1731).

ee) Zwar war dig Venrvendung der Daten aus der Zinsstrukturkurve ziiin Bewenungsstlchtag nicht
{iblich. Dieser Umstand ware Jedoth nicht geelgnet; die Nutzung der auf diese Weise gewonnenen
Daten im hiesigen Spruchverfahren zu hindern, Das Stichtagsprinzip steht der Anwendung einer
Berechnunigsweise, die erst nach dert fiir die Bewertung.maBgebenden Zeitpunkt entwickelt-wird,
némlich nicht grundséatzlich entgegen. Die Regeln, nach denen die Ertragsprognase und der Zins-
satz im Rahmen einer gerichtlichen Schétzung ermittelt werden, mussen ladiglich den Bewer-
tungszielen entsprechén, die in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und praktisch gebrauchlich
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sind {vgl. BGH, NZG 2016, 139, 143). Ein Rilckwirkungsverbot, welches sich auf die im Einzelnen
angewandten Berechnungsmethoden bezjeht, existiert mithin nicht.

ff) Der lber die Zinsstrukturkurve ermittelte Basiszins kann als Wert nicht fiir samtliche Perioden
der unterstellten unendlichen Lebensdauer des Unternehmens in Ansatz gebracht werden, da eine
Zinsstrukturkurve den periodenspezifischen Zinssatz in Abh#ngigkeit voi der Restlaufzeit angibt.
Im Fall der Svensson-Methode handelt es sich dabei um' die Zinsen von Zerobonds (Spot Rates)
ohne laufenden Zinscoupon. Die Zinsstrukturkurve zeigt fiir unterschiedliche Laiifzeiten in der Re-
gel keinen waagerechten Verlaut, sondern steigt mit zunehmender Restlaufzeit tendenziell an. Fir
die Anwendung einer ermittelten Zingstrukturkurve auf konkrete Bewenungsfalle miigsten die pe-
riodischen, annahmegemaBn unendlich lange anfallenden Uberschusse des Unternehmens. mit
Hiife.der. jeWeillgen lautzeitspezifischen Spot Rates diskontieren {vgl. Wiese/Gampenrieder, BB
2008, 1722, 1724). Da dies aufwendig ist; behilft sich die Bewertungspraxis mit der Berechnung
eines konstanten, einheitlichen Zinssatzes,-der-dann auf samtliche Perioden arigewendet wird,
Eine solche Vorgehensweise unterliegt bereits aus dem Grund keinen du’rchgre_ifenden Bedertken,
dass es sich auch bei der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf Basls der.Zinsstrukturkurve
letztiich nur um eine Schatzung handelt. Die eirheitiiche Festlegung des Basiszinssatzes fiir den
gesamten Beurtellungszeitraum, auch fiir den zeitnahen Detailplanungszeitrauin, ist auch in der
obergerichtiichen Rechtsprechung anerkannt (vgl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 4, Juli 2012, |-
26 W 8/10 (AKtE), BeckRS:2012, 20476; OLG Stuttgart, Beschluss vom 15. Oktober 2013, 20 W
3/13, BeckRS 2013, 18382),

gg) Nach dem iiber das Internet frei verfiigbaren Baserate Guide, welcher von Zur
Verfigung gestellt wird, lag der ungerundete Dreimonatssohnitt auf der Grundlage‘ der Zinsstruk-
turkurve fiir-den im Sinne der it. ff) éinheitlichen Basiszinssatz zum Bewertungsstichtag bei
5,13%. Die Kammer hiiglt die Differenz zu dem von der Bewertungsgutachterin angesetzien Zins-

‘satz fur nicht so erhebilich, dass an dieser Stelle das Bewertungskalkil hatte gedndert werden

miissen,

hik) D4 es sich beim Basiszins um ein markt- und fichi um ein unternehmensbezogenes Datum
handelt, war er in identischer Héhe bei der Ertragswertbestimmiing sowohl der Bewag als auch
der - ‘In Ansatz zu bringen. Damit wirken. sich von der Héhe her identische Ande-
rungen des Zinssatzes bei beiden Bewetlungseinheiten in gleicher Welse aus. Die vom gemein-
samen Verireter angesteliten Uberlegungen zum Einfluss einer unterschlediichen Hahe des Ba-
siszinssatzes bei der Berechnung des Umtauschverhaltnisses hisl die Kammer fiir eher theore-
tisch. Auch der geriChtIich'besteIIte 'Sac'hverstéindige fahrt auf S. 114-des Hauptgutachtons Zu die-
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nur geringe AuswirKungen auf die Bemessung des Umtauschverhiitnisses haben kénnen, da bei-
de Bewertungseinheiten gleichformig betroffen seien. Vor diesem Hintergrund kann dahinstehen,
ob nicht ohnehin der Eihschatzung des Sachversténdigen zu folgen wire, dass der Ansatz eines
Basiszinssatzes von-5,50 % zum Stichtag noch innerhalb einer plausiblen Bandbreite gelegen hat.

iy Die Abbildung des Halbeinkinfteverfahrens Uber:das Tax-CAPM tiihrt nach IDW 'S 1 2000 zuf
Kirzung des Basiszinsés um die typisierte personliche Ertragsteuer in Hohe von 35;00 %, Der

Basiszinssatz verminderte sich damit fir Bewertungszwecke im-vorliegenden Fall auf 3,575 %

nach Steuern.

5. Risikozuschlag

Der Basiszinssatz bezight sich auf sine quasi-risikofreie, festverzinsfiche dffentliche Anleihe, die
mit der Anlage in einem Unternehmen von ihrer Risikostruktur her nicht vergleichbar'ist; Anders
als bel einer tiir die:Dauer siner bestimmten Laufzsit garantierten Rendite, schwanken bgj einer
Betsiligung an einefn Unternehmen die Uberschiisse oder kdnrien ganz ausbleiben, ebenso wie
der Wert der Anlage durch sine negative wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens.auf nufl
absinken kann.

a) Aligemeine Uberlegungen

aa) ks ist vor diesem Hintergrurid allgemein anerkannt und auch sinnvoll, das allgemeine Unter-
nehmenstrisiko als Zuschlag im Rahmen der Kapitalisierung zu erfassen, Der Zuschlag soll nach
seiner Konzeption sowohl das operative Risiko aus der betrieblichen TatigKeit als auch das-vom
Verschuldungsgrad besinflusste Risike abdecken. Es soll dem Umstand Rechnung getragen wer-
den, dass die Kapitalanlage in einem Unternehmen regelmaBig mit hoheren Risiken verbunden ist
als: eine Anlage in éffentlichen Anleihen. Zu diesen Risiken gehdren nicht nur solche Umstande,.
dle bei der Ertragswertprognose grundsétzlich beriicksichtigt wérden kénnen, sondern auch au-
Bergewshnliche Umstéinde wie Betriebsstérungen-durch hdhere Gewalt, Substanzverlust durch
Betriebsstillegungen, Aufwendungen fir UmstrukturierungsmaBnahmen, Insolvenzen wichtiger
Abnehmer, Belegschaftsverandérungen und Ahnliches, sowie das stets. vorhandene Insalvenazrisi-
ko (vgl. OLG Diisseldorf, NZG 2000; 323, 325).

gengehalten, dass die besonderén Chancen und Risiken schon bei den zukinftigen Uberschiis-

sen erfasst seien und dem allgemeinen Risikd eine Chance mit gleicher Wertigkeit gegentiber
stehe (so OLG Celle, NZG 1998;.987, 989). Diese Auffassung ist aber, soweit ersichtlich, verein-
zelt geblieben, Es ist ndmlich durghaus zweifelhatt, ob Risiken und Chancen tatsichlich gleich zu




A

50

bewerten sind, da die Chancen iber das Steuerrecht und das Arbeitsrecht starker sozialisiert sind
als die Risiken (s0 zutreffend Groffeld, a.a.0., S. 126). Zum anderen wird gelfend gemacht, dass
etwa im Falle des Squeeze-Out die Mehrheitseigener der Gesellschaft das zukinftige Unterneh-
mensrisiko nicht zum Teil auf die Abfindung der ausscheidenden Aktiondre abwalzen und diese

darym kiirzen dirfen (vgl. etwa LG Berlin, AG 1983, 137, 138; LG Frankfurt, AG 2007, 42 ff. ).
‘Auch diese Ansicht kann aber in der Konsequenz nicht Giberzeugen. Die Bewertung des Unter-
nehmerts. erfolgt n4mlich regelmaBig unter der Pramisse der unverindertan Betriebsfortflihrung,
so dass nicht bei der Frage des Risikozuschlages darauf abgestellt werden kann, welche Strategie

der Hauptaktiondr nach der Ubernahme samitlicher Aktien verfolgen wird — etwa-den Riickzug von
der Bifse im Wege des Delisting. Vielmehr ist davon auszugehen, dass die Minderheitsaktionare
ohne die StrukiurmaBnahme ihre Aktien behielten und mit ihrer Investition weiterhin am Unter:
nehmensrisiko tellnahmen. Vertreétbar erschigiie allentalls die Annahme, dass fiir den Fall siner
weit gehenden Integration des zu-bstrachtenden Unternehmens in das Unternghmen des
Hauptaktiondrs eine Annaherung dér Risikoeinschétzung fiir beide Unternehmen statifindet.

Selbst bei einer solch engen Verzahnung wirde das Risiko des mehrheitlich ,beherrschten” Un-
ternehmens jedoch nicht auf Null sinken.

cc) Vor diesem Hintergrund hiit die Kammer den Ansatz eines allgemeinen Risikozuschlages fr

‘sachgemad. Die Folgerichtigkeit des Risikozuschlages folgt aus dem Zweck der Abfindung. Der

Ausscheidende soll die:Chance erhalten, eine andere gleichwertige Anlage gleicher Risikostufe zu
erwerben. LieBe man das allgemeine Unternehmensrisiko auBer Betracht; erhielte der Ausschei-
dende zu viel (vgi. auch GroBfeld, a,a.0., Rz. 678). SchlieBlich gehdrt es nach Ansicht der Kam-- .
mer zu den empirisch zu belegenden Tatsachen, dass der typische Kapitalanleger mehr ader we-
higer risikoavers ist. Dies zeigt sich bereits in der regelmaBig zu beobachtenden Anlagestrategie;
die-auf Porifolios setzt und nicht auf .gine mdglichst umfassende Beteiligung an einem einzigen
Unternehmen, um so fir einen gewissen Risikoausgleich zu sorgen.

dd) In der Rechtsprechung sind in der Vergangenkheit Rigikozuschisge in unterschiedlicher Hohe

anerkannt worden von BGH NJWw 2003, 3272, 3273 wurden3% nieht beanstandet; das QLG

Disseldorf ging in NZG 2003, 588, 595 von einer Marktrlsiko_pra__rnle von 4% und einem Beta-
Faktor von 1,02 aus, woraus sich gin Risikozuschlag von 4,1% ergibt; nach OLG Disseldorf, AG
2006, 287 st eine Maﬁrk;t_risikopréimie von 5% nicht zu beanstanden, wobei sich im konkreten Fall
wegen eines Beta-Faktors von 0,3 aber ein Risikozuschlag von lediglich 1,5% ergab. Teilweise
wurden Risikozuschlag und Inflationsabischlag gegeneinander verreshnet (nach OLG Stuttgart
NZG 2000, 744, 747 ist dies jedoch eine Frage der Vorgehensweise des Gutachters), teilweise
aber auch fiir unbegriindet erachtet {so die oben beteits zitierte Entscheidung des. OLG Celle:
Rlsrkozuschla_g_ von 2,4% ist nicht anzusetzen, sondern bereits bei der Ermittiung des nachhaitigen
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Unternehmensertrags zu beriicksichitigen: kritisch auch Emmerich-Habersack, a.a.0., Rz. 68 zu §
305 AktG; eine Ubersicht zur Rechtsprechung findet sich bei Groffeld, a.a.0., Rz. 724-728 sowie
Rz. 801-803).

e8) Dem Risikozuschlag ist vor.der Einfiigung der Bewertungsstandards IDW S1 2000/2005 vor-
nehmlich dadurch Rechnung getragen worden, dass entweder ifi Zahler des Bewertungskalkuls
die nach der Unternehmensplanung angenommenen Ergebnisse explizit um einen RISIkoabSChlaQ
geklrzt wurden oder umgekehrt der Kalku1atioqszmsfu8 ufn einen pauschalen Risikozuschlag
erhoht'wurde. Diese Vorgehensieisen sind wegen ihrer rational kaum zu begrlindenden Spiei-
rdume teilweise als willkiitlich abgelehnt worden, werden andererseits aber auch noch in.der neue-
ren Rechtsprechung fiif vértretbar gehalten. Sie begegnen vor allem dann Bedenken, wenn sie in
efner Weise vermischt werden, die offen lasst, welche Risiken an welcher Stelle der Bewertungs-
rechnung {unter Umstanden mehrtach) Beriicksichtigung gefunden haben:.

ff) Diesen Bedenken gegen diese freié Herleitung” tragt der Standard IDW S1 ab der Fassung
2005 Rechnung, indem er zur-Ableitung-ven Risikopramien kapitalmarktotientiarte Modelle: (CAPM

- Gapital Assst Pricing Modet! - oder Tax- -GAPM) emptiehlt, wobei dig durchschnittliche Risikopra-
mie als Iangjéhrfge Differenz zwischen der Rendite von Aktien und risikalosen staatlichen Anlelhen
definiert und.mit einem spezifischén Beta-Faktor multipliziert wird, der sich aus der Volatilitat der
Aktie ergibt. Dazu wird im Ausgangspunkt die Differenz zwischen der Rendite eines Marktportfo-
lios und einer Staatsanleihe als Marktrisikopramie zugrunde gelegt, well sich Investoren das Risi-
ko einer Aktienanlage im Vergleich zur Anlage in siner Bundesanieine durch héhere Renditen ver-
guten lassen (vgl. Hopt/Wiedemann- -Hasselbach/Hirte, Grokommeritar AkiG, Rz. 201 zu § 305
AktG). Diese Prémie wird in einem zweiten Schritt durch eine spezielle Betrachtung des Risikos-
deszy bewertenden Unternehmens (Beta-Faktor = Verhéltnis der Volatilitat der Renditen das zu
bewertenden Unfernehmens und des Marktportfolios) modifiziert.

gg) Zwar Ist die Herleitung der Marktrisikopramié nach diesem Modell methodisch transparent(er)
zu, Danebien steht allerdings, wie der Sachverstandide einraumt, die empirische Bewdhrung des
- Modells noch aus. Das CAPM beruht namlich auf elher-Relhe stark vereinfachter Annahmen, die
milt der Marktrealitat nicht libersinstimmen. Es geht davon aus, dass simtliche Marktteilnehtner
hei ihren Marktentscheidurigen’ denselben Regeln folgen, die auf der Grundannahme der Risikoa-
varsion beruhen, so dass alle-Anleger ihre Investitionen zut Steuerung des Risikos auf eine Viel-
zahl von Finanztiteln verteilen. 'Da"s'r.verbleiben'dé' Marklrisiko besteht damiit in detjenigen Kompo-
nente,.die sich auch bel einer solchen Steuerung der Anlagen nicht ,wegdiversifizisren® I&sst (vg!.

Instruktiv Adolff, Untetriehmenshewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, S. 26
ft.) Damit stelit sich aber hereits grundsatziich die Frage, wie sich die Fundamentaldaten fir ein
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sunrealistisches® Modell aius den tatséchlichen Marktverhéltnissen ableiten lassen solien. So wird
Zu Recht eirigewandt, dass nicht nachvoliziehbar sei, aus welchem Grunde sich die Héhe'des Ri-
sikos der. Anlage in Aktien aus der Beobachtung der in-der Vergangenheit verwirklichten Ghancen
ableiten lassen soll (so LG Dartmund, Beschluss vom 19. Marz 2007, 20 W 6/06, BeckRS 2007
0381). Auf der anderen Seite erscheint es aber nicht véllig unplausibel, dass der typisierte Anleger
tir seine Investition eine Uberrendite gegenlber sicheren Anjagen erwartet, die derijenigen eni-
spricht, die in vorangegangenen Zeitraumen erzielt woiden ist.

hih) Dariiber hinaus bestehen adch bel der CAPM-Methode erhebliche Spielraume bei der Ermitt-
lung der-anzusetzenden 'Werte. So ist im Einzelnen-umstritten, in welcher'Weise {geometrisches
Mittel, das:eine Anlage fj__b_e'r_"d_en gesamten betrachteten Zeitraum untersteilt; oder arithmetisches
Mittel, das von einer VerduBerung der Anlage zu éinent bestimmten Zeitpunkt und einer anschlie-
Benden Wisderanlage ausgeht) und tiber welche Zeitrdume die Rendite des Marktportfolios ab-
zuleiten ist. Diese beiden Faktoren haban aber entscheidendes Gewicht, Dutch die Wahi dés Ver-
geht - und durch die Wah eines Wiederaplagezeitraums bei einem arithmetischen Mittel'wird die
Hohe der beobachitbaren Marktrisikopramie éntscheidend beelnflusst ;'(ifgl. GroBleld-Stover::
Ténnes, BB-Spezial 7/2005, 2, 6). Gleiches qiit fiir die Feststellung des unternehmensspezifischen
Beta-Faktors,.da auch hier die Auswahl unterschiedlicher Referenzzeitraume und Kapitalmarktin-
dizes zu stark unterschiedlichen Ergéebnissen fihren kann. Aus diesen Griinden wird in der Recht-
sprechung zum Teil die Auffassung vertraten, das CAPM stelle gegentber-der pauschalen Zu-
schlagsmethode keine (berlegene Schatzprozedur dar, da die abgeleiteten Werte nur modelitheo-
retische Markiwerte darstellen (vgl. BayObLG, NZG 2008, 156, 158; OLG Manchen, Bésch’luss
vom.30; November 2006, 31 Wx 59/06, BeckRS 2006 15208),

i) Eine Klarung dieses Streits war im vorliegenden Verfahren nicht.herbeizufihren, da es im
Bpruchverfahrer nicht darauf ankommt, wirtschaftswissenschaftliche Modelle abstrakt auf ihre
‘Tauglichkeit zu iiberpriifen, sondern zeitnah iber sine angemessene Abfindung zu befinden (so
alich zutreffend BayObLG, N2G 2006, 156, 157). Da sich eine aus def Sicht der Kammer (iber-
men ist, noch nicht durchgesetzt hat, bleibt nur der rechtliche Weg einer Schatzung nach § 287
Abs: 2 ZPO (vgl. auch GroBfeld-Stéver, BB 2004, 2799, 2802).

1) Dabei h4lt die Kammer in der. Sache die Annahme einer positiven Marktrisikopramie fiir zwin-
gend. Schen durch die steuerliche Begunistigung von Dividenden aus Aktien gegeniiber der vollen.
Besteuerung der Zi’n‘s’ehrége aus festverzinslichen Anlagen wachst seitdem die Ertragschance des
Anlegers bei Anlagen in Aktien gegentiber der Arilage In festverzinsliche Arlagen, da bei theore-
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tisch gleich tiohen ktinftigen Ertragen aus beiden Anlagenformen der tatsdchliche Erlds aus der
Aktienanlage ind die Halfte des. persbnlichen Steuersatzes héhiar austillt als der Erirag aus einer
festverzinglichieri Anlage. Dem hisheren Risiko siner Investition frn Aktien stetit daher durch die
steuerliche BegUlnstiguny eine hdhere Ertragschance gegentber.

Im Rahmen der Schafzung kann gine nach dem CAPM-Madell erinittelte Marktrisikopramie trotz
der oben erlduterten methodischen Schwachen dieses Modells als ‘Grundlage herangezogen wer-
den, wobei nach Anffassung der Kammer im konkreten Bewerturigstall eine krilische Priifung der
Parameter auf ihre Plausibilitat notwendig ist. Zwar mag die CAPM-Methods zurzeit keine tberle-
gene finanzmathematische Erkiarung des Marktes liefern, das Zuschlagsmodell unitér. Ansatz siner
«gegriffenen” Marktrisikoprémie ist ibr jedoch wegen der auf der Hand liegenden Willkiir.nicht
Uberlegen. Das OLG Frankfurt fiihrt in dlesem Zusammenhang zutreffend aus, dass &5 sich bei
der Marktrisikopréamie stets um eine mit Zweifeln behaftete Schatzung handelt, deren tatsachliche
Héhe nicht abschlieBend ermittalt werden kann und trotz jahrelanger intensiver Diskussion in be-
triebswirtschaftlichen Kreisen wetterhin ungeklart ist (vgl. OLG Frankfurt, Beschluss vom 7. Juni
2011, 21 W 2/11, BeckRS 2011, 16994). Zudem hat sich das CAPM zwischehzeltlich in der inter-
nationalen Bewertungspraxis faktisch als Standardmethode etabliert (vgl. OLG Diisseldorf, Be-
schluss vom 27, Mai 2009, 26 W 5/07, BeckRS 2009, 26638), denn ein liberzeugender Bewer-
tungsansatz, der das CAPM verdrangen kdnnte, hat sich bisher nicht herausbilden kénnen (vgl.
auch Miinchkemm/Paulsen, 4. Aufl., Rz. 126 zu § 305 AKIG).

b) Vorgehensweise von’
Die Bewertungsgutachterin hat in ihrem Gutachten zwar Ausfiihrungen zum CAPM gemacht, den
Risikozuschlag aber letztlich pausehal bestimmt. Die weiteren Begrindungen sind kurz gehalten
und beinhzlten die Erlauterurig, dass in der Vergangenhait durchschnittliche Risikopramien zwi-
schen 3 und 6 % gelegen hatten. Fiir Werte, die wenlg.von Wachstumserwartungen, sondern eher
von einer Vefzinsungserwartung der Anleger gepragt seien, gehe man von einer mittieren Risiko-
prémie von 5 % aus. Aufgrund dét Bran'c:h‘enbes.ondar'l*;eiten sei das Risiko von Bewag und
-allerdings aus unterdurchsehnittlich, so dass ein Rislkozuschlag von lediglich 3 % in
. Ansatz zu bringen sel. Eine nihere Begriindung oder elne Erduterung zu den zUgrunde liegenden
Uberlegungen findet sich bel ,-nicht. Lediglich die Nichtanwendung des CAPM wird damit be-
griindet, dass am Markt keine Betafaktoren flr vergleichbare Unternehmen zur Verfligung stiin-
den.

o) Konsequenzen fiir das Verfahren
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Wegen dieser letztlich nicht nachvollziehbaren Wertungen:-von J war die Frage sowohl der
sachgerechten Herfeitung als auch der Hohe des Risikozuschlags flir Bewag und
' zwingend im voriiegenden Vertahren zu erdrtern und aufziiklaren:

aa) Marktrisikoprimie h

Der gerichtliche Sachverstandige hat die Héhe der-von -~al§ durchschnittlich angesghenen
Marktrisikopramie von 6 % nicht.in Frage gestellt und fir seine ¢igenen Berechnungen Gibernom-
men; Dies wa'r in der Sache nicht zu beanstanden. Zwar hat die Kammer in der Vergangenheit.bei
Bewertungsfallen nach IDW S1 2000, deren Bewertungsstichtag sich in zeitlicher Nahe zum Janu-
ar 2003 befand, zum Teil eine (Nachsteuer-) Markirisikopramie von lediglich 8 %.angenommen.
Da es sich bei der Marklrisikopréimie aber, wie beim Basiszinssatz, um ein allgemeines Markida-

tum handelt, welehes unabhéngig vom:zu bewertenden Unternehmen festzustellen ist, konnte
dahiinstehen, ob diese Einschatzung weiterhin als zutreffend anzusehen wére, Differenzen zwi-

schen dem fiir die Bewag auf der-einen und die . .auf der anderen Seite. anzuwen-
denden:Verrentungszinssatz konnen sich im Hinblick auf die Ma'rk_tris.iKOprémie nicht ergeben.

bb) Betafaktor

Die global bestimmte Marktrisikoprémie ist nach dem CAPM-Modell iiber den so:genannten Be-
tafaktor an das individuelle Unternehmen anzupassen. Dieser bildet Gber den Vergleich dér Volati-
litat der Aktien des zu bewertenden Unternehmens mit dér Volatilitat des gesamten Aktienmarktes
das spezielle Unternehmensrisiko ab:.Dabel besagt ein Betafaktor von eins, dass.die Rendite der
betrachteten Gesellschafi bei. einer RenditeAnderung des Gesamtmarkts in gleicher Hohe wichst
oder sinkt. Liegt der Betafaktor zwischen null und eins, reagiert die Rendite der betrachten Gesell-
schaft schwacher als: der'Gesamtmarkt; so dass eifi getingéres Risikc besteht.

aaa) Die Anpassung der Marktrisikopramie.an das zu bewsrtende Unternehmen itber den Be-
tafaktor besitzt zwar den Anschein einet mathematischen Berechnung, walche im Einzelfall zu
einer objektiven. Bewertung des Risikos fijhrefr kann, Gerade der vorliegende Fall zeigt aber, dass:
die Ermitflung des zutreftenden Betataktors unabhéngig von grundlegendeh fethodischen Pro-
blemen Schwierigkeiten bereiten kann, wenn sich aus den varharderen Marktdaten keine plausi-
blen-Zahien ablesen lassen. Bereits die rein techriische Ermittlung von Betafaktoren fiir die Ver-
gangenheit wird im Hinblick auf die zu verwendendan Marktindizes und Betrachiungsperioden
Kontrovers diskutiert. Daritber hinaus verbleibt auch in dem Fall, dass eine hinreichénd sichere
Ermittlung historischer Betafaktoren mdglich ist, die Frage, wie derim Rahmen der Untérneh-
mensbewertung maBgeblich zukunfisgerichtete Betafaktor zu bestimmen lst,
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bbb) Die Bewertungsgutachterin hat sich — aus ihrer Sicht folgerichtig — nicht mit:der Hohe der
maéglichen Betafaktoren fiir Bewag und Vattenfall Europe:auseinandergesstzt. Die Priiferin
‘hat sich dagegen kritisch zur Vorgehensweise von' | .geauBert und konstatiert, dass es.

sich in der Bewertungspraxis durchgesetzt habe, den Risikozuschlag nicht aufgrund von allgemei-

nen Erfahrungswerten zu bestimmen, sondern ihn vielmehr auf der Grundlage beobaghtbarer
Marktdaten zu-quantifizieren. Zur Plausibilisierung des von ' verwendeten Risikozuschlages
hat die Priiferin auf das Branchenbeta ,Utilities" der Deutschen Bérse zuriickgegriffen und hier far
den Zeitraum von August bis November 2002 eingn durchschrittlichen Betafaktor von 0,6 ermittelt.

cce) Der gerichtliche Sachversténdige hat eigene Analysen zur Héhe des-Betafaktors angestelit
und diesbeziglich zunachst die Feststellung getroffen, dass die eigenen Betafaktoren von Bewag
und ~© aufgrund-zu geringer Handelsintensitat nicht verwertbar seien. Zwar ist die
Verwendung:des elgenen Betafakiors eines Bewentungsobjekts grundsatzlich der geeignetste
Weg um zu ermitteln, welches Risiko der Markt in Form der Investoren einer investition in das

kenkrete Unternehmen beimisst, Allerdings kann dem Betataktor die hierfiir benotigte Aussage-

kraft fehlen, etwa bei Marktverzerrungen oder zu geringem Handel. Nahere Ausfithrungan zu den
genalen Daten, aufgrund derer der Sachverstandige ~ -2u geinér Einschatzung gelangt ist,
finden sich in seinem Gutachten richt.

Der Sachversténdige hat daiin in der Folge, ebenso wie den Branchenbeta herangezogen,
Wwelcher sich von der Hohe her i Zeitraum zwischen der Erstellung des Bewertungsgutachtens
und gém Bewertungsstichtag nach seinen Erkenntnissen nicht verandert hat. Letztlich hat-sich der

-satzzu  in=in der Anlage 10.zu seinarm Gutachten zur Phase || offengelegt hat.

ddd) Von der Hohe her war der auf diese Weise ermittelte (verschuldete) Betafaktor von 0,6 fir
die Branche der Energiewirlschaft nicht unplatisibel. Der Sachverstandige Hat diesen Wert darin
um das Kapitalgtrukturrisiko derin der Peer-Group enthaltenen Unternehmen bereinigt, indem er
den Marktwert.des Fremdkapitals unter Annahrie siner autonomen Finanzierungspolitik ermittelt
und das Rechenmodell von Modigliani-Miller angewandt hat, Aufgrund dieser in der Bewei-
tungspraxis dblichen Methode ergab sich fiir das unverschuldete Peer-Group-Beta ein Wert von
0,4, welcher-damit die Markteinschatzung des.operativen Risikos der in der Vergleichsgruppe zu-
sammengefassten Unternehmen widerspiegelte.

cc) Abbildung des Kapitalstrukturrisikos
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aaay Dem Sachverstandigen war darin zuzustimmen, dass die Playsibilisierung des im Ubertra-
gungsbericht angéwaridten Risikozuschlages bei Anwendung des.CAPM eing Difterenzierung zwi-
schen dem operativen Risiko von Bewag und , -und dem Kapitalstrukturrisikc er-
fordert. Wie er auf S. 108 des Gutachtens zur Phase Il zutretfend ausgefiihrt, kann die Eigenka-
pitalrendite von Anlegern wegen steuerlicher Effekte durch eine Fremdfinanzierung von Investitio-
nen gestelgert werden, solange die Unternehmensrendite den fir das.Fremdkapital zu zahlenden
Zinssatz (ibersteigt. Allerdings wirken sich mit steigender Verschuldung Abweichungen in den ope-
rativen Uberschiissen stérker — und zwar negativ — auf die Eigenkapitalréendite aus. Insoweit ist

-anerkannt, dass ein hoher Verschuldungsgrad mit einsm hohen finanziellen Risiko korrespondiert
‘und unter sonst gleichen Bedingungen eiriei hishéran Risikozuschlag erfordert {vgl. etwa OLG

Diisseldorf Beschlugs vom 18. August 2016; 26 W' 12/15, BeckRS 2016, 1 11005, Tz. 49 miw,N.,)

bbb) Aufgrund der stark abweichenden Verschuldungsgrade von Bewag und.

zum Bewertungsstichtag ist der Sachverstandige ' nach der Ermittlung der nachhaltigen’
Nettoverschuldung beider Uritaiehmensgruppen zunichst zu dem Ergebnis‘_gelangt, dass fir die
Bewag ein verschuldeter Betafaktor von 0,44 und fiir die ‘ - gin salcher in HBhe von
0,97 anzusetzen ist. Damit ergab sich ein Risikozuschlag vor Steuern von 4,86 % beziehungswaei-
se 2,22.%.

cce) Als Folge der aktualisierten Erkanntnislage des Sachverstandigen infélge ven Einwendungen
bezishungsweise neuem Sachvorbringen der Antragsgegnerin hat er diese Werte in‘der ergan-
zenden Stellungnahme vom 11, Mai 2016 angepasst. Die verschuldéten Betafaktoren von'

_und Bewag anderten sich damit auf 0,85 beziehungsweise 0,46 und die Gesamtrisi-
kozuschlage auf 4,23 % respektive 2,31 %.

Die Kammer sah keinen Grund, den Feststellungen des Sachverstindigen in diesem Punkt nicht
Zu'folgen.

Sowelt zum Teil auf die Entscheidung BayObLG tin NZG 2006, 156, 159, Bezug genommen wird,
scheidung auf aktuelle(re) Bewertungsfalie nicht angewandt werden. Sie ist noch auf der Grundla-
ge des Bewertungsstandards HFA 2/1983 ergangen. Insoweit ist zu beriicksichtigen, dass sich die
Marktrisikopramiié bei einer Nachsteuerbetrachtung unter Abzug einés typisierten Steuersatzes um
diesen reduzlert.

ddd) Die pauschale Kritik der Antragsgegnerin an dem vom Sachverstandigen vorgenom-
menen-Ansatz unterschiedlicher Risikozuschlége fir Bewag und , érwies sich von vorn-




et

57

herein nicht als berechtigt, da weder die Vorgehensweise des Sachversténdigen noch das von
diesem gefundene Ergebnis als unplausibel angesehen werden konnten.

Auch eine Auseinandersetzung mit den von der Antragsgegnerin in der Sache vorgetragenen Ar-
gumenten flr die Verwendung eines ginheitlichen Risikozuschlages fir beide Unternehmensgrup-
pen konnte nicht:zu dem Ergebnis flhren, dass der Pauschalmethode von .- gegeniber den
Analysen des Sachverstéindigen der Vorzug zu geben wire.

eee).Zum einen war fiir die Bestimmuing des angemessenen Umtauschverhaitnisses eine so ge-
nhannte ,Stand-Alone-Betrachtung” der Bewag vorzunehmen. Damit konnte es nicht darauf an-
komimen, dass die Antragsgegnerin zum Bewertungsstichtag mit 89,52 % an der Bewag beteiligt
war und mit deren Integration in ihren Konzernverbund begorinen hatte. Zum anderen weisen
auch die bei Energieversorgern typischerweise innerhatb der Wertschépiungskette vorhandenen
Geschaltsfelder unterschiedliche Risikoprofile auf. Dies gllt etwa fir die Bereiche der konventio-
nellen auf der einen und-der erneuerbaren Erzeugung auf der anderen Seite, Trading, Obertra-
gung/Verteilung sowie Venneb {vgl. Beyer/Kellerin Drukarczyk/Ernst, Branchenorientierte Unter-
nehmensbewertung, 3. Aufl., §. 417). Somit kommt &s bel integrierten Versorgungsunternehmen
auf die Gewichtung dér genanhten Geschaftsfelder innerhalb des Tatigkeitsprofits der konkreten
Gesellschalt an; urn das Gesamtrisiko bestimmen zu kénnen. Es karin also gerade nicht davon
ausgegangen werden, dass fir samtliche im Inland tatigen Energieversorgungsunternehmen ein
einheitlicher Branchenzusehlag fiir das Risiko in Ansatz gebracht werden kann. Auf eben diese
Weise ist-aber ‘offensichtlich vorgegangen, daim Bewertungsgutachten (nur) davon die Re-
de ist;, dass die durchschnittiiche Marktrisikopramie von 5 % unter Berlicksichtigiing von Bran-
chenbesonderheiten wegen des unterdurghschnittlichen Risikos beider Gesellschaften auf 3 %

festgesetzt worden ist.

tf) Zwar ist s zutreffend, dass neben der— wie oben ausgeflhrt nicht unumstrittenen — Bildung

eines Risikozuschlages Uber das (TAX-) CAPM-Modell auch die Anwendung der Pauschalzu-
schlagsmethode in Betracht kommt: Der Nachteil einés solchen Vorgehens lisgt auch weniger in
der Methodik selbst begriindet als viéliiiehr in der fehlenden Trangparenz und der Gefahr einer
Vermischung von Zahler und Nenner- d_és-f-Bewertung‘skalkﬂls. Dem entspricht auch die Einschat-
zung des Sachverstandigen Frizlen, der darilber hinaus-anmerkt, dass gine zwingende Anwen-
dung des:CAPM unter der Geltung des zum Bewertungsstichtag aktueilen Bewertungsstandards
IDW S84 2000.nicht vorgesehén war.

agg) Im Ubrigen war es gerechtifertigt und auch vom Auftrag des Gerichts an den Gutachter umi-
fasst, dass dieser die Vorgehehsweise von ™ kritisch hintetfragt. Zum einen fehit-es namilich im
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Bewertungsgutachten an einer niheren Auseinandersetzung mit der spezifischen Risikosituation
von Bewag beziehungsweise HEW ' Zum-andgren wurde das Risiko auch nacti
der Einlassung der Antragsgegnerin nichit lediglich in Form eines - identischen — Zuschlags im
Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes zum ‘Ausdruck gebracht. Vielmehr will - Risiken-auch
im ,Zéhler des Bewertungskalkills beriicksichtigt haben, ohhie dass sich dem vorliegenden Be-
wertungsgutachten jedoch entnehmen ldsst, an welchen Stellen zu Gunsten einer
»vorsichtigen! Planung Arnderungen an den zum Stichtag vorliegenden (realistischen) Planungen
vor allem der N vorgenommen hat.

hhh) Zwar behauptet die Antragsgagnerin, dass: im Ergebnis der ewigen Rénte mit Abschia-

gen in Hohe von knapp 55 Mio; EUR Kalkuliert-hat; um den im Vergleich zur Bewag hoheren Vet-

schuldungsgrad abzubilden. Der gerichtiiche Sachverstandige hat zu diesem Punkt jedoch aus-

driicklich erklart, dass die Beriicksichtigung von Risikoabschligen im Zahler im Gutachten von
‘an keiner Stelle konkret dargesielit ist,

Ij'i'e'=Ant‘rag_sge_gnerin._behaupt'et diesbezilglich in ihrem Schriftsatz vom 18. Dezember 2014, diese
Summe ergebe sich zum-einen aus einem Abschlag.in Hohe von 28,9 Mio. EUR, Diesen habe

~in die Kalkulation unter der Annahime eingestellt, dass.nach dem Wegfall der Energieerzeu-
-gung in den Kernkraftwerken die Beschaffung von.Strom tir-Hamburger GréBtkunden der HEW
-nur zu deuitlich hoheren Preisen moglich séin wiirde, die hierdurch entstehenden Kostensteige-
rungen aber lediglich zur Halfte an die Abnehmer weitergegeben wiirden, Der:Sachverstandige
hat diese Behauptung der Antragsgegnerin anhand der ihm-(iberiassenen Bewsrtungsunterlagen
nicht verifizierén kdnnen. So hatten die im Bewertungsgutachten als nachhaltig angenommenen
Preise fiir GroBkunden der HEW deutlich (iber den Bezugspreisen nach dem Ausstieg aus der
Kernenergie gelegen, Aus den ihm vorgelegten Unterlagen hatte sich auch keine weitefe' Difteren-
zierung zwischen GroBkinden und GréRtkunden entnehmen lassen, die moglicherweise zu unter-
durchsehnitilichen Preisen belisfert wiirden.

Dariber hinaus habe ' bei der Planung des nachhaltigen Ergebnisses der (virtuellen) VEAG
unrealistische Reinvestitionen geplant und untersteilt, dass der Kraftwerkspark der Gesellschaft ab
2015 sukzessiVe ersetzt wird, gbwohl eirne Amortisation Wegen der Endlichkeit der Braunkoh’[efor—

das_ Vorbrln_g_en der Ant_ragsgegnenn nicht nachvollmehen.kmnen_. So fuhrt er aus, dass ihm ge-
gentiber erklart wurde, dass gerade keine investitionen in neue Braunkohlekraftwerke unterstelit
worden seien, sondern in solche mit anderen Energietragern wie Steinkohle und Gas. Auch kénne
von einer-mangelnden Deckung der ,Vollkosten der Produktion von Grundlaststrom"”, wie von der
Antragsgegnerln behauptet, nicht dis Rede sein, da fiir die VEAG auch im nachhaltigen Ergebnis
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deutliche Gewinne und ein positiver Weribeitrag prognostiziert worden seien. Dass dieser unter-
halb des Buchwerts des Eigenkapitals liege, sei fiir sich genommen ni¢ht unplausibel.

ity Die Kammer hielt es fiir zutreffend, dass det Sachverstandige die behaupteten Abschlige vom
,,eigentliqhen‘.‘ Normergebnis der in der Rentenphase’im Rahmen seines Be-
wertu_ngska’l'k’uls nicht efiminiert hat. Soweit die Antragsgegnetin meint, ddss.es hierdurch im vom
Sachversténdigen verwendeten Bewertungsmodell zu einer Doppelberiicksichtigung der Ver-
schuldung der kommt, war nicht mit hinreichender Sicherheit zu erkennen; dass
dies tatséchlich der Fall ist. Der Umstand, dass die Bewertuing von zur Frage dés Risikozu-
schlags intransparent'i'st_; musste sich zu Lasten der Antragsgegnerin atswirken, welche das Gut-
achten in Auftrag gegebgn und im Ergebnis damit zu veratitworien hat. Das-Gericht ist jedentalls
nicht gehalten, auf die Richtigkeit von: Angaben der Antragsgegnerin zu vertrauen, wenn diese
sich auch nach intensiven Recherchen des gerichtlich besteliten Sachverstandigen im Bewer-
tungsgutachten und den diesem zugrunde liegenden Unterlagen nicht riledergeschlagen haben.
‘Soweit die Planung der VEAG fiir die ewigen Rente betroffertist, hielt es-die Kammer im Ubrigen
nur flir wenig glaubhaft, dass. - wenn iiberhaupt - nicht lediglich mehr oder weniger pau-
schale A_bschl"éi_g_e vorgenommen haben soll, um die Verschuldung der ' im Zahler
abzubilden. Insoweit war bereits nicht nachvollziehbar, wie 1 den Effekt der unterschiedlichen
Verschuldungsgrade der Bewertungseinhgiten quantifiziert haben will, um im Rahmen der von der
Antragsgegnerin zu éifigm bestimrten Abzugsbetrag zu gelangen. Dariiber hinaus erschien es
gleichtalls als nicht nachvollziehbar, dass ‘ein eigenstandiges Bewertungsgeriist fiir die Ren-
tenphase erstellt haben will, welches ganz bewusst von unzutretfenden Pramissen ausgeht.

jii} Auch die Antragsgegnerin rdumt letztlich eiri, dass die. .zum Stichtag ein hidhe-
res Kapitalsirukturrisiko als die Bewag aufwies. Ihre mehffach wisderholte Auffassung, dass die-
ses Risiko bereits. durch ein hoheres operatives Risiko bezishungsweise Geschéftsrisiko der Be-
wag zum Tell ausgeglichen werde, hat.der gerichtliche Sachversiandige mit nachvollzieh-
baren Argumenten nichit bestatigen konnen.

Er fithri zu diesern Punkt aus; dass bei im. Energiesektor tatigen Unternshmen grundsatzlich von
einer &hnlichen operativen Risikostruktur auszugehen sei. Dieser Ausgangspunkt erschien der
Kammer angesichts eines nach der Liberalisieru ng weitgehend identischen Beschaffungs- und
Absatzmarktes sowie desselben regulatorischerl Umfeldes als.vom Grundsatz her plausibel.

Ebenso:nachvollziehbar war die Wertung des Sachverstandigen, dass der Umstand als positiv zu
werten ist, dass . in der Lage ist, €inen wesentlichen Tell des be;_.:og_enen Stroms
selbst zu etzeugen (72 % bei HEW und 85 % bei der VEAG), wihrend die Bewag lediglich 56 %
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thres Bezuges durch eine eigené Erzeugung abdecken kann. Der Sachverstandige vertritt aller-
dings die Auffassung, dass dieser Vorteil fir 'zum einen durch die deutliche Ab-
hangigkeit von der Stromerzeugung in den vier Kernkraftwerken-an denen die Gesellschaft betei-
ligt ist, wieder kompensiert wird. Hier bestehe sin hidheres Risiko insbesondere hinsichtlich der
Unsicherheiten beziiglich der Entwicklung der Entsorgungskasten sowie der Frage, ob die hierfiir
gebildeten Rickstellungen sich von der Hihe her.als ausreichend erweisen werden. Zum anderen
seien die deutlich hheren Erzeugungskapazitaten der , gegeniiber der starkeren
Handelslastigkeit des Geschﬁﬁsmodells der Bewag nicht uneingeschréinkt als vorteilhaft zi wer-
ten. So.ergaben sich hier zusétzliche Risiken etwa hinsichtlich der Auslastung der integrierten.
Ebenen; der Kompensation bei Austailen oder der Verteuerung von CO2:Zertitikaten. Wenn die
Amragsgegnerrn hier auf die unterschiedlichen Strukturen von Bewag und ' . als
Netzbetreiber verwsise, seien aus der Tatigkeit der: ‘i alg Ubertragungsnetzbetrerber ge-
geniiber der Tatigkeit der Bewag (nur) als Vertellnetzbetreiber keine strategischen Vorteile er-
sichtlich. Auch nach einemm von der,Bundesnetzagentur beauftragten Gutachian bestinden keine
systematischen Unterschiede zwischen den Betafaktoren von Verteilnetzbetreibern und Ubertra-
gungsnetzbstreibern. Zudem seien die geplantenErise fir die Netznutzung bei beiden Bewer-
tungseinheiten von eher untergeordneter Bedeutung..

‘SchlieBlich bestehe auch das-von der Antragsgegnerin teklamierte Steuerrisiko dor Bewag aus
einem positiven EK 02-Bestarid nicht, da Nachversteuerung der zum Stichtag vorhandenen the-
saurierten steuerfreien Gewinne aus der Zeit des Anrechnungsverfahrens in Héhe von 185 Mio,
EUR durch aine entsprechende Steuerung der Ausschittungen des Unternehmens. verhindert:
werden kénne, Auch im Bewertungsmodell von ‘kéme es diesbiéziiglich nicht zum Anfall von
Steuern, da Uber die Vollausschiittung der laufentden Ertrage hinaus keine weiteren Auszahlungen
an die Anteilseigner vorgesehen seien. Insgesamt gesehen'sei daher von einem identischen ope-
rativen Risiko von Bewag unid auszugehen Zwar kénne die von der Antrags-
gegnerin behauptete etwas giinstigere Risikosituation der nicht als vellkammen
unplausibel abgelehnt werden,. sie seiabier objektiv nicht bezifferbar. Dieser Bewsrtung schlie At
sich die Kammer an, da der Sachverstandige die Argumente, welche die Antragsgegnerin zur
Stlitzung ihrer These vorgetragen hat, dadss das operative Risiko der Bewag héher ginzustufen
sel, im Ergebriis Uberzeugend widerlegt hat.

kkk) Auch der weitera Einwand der Antragsgegnerin, béi einer Betrachtung auf Konzernébene
kénne eine Differerizierung der Risikozuschldge zwischen Bewag und nicht gerechtfer-
ligt werden, erwies sich als nicht durchgreiferid. Die Antragsgegnerin iibersieht, dass der Fesiset-
zung-des-angemessenen Umtauschverhaitnis sine Betrachtung der beiden Bewertuhgseinheiten
vor einer Verschmelzung der Bewag auf die ‘mit der damit verbundenen vall-
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standigen Konzernierung der wirtschaftlichen Assets der Bewag zugrunde liegt. Damit kannte,

nicht einfach unterstellt werden, dass sich das Verschuldungsniveau von Bewag und
~angleichen wird, well die Antragsgegnerin etwa Konizernverbindlichkeiten zur Bewag ver-

schieben wiirde. Wie der Sachverstandige in seinen ergénzenden Ausflihrungen aus dem Juli

2015 zutreffend feststellt, entsprache eine solche MalRnahme einem kiassischen ,Debt Push

Down", bei'dem ieln Ubernommenes Unternehmen mit den Kosten der Ubernahme belastet wird,
Ein solches Vt‘;)‘r'g'(ehen wdre nur-bei Bestehen eines Beherrschungs- beziehungswéise Beherr-
schungs- und Gewinnabfithrungsvertrages zutdssig und denkbar, wobei ein solcher Vertiag zwi-

schen Bewag‘und - e ‘beziehungsweise HEW vor der Verschmelzung nicht abge-
schlossen worden ist. Ahnlichies gilt hinsichtlich der Argumentation der Antragsgegnerin, es ware

thr méglich gewesen, das Ergebnis der Bewag ilber sine aktive Steuerung dér Abnahmepraise im

Rahmen des Strombezuges i‘u’-steuern. Auch hier wiren marktuniibliche Ergebnisverschiebungen
aber hur unter def Geltung eines Unternehmensverirages mit der damit verbundenen Kompensa-

tion tir die Minderhgitsaktiorire méglich.,

6. WachstuMsabschl_a'_g’

Neben der Erhéhung durch einen Risikozuschlag ist vom Kapitalisierungszinssatz in der Regel fiir
die der Detailplanungsphase folgende Phase |, die so genannte ewige Rente, ein-so genannter
Wachstumsabschlag abzusetzen.

a) Der Wachstumsabschlag soll dem Umstand Rechnung tragen, dass die Geldentwertung in ei-
nem Unternehmen nicht in demselben Umfang eintritt wie bel der Kapitalanlage in festverzinsii-
chen Werlpapieran; bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie enthilt (vgl. etwa OLG Diis«
seldorf NZG 2003, 588, 595). Eine.Vergleichsrechnung zwischen Geldanlage und Invesiition in
einem Unternehmen muss die unterschiedliche. Ausgangslage bei der Kapitalisierung beriicksich-
tigen. Der-Abschlag vam Kapitalisierungszins h&ngt davon ab, in welchem Umfang erwartet wer-
den kann, dass das Unternehmen die Fahigkeit besitzt, die lauferide Geldentwertung aufzutangen.
Die Kapitalanlage in-einem Wnternehmen kann insowsit einer Geldentwertung entzogen werden,.
wenn und sowelit dieses indef.Lage ist, die durch Geldentwertung gestiegenen Kosten mittels
Preiserhhungen aut die Abrehmer zu berwalzen (vgl. OLG Disseldorf N2G.2003, 588, 595;
Riegger/Gayk, Kéiner Kommentar zum Aktiengesetz, 3; Aufl., Rz. 45 Anh. § 11 SpruchG). Nur
wenn nach:den Besonderheiten des Einzelfalles abzusehen ist, dass der Unternehmer in gléichem
Umfang wie.der Geldtitetbesitzer dureh die Inflation beeintréchtigt wird, muss der‘Abschldg entfal-
len. In der Praxjs sind Prozentsétze zifischen 1% und 3% zu beobachteri (vgl. Riegger, a.2.0., Rz.
46 Anh. § 11 SpruchG; GroBfeld, 2.a.0., Rz. 1061; durch den BGH wurde 1% niicht beanstandet,
NJW 2003, 3272, 3273; das OLG Dasseldorf NZG 2003, 588, 595 hat bei héherer Inflationsrate im

«Jahr 1992 einen Abschlagvon 2% angenommen)..
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b) Dabel stelit sich allerdings grundsétzlich die Frage, ob fir die Erwartung, mit welcher intensitat
die Kiinftigen Uberschisse in der-Phase der ewigen Rente wachsen werden, auf die Inflationsrate
abigestellt werden karin. Nach zutreffender Ansicht kann die Geldentwert’ungsrate insoweit ledig-
lich einen ersten Anhaltspunkt bieten (vgl, Riegger/Gayk, a.a.0., Rz. 45 Anh, § 11 SpruchGy),.

¢ hatifir beide Unternehmen beziehungsweise Konzerne einen Wachstumsabschlag von
0,25 % fir ahgemessen gehalten und dies pauschal mit einem moderaten zukiintigen Ergebnis-
wachstum aufgrund der fortschreitenden Liberalisierung der Markte begrindet.

d) Der gerichtliche Sachverstandigen , . .hat sich dieser Wertung im Erdebnis angegchlossen,
auch soweit die 'BeWe"_r_t_ung_SQU_taChte_rih fr beide Bewettungseinheiten einen in der Héhe identi:
schen Wachstumsabschlag verwendet hat..Der zuletzt genannte Punkt Istim Rahmen der Unter-
suchung des angemessenen Umtauschverhéltnisses entscheidend, da die-absolute Hahe der
Wachstumsrate der Ubetschiisse in der ewigen Rente gegenlber der-Frage, ob Bewag und

' ‘voneinander abweichende Wachstumsaussichten besitzen, nachrangig war. Nur im
zuletzt:genannten Fall wiirde sich egine Verschiebung der Unternehmenswerte: zileinander it der
Folge einer méglichen Anderung der Umtauschrelation ergeben.

e) Es war nach dem Ergebnis der Untersuchungen des Sachverstindigen aber nicht ersichtlich,
dass auf lange-Sicht unterschiedliche Méglichkeiten der Waitergabe Kinftiger Erhdhungen der
Erzeugungs- beziehungsweise Beschaffungskosten bestiinden, so dasgs eine Differenzierung beim
Wachstumsabschlag zwihgend erforderlich wire,

Der Sachverstindigs. weist eingangs seiner zu dieser Thematik angesteliten Uberlegunasn

zutreffend darauf hin, dass die nagh.dem Einitritt in die ewige Rante vor allem im Rumptkonzern,
der Antragsgegnerin noch anstehenden strukturellen Anderungen bereits in den Zahler des Be-
wertung.smodél!s‘ eingeflossen sind. Aus diesem Grunde wére es fehlerhaft, dieselben:Sachver-
halte — hier insbesoridere die Beendigung der Nutziing der Kernenergie und die Erschépfung der
Braunkohleveriate der LAUBAG — im Rahmen des Nenners des Bewertungskalkiils ernetit zu be-
riicksichtigen. Dariiber hinausgehende Urnstaride, welche dauerhaft unierschiedliche Wachsttim-
serwartungen fiir Béwag beziehungsweise *begranden kénnien, hat der Sach-
verstandige nicht identifizieren kénnen. Solche waren —unter Beriicksichtigung der Arqumentation
der Antragsteller — auch fir die Kammer nicht zu erkenries.

Stand damit fest, dass der Ansatz eines-elnheitlichen Wachstumsabschlages nicht korrekttrbe-
dlirftig ist, konnt& es, wie oben bereits ausgefiihrt, die Héhe der Wachstumsrate im konkreten
Bewertungsfall nur nachrangig ankommeri. Der Sachverstandige raumt zwar ein, dass die An-
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nahme eines Wachstumsabschlages von lediglich 0,25 % wvarsichtig bemeassen” sel. Dieser Wer-
tung schlieBt sich auch die Kammer an, da zu berlcksichtigen war, dass béi der Verwendung des
Bewertungsmodells nach IDW S1 2000, anders als nach Bewertungen nach .dem Standard IDW
§1:20085, kein zusatzliches Wachstum durch elne teilweise Thesaurierung der Gewinne entsteht.
Der Sachverstandige hat auf Seite 112 seines Gutachtens aber auch festgestellt, dass eine Ver-
vierfachung des Wachstumsabschlags auf-einen Wert von 1 % zu einer Anderung des Um-
tauschverhéltnisses. lediglich in det GréBenordnung von 0,8 % filhren wiirde:

Im Ergebnis hat die Héhe des Wachstumsabschlages damit nur marginale Auswirkungen auf das
fir die Auseinandersatzung zwischen den ehemaligen Minderheitsaktionéren der Bewag und der
Antragsgegnerin allein maRgebliche Umtauschverhiltnis. Nahere Analysen und Betrachtungen
der zukiinftigen Wachstumstreiber fir Bewag und konnten daher uriterbleiben.

7. Beridcksichtigurig dér persénlichen Ertragssteuern

Nach allgemein anerkanriter Konvention ist der Kapitalisierungszinssatz um die persénlichen Er-
tragsteuern zu kiirzen. Da 'die finanziellen Uberschiisse aus der alternativ arn Kapitalmarkt zu tati-
genden Anlage der persdnlichen Ertragshesteuerung der Uniternehmenseigner unterliegen, ist der
Kapitalisierungszinssatz unter Beriicksichtigung der persnlichen Steuerbelastung zu ermitteln
(vgl. IDW S: 1 a.F. Tz."101). Die fiir Unternehmensbewertungen nach IDW S1 2000 gemeinhin
angenommene pauschalierte Steuerbelastung von 35% begegnet dabei keinen grundlegenden
methodischen Einwanden (vgl. auch OLG Disseldorf, BeckR§S 2006, 07149; OLG Minchen,
NJOZ 2008, 3010, 3015).

Da der Betrag der angemessenen Barabfindung niemals ein exakter Weft sein kann, sondern im
Wege der Schatzung nach § 287 Abs. 2 ZPO unter Berjeksichtigung aller sinschlggigen Para-
meter festgelegt werden muss, besteht aus methodischer Sicht weder eine Notwendigkeit, einen
gesanderten Abfindungsbetrag fiir juristische tind natiirliche Personen auszuweisen nach eine -
solche; die individuelle Steuerbelastung der Anteilseigner konkreter zu erfassen. Bei der Beriick-
sichtigung von Ertragssteuern im Rahmen des Kapitalisierungsz‘i:nssatzes geht es namlich nicht.
um die Basteuerung der konkret zu erwartenden Uniternehmensaerirage, sondern darum, die Vei-
gleichbafkéit mit einer der vollen Besteuerung unterliegenden Alternativanlage herzustellen (vgl.
Riegger, 4.8:0,, Rz. 24 1. Anh. § 11 SpruchG),

8. Nicht betriebsnotwendiges Vermégen
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Das Eriragswertverfahren ermittelt den Barwert des betriebsndtwendigen Vermidgens. Verfiigt das
zu betrachtende Unternéhmen daneben Giber npicht betriebsnotwendiges, neutrales Vermogen, hat
eine gesonderte Bewerturig dieser Vermogensteile zu erfolgen, Der ermittelte Wert ist dann fiir die
Bestimmung des Unternehmenswerts dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermagend:hin-
zuzurechnen (vgl. etwa Riegger/Gayk, a.2.0.; Rz. 52 Anh. § 11 SpruchG).

Zu den nicht betriebsnotwendigen Gegenstanden zdhlen zum einen diejenigen Wirtschaftsglter,
die frei ver&uBert werden kénnen, ohne dass davon die eigentlickie Unternehmensaufgabe beriihrt
wird, die also keirie Auswirkung auf den Zukunfiserfolg des Unternehmens haben. Zum anderen
werden stille Reserven erfasst, die durch bilanzielle Unterbewertung von Aktiva beziehungsweise
Uberbewertung von Passiva entstanden sind. Als nicht betriebsnotwendig in diesem Sinne identifi-
zierte Vermdgensgegenstéinds sind mitihrem Liquidationswert- gesondert zu bewerten, es sai
denh, der Verbleib im Unternehmen wilrde sich insgesamt werterhdhend auswirken.

a) Bewag AG

aa) Von den frei veréuBerlichen Vermdgenswerten der aggregierten entfallen
wertmaBig fast zwei Drittel auf die BEWAG, wobei-es sich vom Gegenstand heér um Immobilien
handelt.

bb) Auf diese bezieheri sich auch die Einwendungén der Antragsteller, die der Ansicht sind, dass
insoweit eirie-nachvollziehbare Immobilienbewertung hatte erfolgen beziehu ngsweise dargestellt
werden missen. Diesem Einwand konriten angesichts der @berfiachlichkeit der Ausfuhrungen in
Bewertungs- -nicht Priifgutachten eine Berechtigung nicht abgesprochen werden. . hat sich
darauf beschrédnkt mitzuteilen, dass als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen der Bewag nicht
naher genannte Grundstiicke ermittelt worden seien, deren Liquidationswert zum 31, Januar 2003
bei Zugrundelagung sines optimalen Verwertungszeitraurns bei 96,7 Mio. EUR gelegen habe.
Nachvollziehbar war diese Zah! danilt nicht, wobei sich aber auch die Frage stellt, ob im Rahmen
der Ermittlung des Werts des rieutralen Vermdgens eine Dokumentation erfolgen muss, die sich
an.der-Bewertung eines Immabilienunternehimens orientiert.

cc) Der gerichiliche Sachiversténdige hat zunachst das Vorgehen von erldutert und diesbe-
zliglich keine systematischen Fehler feststellen kénnen, So war riicht zu beanstanden, dass sich’
« bei der Abgrenzung des nicht betrisbsnotwendigen Vermégens der Bewag an der Auflistung
der nicht betrieblich genutzten Liegenschaften arientiert hat, welche im Zuge der Ausgliederung
_deé operativen Geschéfts der Bewag (alt) auf die Bewag Op. AG & Co. KG zum Novembar 2002
erstelit worden ist. Dieser Umstand sprach fiir eine hinreichende Objektivitat bei der Abgrenzung
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des nicht betriebsnotwendigen limmablilienbestandes der Bewag, da diese nicht speziell fir die
<Zwecke der Unternehmensbewertung erfolgt ist.

Die Verkehrswerte dieser Grundstiicke wurden allerdings nicht durch externe Sachverstandige
ermittelt, sondern ganz tberwiegend durch Mitarbeiter der Antragsgegnerin. Im Hinblick auf den
Verau Berungszeitraum wurde die Annahme getroffen, dass rund 60 % des Bastarides innerhalb
von 6 Jahren veriuBert werden konnten und ein Verkauf'des Restbestandes im siebten Jahr er-
folgen werds, wobei insoweit-ein Wertabschlag auf den Verkehrswert von 40 % in-Ansatz gebracht
wurde,

dd) [nsgesamt erwies sich auch die dem Sachversténdigen zur Verfiigung stehende Datenbasis,
als eher unzureichénd, da néhere Untetlageri zur durchgefiihrten Wertermittiung nicht vorlagéh.
Der Sachverstindige hat daher bei seinen Plausibllitéatsiberlegungen beim bilanziellen Buchwert
der-Grundsticke angesetzt und kommt higrbei zu dem Ergebnis, dass die kumulierten Verkehrs-
werte, die in die Berechnung von ‘eingeflossen sind, knapp 45 Mio. EUR oberhialb.des Buch-
werts lisgen. Den Abschilag van 40 % bei der VersuRerung der letzten Tranche hilt ér zwar — zu
Recht — far fragwirdig, weist aber darauf hin, dass. die Wertauswirkung im Rahmen der Bewer-
tung Insgesamt gesehen gering Ist. Der Sachverstandige weist weiter darauf hin, dass-gleichfalls
nicht ersichtlich sei, ob die Mietertréige fir die Grundstiicke:in Hoha von 1,7 Mib. EUR im Zuge der
untersteliten VerauBerungen suk2éassive aliminiert worden sefen. Auch diesbeziiglich meint er al-
lerdings,-dass der Effekt im Gesaimtkontext der Bewertung vernachlassigt werden kbnne.

ee) Besténde an liquiden Mitteln, welche den Bedarf fiir den gewdhnlichen Geschaftsbetrieb: Uber-

-stiegen und daher zur frefen Ausschiittung Ziir Verfligung standen, hat der Sachverstindige fiir

die Bewag nicht identifizieren kénnen.

ff) Zusammentassend [4sst sich damit feststellen, dass der Sachverstandige die Bewertung des
neutralen Immobilienvermégens der Bewag nicht fiir unplausibél hall, er die einzelnen Bewer-
tungsschritte jedoch in Ermangelung einer umtassenden Dokumentation nicht nachvoilziehen
konnte,

Die Kammer hilt dieses Ergebnis zwar grundsaizlich fur unbefriedigend, war aber vor allem ange-
sichts der Verfahrensdauer nicht der Ansicht, dass weitere Untersuchungen zum-Wert der Grund-
stlicke der Bewag zum Bewertungsstichtag angezeigt wéren. Zum einen |ag der Bewertungszeit-
raum deutlich vor dem simmobilienboom”, der zu einer deutlichen Wertsteigerung von Grundstik-
ken in.nahezu allen Lagen gefihrt hat. Zum anderen war auch an dieser Stelie der




66

.Tragheitseffekt" 2u berticksichtigen, nach dem - theoretische — Hoherbewertungen einzelner Ob-
jekte-zu einem Anteil von 86,6 % auch in den Wert der _ ~ < glnflieBen wiirden

b) , ohne Bewag

Auch fiir Vattenfall bestand das nicht betriebsnotwendige Vermagen, welchesim Rahmen der Be-
wertungsarbeiten identifiziert werden konnte, aus fiir den operativen Betrieb des Unternehmens
nicht bendtigten Immobilien: Die Verkehrswerte der bei HEW/ beziehungsweise der ELBE vor-
haridenen Grundsticke wurden mit einer Summe von 124,1 Mio. EUR bei einem Buchwert von
kumuliert 25,3 Mio. EUR ermittelt. Aus welchem Grunde hier deutlich stirkere Wertsteigerungen
gegeniiber dem Buchwert als bei den Grundstilcken der Bewag angenommen werden, war nicht
ersichtlich.

aa} Der gerichtliche S8achverstindige hat ausgefiihrt, dass das Vorgehen bei der Abgrenzung von
betriebsnotwendigem und neutratem Vermdgen wie bei der Bewag erfolgt ist. Ebenso bestand hier
die Paraliele, dass eine natiere Uberprifung der von . . beziehungsweise der. Antragsgegnerin
vorgenamimenen Untersuchungen nicht méglich war, da die entsprechenden Unterlagen entweder-
nictit existiertén oder dem Sachverstindigen- nicht zur Verfilgung gestellt worder sind.

bb) Ebenso wenig wie die stirkers, positive Abweichung vom Buchwert war ghne Benennung und
Analyse der einzelnen Grundstiicke ersichtlich, var welchem Hintergrund fiir die Liquidation des
verkaufsfahigen Immobilienbestandes der aggregierten angenommen wurde,
dass eine vollstandige VerjuBerung erfolgreich innerhalb von zwei Jahren durchgefiihrt werders:
kann, insoweit keine Abscéhlage auf den Verkehrswert hinzunehmen Ware .und die Verkehrswerte
mit einer Rate von 1% pro Jahr steigen.

Diese Punkte wirden grundsatzlich eine riahere Uberpriifung bedingen, da sie zum einen nicht
hinreichend erlautert und zum anderén fiirsich genommen auch nicht plausibel sind. Allerdings-ist
der Sachverstindige ~“hier, analog Zu seiner Bewertung der Bewag, zu dem Ergebnis ge-
langt, dass die Wertauswirkungen insgesamt zu vernachléassigen sind.

cc) Als wenig hilfreich erwies sich auch der Umstand, dass der Sachverstindige die Bewertung
des gleichfalls verhandenen nicht betriebsriotwendigen Immobilienvermdgens der VEAG nur fech-
netisch nachvollziehen konnte, da insoweit jegliche Erlauterungen fehlten. Aus dem Pritbericht
ergab sich lediglich, dass es sich utn stiligelegte Kraftwerksstandorte handelte, die mit dem Bo-
denfichiwert angesetzt worden seien. Ein derartiger Ansatz diirite aber, je.nach Aufwand ftir Ab-
bruch und Entsorgung der aufstehenden Anlagen, eher als optimistisch zu bezeichnen sein, da
auch negative Grundstlickswerte denkbar waren.
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dd) Dig Berticksichtigung von Mieteinnahmen beziehungsweise deren Abschmelzen durch die
Verkdufe der entsprechenden Grundstiicke lieB sich mangels einer Aufgliederung der in die Be-
wertung eingeflossenen Betrége ebenfalls nicht nachvollziehen.

ee) SchlieBlich hat der Sachverstéandige auch fiir die angesichts der Verschul-
dung des Unternehmens zum Stichtag keine Uberschussliquidilét feststellen kénnen, welche an
die Aktionére ausgeschiittet werden kénnte. Dies galt auch hinsichtlich elnes:von der Antragsgeg-
nerin behaupteten Wertpapierbestandes in Héhe von 4 Mrd. EUR.

Damit gilt filr die Ermittiing des:nicht betriebsnotwendigen Vermégens insgesamt, dass der Da-
tailgrad der von der Antragsgegnerin offengelegten Informationen deutlich zu-wiinschen (ibrig
lasst, sich weitere Untersiichungen seitens der Kammer abeér verbieten, da der mégliche Erkennt-
nisgewinn und die potenzielfen Auswirkungen auf das Umtauschverhéltnis eine weitere zeitliche:
Verzdgerung nicht rechtiertigen kénnen,

9. Grundlegende Probleme der Planungssystematik und —primissen

Sowohi das urspringlichie Bewertungsmodell der Gutachterln 1 als auchi das hierauf aufset-

zende Modell des gerightlichen Sachversténdigen weisen aus heutiger Sicht Schwachstéllen auf,
die insbesondere die fir den Unternehmenswert maRgebliche Phase der ewigen Rente betreffen..

a) So stellt sich hinsiehtlich.der - bereits die Frage, ob nach dem Ende der Detail-
planungsphase im Jahr 2006 tats&chlich bereits von einem singeschwungenen Zustand ausge-

gangen werden kann, Zweifel hieran kénnen sich wegen der durch politische Vorgaben gegebe-

nen 'Endiichk'e__i_t,der Stromerzeugung durch die Betreibergesellschaften der Kernkraftwerke sowle
die Erschopfung der Braunkohlevorrite der LAUBAG ergeben. Beide Faktoren gehen nicht nur mit
der Notwendigkeit der Beschaffung von Strom aus andéren Quellen einher, sondern auch mit der
Ungewisshelt, ob die-zum Stichtag prognostlzistbaren Belastungen durch die Kosten fir Entsor-
gung beziehungsweise Renaturiérung nicht gegebanentalls hdher ausfallen werden. Hier hatte
sich filr die betroffenen Betriebselnheiten die Modallierung einer Konvergenzphase bis hin zu el--
nem iedigtich die Abwicklung umfassenden Baitrag in der ewigen Rente angeboten. Eirie solche
Vorgehensweise war allerdings zum Bewertungsstichtag noch nicht als tiblich anzusehen.

b) Auch die VbIlausschﬁttuhgs‘h_yp'dthe_s‘_e! welche Bewerlungen nach dem zum Stichtag:tiir Wirt-
schaftspriifer noch geltenden Standard IDW S1 2000 regelmaBig zugrunde gelegt wurde, erweist
sich im Fall der _ -als nicht unproblematisch. Durch die hierdurch planungstech-
nisch vorgegebene vollstandige Ausschiitiung s&mtlicher Ertrdge kommt es auf Dauer zu keinerlei
Bildung ven frefen Riicklagen oder Thesaurlérungsbetragen zur spateren Deckung von Schulden.
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Dardber hinaus ergeben sich unter dem zum ‘Stichtag bereits geltenden steuierlichen Halbein-

knfteprinzip auch Nachteile fiir die Anteilseigner, da ausgekehrte Betrage haher versteusrt wer-

den als Im Unternehmen verblelbende Thesaurierungen, welche den Aktiondren im Rahmen einer
Ertragswertrechnung lediglich fiktiv unmittelbar zugerechnet werden,

Wie die’ Antragsgegnerin zudem grundsétzlich zu Recht anmerkt, fohrt die Pramilsse einer Voll-
ausschlttung bel hoch verschuldeten Unternehmen wie der zu nicht unbedingt
realitatsnahen Annahmen, da das Verhdltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital mit dem Eintritt in
die ewige Rente fixiert und-damit unterstellt wird, dass die zu diesem Zeitpunkt bestehenden Ver-
bindlichkeiten nicht zurtickgefuhrt, sondern durch neues Fremdkapital ersetzt werden. Zwar kann
die teilweise Fremdfinanzierung eines Unternehmens — wie dben bereits angemerkt —durch stey-
arliche Leverage-Effekte auch werterh6hend wirken. Der entsprechende Effekt ist jedach zuri
einen von der Hohe der Verschuldung und-zum anderen von der regelmaBig fluktuierenden Zins-
differenz zwischen der Eigenkapitairendite und den Kosten fiir die Kreditaufnahime abhéngig und
bedarf-daher stets einer konkreten, auf den Einzelfall bezogenen Betrachtunig. Jedenfalls wére es
auch angesiehts der Méglichkeit, den Abbau von Fremdkapital steuerlich geltand zu machen, aus
heutiger: Sicht bei der Aufstellung-einer Unternehmensplanung nicht nachvollzietibar, an einer be-

stimmten Héhe ven Fremdfinanzierung festzuhalten.

¢) Vor dem Hintergrund der geschilderten Probleme wire es it Rickblick sinfvoll gewesen, eine
Neubewertung sowohl der o vals auch der Bewag nach dem die steuerlichen Ge-
gebenheiten zum Stichtag besser erfasseriden Bewertungsstandard IDW S1 2005 vorzunehmen,.
aueh um die langerfristige Entwicklung des Fremdkapitalanteils bel der _ sinnvoll
abbilden zu kénnen. Problematisch: hieran wére zwar letztlich nicht, dass in diesem Fall Bewer-
tungsgrundsatze zur Anwendung gelangen wiirden, welche.zum Bewertungsstichtag noch nicht
existier haben. Aus rechtlicher Sicht ist dies namlich unbedenklich, da die vom IDW -verffent-
lichten berufsstandischen Handlungsanweisungen an Wirtschaftsprifer, die:tm Standards 1 In

seinen verschiedenen Fassungen zusammengaefasst sind, nicht den Gharakler von Rechtsnormen
besitzen. Aus diesem Grunde hestehen keine Einschrankungen bei der riickwirkenden Anwen-

dung neuerer Bewertungsstandards im Spruchverfatiren. Auch Griinde des Vertrauensschilitzes
oder das im -Spruchverfahien zu beachtende Stichtagsprihzip sprechen nicht gegen die Verwen-
dung neuer Berechnungsmethodén. Solange eine neus Barechnungsweise nicht eine Reaktion

auf nach dem Stichtag eingetretene wirtschaftliche oder rechtliche Veranderungen, Insbesondere

In steuerlicher Hinsicht ist, wird das-Stichtagsprinzip nicht berlihrt, selbst wenn sie am Bewer-
tungsstichtag noch nicht in der Fachwelt-erértert wurde: Umgekehtt ist sie anzuwenden, wenn sie
- wie beim Wechssl von IDW $1 2000 auf IDW S1 2005 - auf Verdnderungen der wirtschaftlichen
oder rechtlichen Verhaltnisse reagiert, die am Bewertungsstlchtag bereits elngetreten oder ange-
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legt waren, in der alten Berechnungsweise aber noch nicht berilcksichtigt waren. {vgl. BGH, NZG
2016, 139, 143).

d} Im hiesigen Verfahren existieren jedoch aus prozessualer Sicht zeitliche Restriktionen, welche
eine Anwendung von IDW S1 2005 oder IDW S1 2008 auf den Bewertungsfall verhindern. So ist
fiir den Fall, dass ein Spruchverfahren zu dem Zeitpuriki,.zu dem die neue Berechnungsweise
bekannt und anerkannt wird, berelts langer andauert, der'Gewinn an Genaulgkeit gegen den wei-
teren verfahrengrechtlichen und zeitlichen Aufwand abzuwégen. Die Grundlagen der 'Schatzung
missen’im iSpruchverfahren-zwa_r--:rnethodensauber, aber mit verfahrensékonomisch vertratharem
‘Aufwand geschaffen werden (vgl. BGH, NZG 20186, 139, 144).

Angesichts der bisherigen Dauer des Verfahrens kann die gebotene Abwégung nur zu dem Er-
gebnis fihren, dass flir-die gerichtliche Schitzung der Unternehmenswerte von Bewag und

und darails folgend des angemessenen Umtauschverhiltnisses auf die vorliegende
Datengrundlage und hier insbasondere auf das Gutachten des gerichtlichen Sachverstandigen
nebst Ergdnzungen zuriickgegriffen werden muss. Eine reine Neuberechinung der Ertragswerte
kommit n&mlich nicht in Betraght. Diesen Umstand hat der gerichtliche Sachverstandige tin
der Anhérung vom 8. Marz 2016 ausdricklich betont und dies damit begriindet, dass:die hierfir
erforderliche Datenbasis nicht vorhanden ist. Wie oben bereits ausgefthit, fehite es zurn. Bewer-
tungszeitpunkt an einer integriertan Planung der weélche die.zukinftigen Kon-
zemstrukturen abbildete. Eine solehe hatte damit erstmals erstellt werden missen, insbesondere
auch um eine interne Und externe Finanzplanung:des Konzernverbundes zu modellieren. Daneben
hatten auch die Daten fur die Anwendung eines., vollsténdigen” an Stelle des vam Sachverstandi-
gen verwendeten ,vereinfachten" CAPM-Modells erhoben werden miissen. Der hiermit voraus-
sichtlich verbundene Zeitaufwand ware unter Beriicksichtigung der Linge der bisherigen Beweis-
-aufnahme nicht mehr zu rechtfértigen gewesen.

e) Dariber hinaus I4sst sich ohne Vorliegen einer umfasseniden Planung auch keine zuverldssige
Progriose abgeben, in welche. Richtung sich das Umtauschyerhaltnis bei einer umfassenden
Nachsteuerbetrachtung im Sinne des IDW $1:2005/2008 entwickeln wiirde: Es ist mithin keines-
falls sicher, dass sich eine Neubewertung —gegen die sich gerade die Aritragsgegnerin mehrfach
vehement gewandt hat — zu-ginem Umtauschverhaltnis fuhren wirde, welches sich in dem Sinne
2u ihren Gunsten auswirken wiirde, dass es zu keiner.oder einer geringeren Festsetzung einer
baren Zuzahlung kame.

f) Soweit die Antragsgegnerin beméngelt; dass der Sachversténdige lediglich sine verein-
fachte Varlante des CGAPM verwendet hat, mag diese Einwendung alis bewertungstheoretischer
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Sicht valide sein. Es war aber, wie oben bereits ausgefiihrt, neben einer reinen Bchéatzung des
Risikos keine Altsrnative zu der Vorgehensweise des Sachverstandigen ersichtlich, Angesichts
des Umstandes, dass der Sachverstandige nach Auffassung der Kammer zu Recht davon aus-
geht, dass das eperative Risiko der beiden Bewertungseinheiten unter Beriicksichtigung aller rele-
vanten Faktoren als identisch anzusehen ist, verbleibt als wesentlicher struktureller Unterschied
der erheblich diVer‘gierehde Verschuldungsgrad, Da das vereinfachté CAPM-Modell des Sachver-
sténdigen mithin dusschlieBlich zur Bestimmung des Kapitalstrukturrisikos zur-Anwenduing ‘gelangt
ist, kann der Einwand der Antragsgegnerin nicht vertangen, dass eben dieses hierdurch tiberbe-
wertet worden ist.

10. Vorerwerbspreéise

Eine Verbesserung des Umtauschverhalinisses konnte sich auch nicht aus (Markt-) Preisen erge-
ben, welche die Antragsgegnerin in der Zeit vor dem Bewsrtungsstichitag tatssichlich flr Aktien der
Bewag gezahlt hat.

a} Die Berlicksichtigung derartiger Entgelte ist-verfassungsrechtlich nicht geboten, da sie regel-
maBig {iber dem marktiblichen Preis liegen, weshalb hieraus grundsatzlich nicht der (objektive)
Verkehrswert der Aktien abgeleitet werden kann. Der vom Mehrheitsaktionar gezahlte Erwerb-
Spreis hangt von seinem bisherigen Betsiligungsbesitz, seirien strategischen Absichten und insbe-
sondere vom konkret zu erzielenden Grenznutzen, also den-durch den (Ergénzungs-)Kauf erhoff-
ten finanziellen Vorté’iIen':sabf'_(vgl. zutreffend -OLG Stutigart, Beschluss vom 4. Mai 2011, 20 W-
11/08, BeckRS 2011, 11195).

b} Im Obrigen ist die Frage der MaBgeblichkeit van Vorerwerbspreisen umstritten: Vor allem in.der
Literatur witd die Ansicht vertreten, Vorerwerbspreige seien zu beriicksichtigen, weil auch eine so
genannte ,Kontrollpramie! Teil des Untefnehmenswertes sei (vgl. Schuppen/Tretter in Frankfurter
Kommentar zum WplJG, 3. Aufl., § 3277b AktG Rdnr. 16; Behnke, NZG 1999, 934; in diese Rich-
tung-auch Emmeatich in: Emmerich/Habersack, Aktien- und G mbH-—KonzernR,_gg_ 305 Rdnr.-50),
Diese Auffassung hélt die Kamimgr nicht fir zutreffend. Der Prels, den ein Matiktakteur fir den

Erwerb einer (Kontrall-) Mehrheit an einem Unternehmen-zu zahlén bereit ist, hat zu dem, wahren"

Wert des Anteilseigentums in der Hand von Minderheitsaktiondren regeliméBig keine Beziehung.
In‘ihm kommt némlich der Grenznutzen zum Ausdruck, den sin Mehrheitsaktionar aus den erwor-
behen Aktien ziehen kann. Dieser ist wesentlich dadurch bestimmt, dass der Mehrheitsaktionar mit
den so erworbenen. Aktien ein Stimmeriquorum erreicht, das aktlen- oder umwandiungsrechtlich
Voraussetzung fiir bestimmte gesellschaftsrechtiiche MaBnatimen ist. Daher ist der Mehrheitsak-
tiondr vielfach bereit, einen ,Paketzuschiag" zu zahlen: Aus der Sicht des Minderheitsaktionars
ware der vom Mehrheitsaktionar auBerbérslich bezahlte, hbhere Preis nur dann erzielbar, wenn es
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ihm gelingt, gerade seine Aktien an den Mehrheitsaktionérzu verduBern. Darauf, eine solche Ver-
kaufssituation zu unterstelien, hat ein Minderheitsaktionér aber weder verfassungsrechtlich aus
Art. 14 Abs. 1 GG noch - angesiclits des Grundsatzes der Vértragsfreihsit - einfachrechtlich einen
Anspruch (vgl. BVerfGE NZG 1989, 931, 932 — DAT/Altana; BGH, NZG 2010, 939, 943 - Stoll-
werck).

¢} Auch'aus rein aktienrechilicher Sicht sieht die Kammer fiir die Beritcksichtigung gleichfalls kej-
nen zwingenden Grund. Eine wertunabhingige Beriicksichtigung von Vorerwerbspreisen wie bei
einem difentlichen Angebot hach § 4 WpUG-AngebotsVO sight der Wortiait der §6 5 ft. UmwG
nicht vor. Darliber hinaiis besteht zwischen dem Preis einzeiner Aktien oder auch Aktienpaketen.
und-dem Wert des--Geselischaftsunternehmens kein unmittelbarer Zusamsmenhang (so auch Hiif--
fer, a.a.0., Rz. 21°2u'§ 305 Ak{G). Dies gilt auch fiir die zum Teil gefiuBerte Vermutung, dass in
dem Preisaufschlag, den der Mehrheitsaktionar zu entrichten bersit ist, die von diesem vermuteten
Synergien zum Ausdruck kommen.

d) Es war im konkreten Fall auch nicht ersichtlich, dass der von det Antragsgegnerin bezighungs-
weise HEW :an -Mirant gezahite Preis fiir die Bewag-Anteile den’ ,wahren Wert" des Unterfiehimnens
eher wlde_rspi.égglt_ als das Ergebhis der Ertragswertbetrachtung. Die genauen Verhandlungsin-
halte, welche dieser Transaktion zugrunde lagen, sind der Kammer nicht bekannt. Allerdings stand
es seinerzeit im erklarten Iriteresse der Antragsgegnerin, die Melirheit an der Bewag zu erlangen,
um die Bildung der ,Vierten Kraft* vorantreiben zu kénnen. Aus diésem Grunde war zu vermuten,
dass der an Mirant gezahite Kaufpreis nicht nur einen ,Paketzuschlag® enthielt, sondern zugleich
einen ,Lastigkeitszuschlag”, um die zuvor zwischen den Anteilseignern Mirant.und HEW/
gefiifirten Auseinandersetzungen beenden zu kdnieh. Soweit von Seiten der Antragsteller geltend
gemacht wird, dass sich Mirant bezlehungsweise deren Muttergesellschaft im Zeitpunkt des Ver-
kaufs in einer finanziellen Krise befunden haben, mag dies-zutrefféen. Es war aber nictit zu erken-
nen, dass-es sich quasi-um einen Notverkauf gehandelt hat, in dessen Rahmen die Antragsgegne-
rin bezishungsweise deren Muttergeseilschaift Vattenfall AB in der Lage gewesen wéren, den

Preis zu diktieren.

11. Keine Heranziehung sonstiger Wertdeterminanten

a) Dividenden

Fur die —auch nur néherungsweise — Bestimmung des Umtauschverhaltnisses irrelevant war die
vom Antragsteller zu 1) angesprochene Hohe der in der-Vergangenheit gezahiten Dividenden.
Abgesehen von dem Umstand, dass fiir die Antragsgegnerin als im Zsitpurkt der Hier maBgebli-
chen StrukturmaBnahme noch in der Entstehung begriffenen Konzern noch dherhaupt kein Aus-
schilttungsverhalten ermittelt werden konnte, mag die Hhe der Dividende zwar fiir die Investition-
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sertscheidung in einem bestimmten Titel von Interesse sein, insbesondere bei einem langerfristi-
gen AnlagehoriZont, Eine Aussage {iber den eigentlichen Wert der Aktie oder des dahinté‘rstehen-
den Uriternehmens: ldsst sich der absoluten Hohe einet Dividendenzahlung jedoch nicht.entneh-
men, da diese nicht ausschlieBlich von denwirtschaftiichen Fundamentaldaten abhéngig ist, son-
dern in ganz erheblichem MaBe auch von der ind_ividuelle"n' Unternehmenspolitik hinsichtlich Aus-
schiittungen, Thesaurierungen und Investitionen abhangt.

b) Liquide Mittel
Auch die zum Bewertungsstichtag im Unternehmen vorhandene Héhe an liquiden Mitteln ist fir die
Bestimmung des (Ertrags-)Werts isoliert gesehen unbeachtlich, da dem Bestand an kurzfristig zur
Verfilgung stehenden Finanzreseérven keine Hinweise auf die maBgeblichen zuk(inftig erzielbaren
Uberschiissen entnommen werden kénnen. Liquide Mittel sind im Rahrmen des Ertragswertkalkiils
nur bei der Ermittiung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens zu beriicksichtigen. Sie kénnen
ansansten lediglich die Hohe des Liquidationswerts beeinflussen, soweit maBgeblich auf einen
solchen abzustellen ist.

¢) GréBenvergleich Berlin-Hamburg

Der von der Antragsgegnerin angestellte ,GroRénvergleich Berlin/Hamburg* war entgegen:deren
Auftassung nicht geeignet, dasvon  .ermittelts Umtauschverhltnis zu plausibilisieren bezie-
hungsweise die vom gerichtiichen Sachverstindigen fir erforderlich-gehaltenen Anderungen im
Bewertungskalkiil vom Ergebnis her in Frage zu stellen. Die Problematik derartiger Vergleiche
lisgt darin, dass bei einer hinreichenden Vereinfachung der-zugrunde gelegten Annahmen und
einer entsprechenden Wahl wertbestimimender Parameter letztlich jedes beliebige Ergebnis erzielt
beziehungswelse verteidigt werden karin:

So rdumt:auch ‘der gerichtliéhe Sachverstindige ein, dass das von der Antragsgegnerin gewahlte
Vorgehen rjcht per se verworfen werden kénne. Allerdings sei bereits die grundlegende Annahme
des Vergleichs, dass im Vergleich der ,Stadtwerke" HEW und Bewag das Verhéltnis der Einwoh-
ner beider Stadte zueinander die maBgebliche wertbestifimende Komponente sein solle, kritisch
zu betrachten. Zwar mag es sich bei der Anzahl der Kunden um einen wesentlichen Werttreiber
handeln, wie die Antragsgegnerin batont. Auf der anderen Selte blendet der allein auf die.-Kunden
abstellende Vergleich aber samtliche Unterschiede in den Markigegebenheiten sowie in den Ko-
stenstrukiuren beider Unternehmen aus, wie der Sachverstindige zu Recht bemangelt, Dabel war
es gerade die Antragsgegnerin, welche den gerichtlichen Sachverstandigen wegen sainer ihrer
Meinung nach unzurgichendsn Wiirdigung eben dieser Unterschiede im Rahmen seines Gutach-
tens kritisiert hat.
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Dariiber hinaus macht der Sachverstindige nach Ansicht der Kammer zutreffend geltend, dass
die van der Antragsgegnerin als quasi zwingend dargestelfte' Verkniipfung zwischen der Vermé-
gensstruktur beider Unternehmen auf der Aktivseite und ihrer Finanhzierungsstruktur auf der Pas-
sivseite dkonomisch nicht begriindbar ist. Nur vor dem Hintergrund dieser nicht naher begriinde-
ten und begrindbaren Prémisse gelangt die Antragsgegnetin zu dem Ergebnis, dass der Wett des
sonstigen Geschéfts der ~ .negativ ist, war nicht plausibel seiif krnine. Auch das in
der Sache nicht weltergehende Vorbringen.der Antragsgegnerin in inrem Schriftsatz vom 23. No-
vember 2015 war nicht geeignet, zu einer abweichenden Betirtsilung zu fiihren.

12. Liquidationswert
Eine alternative Bewertung von Bewa_g und -auf der Grundlage von Liguidations-
werten hatte nicht zu erfolgen, so dass eine detaillierte Ermitttung nicht notwendig war.

a)In Rechtsprecnung und Lehre ist zwar anerkannt, dass der so'genannte Liquidationswert die
Untergrenize des Unternehmenswertes darstellen kann (vgl. OLG Hamburg, NZG 2001, 471; OLG
Dusseldorf, AG 1999, 321; BayObLG; AG 1985, 509). Nach derRechtsprechung des Bundesge-
richtshofs zur Berechnung des Pflichtteils und des Zugewinnausgleichs kann der Liquidationswert
jedoch nicht herangezogen werden, wenn der Unternehmen nicht die Absicht hat, das Unterneh:
men zu Hquidieren, keine finanzielle NotWendi_g‘keit besteht, das Unternehimen ganz oder teilweise
autzuldsen und die Fortfihtiing auch nicht wirtschaftlich unvertretbar erscheint (vgl. Riegger/Gayk,
a.3.0,, Rz. 82 Anh. § 11 SpruchG m.w.N.). Damit kann auf den:Liguidationswert bei éinem wirt-
schaftenden Unternehmen regelm4Big nur dann abgestsilt werdeh, wenn digses als ertrags-
schwach zu gelten hat und es sich aus objektiver Sicht unter betriebswirtschaftlichen Gesichts-
punkten nicht lohnt, das Unternehmen fortzufiihren.

b) Dem ist nach Unternehmensplanungen aber offensichtlich nicht so: Sowohl die Bewag (bei
Stand-Alone-Betrachtung) als auch sollen-nach den verliegenden Planungen
profitabel arbeiten, da die prospektierten Einnahman. die Ausgaben regelmaBig nicht unerheblich
Ubersteigen. Eine Liquidation der Gesellschaften ist nicht vorgesehen, einé entsprechende Absicht
der Antragsgegnerin haben die Antragstéller auch nicht behauptet. Ebenso wenig war eine im
Branchenvergleich besonders geringe Ertragskraft beidér Unterriehmen ersichtlich oder dargetan.
Soweit-die LAUBAG auf lange Sicht.ihren Betrieb einstellen soll, ist dieser Umstand im Rahnign-
der Bestimmung das Ertragswerts des ' _ beriitksichtigt worden und be-
durfte daher keiner gesonderten Betrachtung unter Liquidationsgesichispunkten.

¢) Die — nach den obigen Ausfiihrungen ausrsichende ~ iberschisgige Ermittlung des Liguidati-
onswerts der Bewag durch den gerichtlichen Sachverstéindigen hat zu dem Ergebnis geflihrt, dass
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der Buchwert des Eigenkapitals zum Bawertungsstichtag den Ertragswert um 1,1 Mrd. EUR unter-
schreitet. Ohne Beriicksichtigung wvon stillen Lasten-sowie antfallenden Liguidationskosten waren
nach den Erkeénntnissen des Sachverstandigen keine wesentlichen stillen Reserven der Bewag
vorhanden, welche geeignet gewesen ware, die Hhe des Eigenkapitals in die Néhe des Ertrags-
werts zu bringen, '

d) Die pauschale Feststellung der Bewertungsgutachiterin, dass — fir ~ nicht
davon ausgegangen werden kdnnie, dass ein - auch riicht (iberschiagig ermittelter - Liguidations-
wert den Ertragswerl erreichen kinne, ist von den Antragstellern nicht angegriffen worden. Auch
der Kammer lagen keine Anhaltspurikte fiir eine offensichtlich fehlende Plausibilitat dieser Ein-
schitzung vor.

13. Substanzwert

Ebenso wenig war der Substanzwert von ~ ‘beziehungsweise der Bewag zu er-
mittein. Der Substanzwert als Rekonstruktionswert des Unternehmens ist filr dié Untetighmens-
bewertung namlich regelmaBig uhgeeignet (vgl. Grofeld, a.a.0., Rz. 240). Daneben handelt es
sich- wegen der im ‘Allgemeinen nicht vollsténdig erfassbaren und bewertbaren im Unternehmen
vorhandenen immateriellen Werte lediglich um einen Teilrekonstruktionswert. Auch in der Be-
triebswirtschaftslehie wird dem Substaazwert im Rahmen einer Unternehmensbewertung daher
kein selbststéndiger Aussagewert beigémessen (vgl. Simon/Levetkus in Simen, a.a.0., Ah'§ 11
Rz. 52).

a) .Bﬁ_rsenkursrelation-als Umtauschrelation

Eine gerichtliche Fests;etz‘ung der Umtauschrelation auf der Basis der Borsenkurse von Bewag AG
und. | kam nicht in Betracht. Zwar hatte die. Kammer keine grundlegenden
Bedenken gegen die Verwendung der Bérsenkursrelation als alternativer Bewertungsmethode
'zum Ertragswertverfahren; Allerdings Ubetwogen vorliegend die Bedenken, ob die ermittelten Boy-
senkurse finreichend aussagekraftig sind, um diesen hinreichend sicher elnie Marktsingchatzung
{ber den jeweiligen Fundamentalwert der Unternehmen zum 31. Januar 2003 entnehmen zu kon:
nen.

aa) Eine generelle Vorzugswiirdigkeit der einen.oder anderen Bewertungsmethode gibt es nicht
ohne weiteres Vielmehr hat jeweils eine ‘gesdnderte En‘tscheidung von Fall zu Fall zu erfolg’en mit’
Beschlus__s vom 20. Dezember 2013, 21 W 40/1 1, T,z;. 41 zitiert nach Juns). Die — kostengunstlgere
- Orientierung der Schitzung anhand der Bérsenkurse ist als denkbare Alternative zum Ertrags-
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wertverfahren auch in der obergerichflichen Rechtsprechung-anerkannt {vgl. BGH, AG 2016, 135,
139). Insbesendere kann es sachgeracht sein, in denjenigen Falien, in denen aus Kostengriinden
ein tragfahiges Bewertungsgutachten nicht eingeholt werden kann, auf den Bérsenwert zurlickzu-
greiten (vgl. OLG Frankfurt, AG 2016, 667, 670)

bbj Entsprechend begegnet es aych von Verfassungswegen keinen Bedenker, wenn sich ein
Fachgericht im Spruchverfahren mit sorgféltiger und ausfuhrlicher, den Streit zur ,richtigen’ Be-
wertungsmethode reflektierender Begriindung fir eine Bewertung beider Rechtstragei anhand des
Barsenwerts entscheldet, chne sich dabei den, Blick dafir zu verstellen, dass die Frage nach der
vorzuzleh__endéri Methode grundsatzlich von den jeweiligen Umsténden des Falls abhangt. Ein sol-
ches Vorgehen ist im Lichte des Art. 14 Abs, 1 GG nicht zu beanstanden (vgl: BVerfG, NJW 2011,
2497, 2498).

cc) Die.H'eTanziéhu;ng der Béirsenkurse der an giner Verschmelzung beteitigten Gasellschaften
mag aus Sicht der Kammer dann als MaBstab fiir die Angemessenheit des Umtauschverhaitnissés
dignen, wenn die Aktieh beider Unternehmen breit an der Borse.gehandelt werden, In diesem Fail

gilt die Vermutung, dass der Bérsenkurs auch den tats&chlichen Wert der Aktie aus Sicht des

Marktes widerspiegelt. Angesichts der nur geringen Liquiditst der Aktie der : be-
zishungswelse det| i Zeitraum bis zum Stichtag war die Kammer nicht der Auffassung,
dass der beobachtete Aktienkurs geeignet war, als Fundamentalwert der ginzelnen Anteile des-
Uniernehmens herangezagen zu werden.

aaa) in diesem Zusammenhang war den Antragstellern darin zuzustimmen, dass nicht allgin auf
den Umstand abgestellt werden konnte, dass sich'zum Stichtag lediglich 1,02 % der )
_Aktien im Free Float biefariden und damit potenziell dem Borsenhandel zur Verfligung
stariden. Nach der standigen Rechtsprechung der Obergerichte kann ein Free Float von weniger
als 5 % der Anteile zwar gin Hinweis auf eine Marktenge sein, wie sich auch aus der Vorschrift des
§ 5 WpUG entnehmen I&sst. Allerdings bedzrf.es stets einer Uritersuchung des Einzelfalls. Inso-
weit kann auch nicht allein.aut die absolute Zahl der handelbaren Aktien abgestailt werden, wobsi:

'sich, worauf die Antragsteller hinweisen, immarhin 409:244 Aktien der im Streu-

besitz befunden haben.

bbb} Die Antragstellerin hat zur Frage der Liquiditat der Aktie der " - .beziehungs-
weise | im Rahmen disses Verfahrens ein Privatgutachten der :  (im
Folgenden kurz:  genannt) eingeholt, weiches Transaktionen mit:dem Papier im Zeitraum-vom

1. Januar 2000 bis zum 31. Januar 2003 néaher analysiert hat, Da keine allgemein anerkannten
Kriterien und Schwellenwerte existieren, untet der Zuhilfenahme bezishungsweise bei deren Un-
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terschreitung eine.bestimmte Aktie als liquide oder illiquide anzusehen ist, hat eine Anzahi
von insgesamt sieben Parametern betrachtet, von denen sie funf fiir ,gut geeignet” und die weite-
ren zwei fir lediglich ,bedingt geeignet* halt, um Aussagen tiber die Liquiditat zu treffen, Im Ge-
gensatz zu héit die Kammer jedoch auch das absolute Transaktionsvolumen einer nicht im
DAX notierten. Aktie fiir nicht unbedingt aussagekréftig, da naturgeman die Aktien von DAX-
Unternehmen deutlich starker gehardelt werden als Nebenwerte.

ccc) Wesentlich relevanter war dagegen die von betrachtete Transaktionsfrequenz-und hier
inshesondere die Feststellung, dass im Beobachtungszeitraum — je nach Bérse - an 40 % bis 60
% der Handelstage keine Transaktionen mit der Aktie der Antragsgegnerin zu verzeichnen waren.
Weitere Indizien fiir einen lediglich sparadischen Handel lieferte der von weiter beobachtete
Umstand, dass an den Parkettborsen ein erheblicher Anteil von Kursfeststellungen der Aktie der
HEW AG beziehungswelse : ohne Umsatz erfolgt ist. Insgesamt fand nach
den Erkenntnissen von: im Zeitraum von Anfang 2000 bis zum 31. Januar 2003.ein Handel
nur mit einem so . geringen Anteil des Free Float statt, dass ein einmaliger Umschlag dieses AKfi-
enpaols ungefahr 13 Jahre gedauert hatte. Die Antragsgegnerin hat weiter ausgefihrt, dass atch
2002, mithin Im Jahr vor der Fassung des Verschimelzungsbeschlusses, lediglich 0,34 % des Free
Float umgesetzt worden sind.

ddd) Die Antragsteller haben die Rictitigkeil dieser Rohdaten nicht substantiiert in Zweifel ziehai
kbnnen, sodass die Kammer sie ihrer Entscheidurig zugrunde gelegt hat. Im Ergebnis war danach.
hachst zweifelhaft, ob der durchschhittliche Aktienkurs der nur sporadisch gehandelten Aktle der
Antragsgegnerin geeignet war, einen hinreichenden Indikator fiir deren tatséchlichen inneren Wert
zu bilden.

dd) Damit konnte guch das Umtauschverhaltnis nicht aus den Bétsenkursen von Bewag und
HEW/ hergeleitet werden, da dissem nicht die Vermutung innegewohnt hitte, dass es
angemessen ware. Auf die von der Antragsgegnerin intenislv diskutierte Frage, ob dar Kurs der
Bewag-A’R’t’i'g'{';g’leichfalls nicht herangezogen werden kann, da dieser spekuiationsbedingten Ver-
zerrungen unterlegen habe, kannte es in digsem Zusammenhang nichit mehr-ankommen.

b} Bbrsenkurs der Bewag als Wertuntergrenze

Von der Frage der Bastimmting des Umtauschverhéltnisses auf der Grundlage von vorliegenden
Bbrsenkursen zu unterscheiden ist die MaBgeblichkeit eines existierenden Bérsenkurses als ver-
fassungsrechtiich garantierte Untergrenze, der auch bei einer Verschmelzung im Rahmen der
Abfindun_g_; durch Aktien Beriicksichtigung findet (Bve_rfG' v. 27.4.1999 — 1 BVR 1613/94, BVeriGE
100, 289 = AG 1999, 566 — juris Rz. 56). Hierfiir ist weiterhin auf den Bérsenkurs im Referenzzeit-
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raum abzustellen, s sel denn, er spiegelt ausnahmsweise nicht den Verkehrswert der Aktle wider
(BVerfG v. 27.4.1999 — 1 BVR 1613/94; BVerfGE 100, 289 = AG 1999, 566 — juris Rz. 66; v.
20.12.2010 — 1 BvR 2323/07, NZG 2011, 235 = AG 2011, 128 — juris Rz. 8). Denn maBgeblich ist
die bestehende Méglichkeit des Miriderheitsaktionars, seine Aktien.zu elnem beobachtbaren

Durchschnittskurs-verauBern zu kdnnen.

aa) Bei aktienrechtlichen StrukturmaBnahmen, die mit.dem Verlust des Aktieneigentums verbun-
den sind, muss die gesetzlich zu gewahrende Abfindung so bemessen sein, dass die Minderheits-
aktionére jedenfalls nicht weniger erhalten, als sie bei einer freien Desinvestitionsentscheldung.
zum Zeilpunkt des erzwungenen Ausscheidens aus der Gesellschaft erlangt hitten, Aus diesem
Grund darf ein existierender Borsenkurs bei der Ermittlung des Wertes der Unternefimensbeteili-
gung:nicht unberlicksichtigt bleiben.

bb) Allerdings ist insoweit bereits fraglich, ob die Btsenkursrechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts; die anhand des Abschlusses eines Unternehmensvertrages entwickelt wurde,
liberhaupt auf Verschmelzungen Anwendung findet (vgl. BVerfG, NJW 2007, 3266, 3267 m. w.
Nachw.). Eine mangelnde Ubertragbarkeit ergibt sich zwar vorliegend nicht bereits aus einam
fehlenden Konzernkonflikt im Fall einer Verschmelzung voneinander unabhangiger Gesellschaften
(vgl. dazu OLG Stuttgart, AG 2006, 421; Bay@bLG, BB 2003, 275, 277 fi.). Aufgrund der Besitz-
verhiltnlsse an der Bewag koninte van deren Unabhangigkelt von der Antragsgegnerin réin fak-
tisch nérnlich nicht ausgegangen werden.

cc) Aus der aktuelleren Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts drfte sich aber der
Schluss ziehen lassen, dass bei jeglicher StrukturmafBnahme déf Grundsatz, dass der Borsenwert
des tibertragenden Rechtstréagers die Untergrenze dér zu gewshrenden Abfindung bildet, nicht in

Frage gestellt werden darf (vgl. BVerfG, NJW 2011, 2497,.2498),

* dd} Vorliegend wére die Anwendung-des Bdrserikurses als Untergrenze des Wertes der Bewag
aber aus dem Grunde problematisch gewesen, dass es fiir die ehemaligen Minderhegitsaktionare
der Bewag nicht nur um elne Desinvestition, sondern um einé.zeiigleiche Investition in Aktien der
Antragsgegnerin ging. Bei der Verschmelzung von zwei Aktiengesellschaften stellt sich nach Auf-
fassung der Kammer ndmilich die Frage, ob die Tital beider beteiligten Unternehmer im Borsen-

handel auf Angebots- und Nachfrageseite so hinreichend liquitle waren, ddss einem betroffenen
Aktlondr ohne Weiteres ein freier Uratausch zu den jeweiligen Grérizwerten mdglich gewesen wa-
re. Dies durfte angesichts des nur geringen Handels mit Aktien der Antragsgegnerin vorliegend
AuBerst fraglich gewesen sein.
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ee) Letztlich musste diese Frage hier jédoch nicht entschieden werden, da der vom Sachverstan-
digen- . ermittelte Ertragswert der Bewag-auch nach der von der Kammer in der Sache fir

zutreffend gehaltenen .,z’Wé'_iten Alternativrechnung" aus der ergénzenden Stellungnahme vom 11.
Mai 2016 mit 16,34 EUR je Stlickaktie oberhalb der im maBgeblichen Zeltraum zu beobachtenden

Borsenkurs iag;.

ff) Eine Feststellung des durchschnittiichen Borsenkurses.in einen Zeitraum von drei Monaten en-
dend mit der‘B_ek_anntgébe der StrukturmafBnahme, den der BGH fiir maBgeblich halt (vgl. BGH,
NZG 2010, 939, 941 f. -STOLLWERCK), ist blslang hicht-ausdriicklich erfolgt. Die von der An-
tragsgegnerin beauftragte hat anldsslich ihrer Analyse der Bérsenkursent-
wicklung der Bewag in den Jahren 2000 bis 2003 lediglich den Tageskurs vor der Mitteilung des
voraussichtlichen Umtauschverhaltnisses am 27. November 2002 mitgsteilt, der bel 15,10 EUR
lag: Eine weitere Ausermittlung seitens der Kammer war jedoch nicht notwendig, da auch unter
Berlicksichtigung des Vortrags der Antragsteller und aller den Akten zu entnehmendeh Infarma-
tionen nicht ersichtlich ist, dass der durchgchnittliche Kurs im Referenzzeitraum hsher gelegen
haben kiinnte.

C. Kosten und Geschiftswert

1. Die Verfahrenskosten waren der Antragsgegnerin aufzuerlegen. Dies ergab sich ohne weiteres
aus der Vorschtift des § 15 Abs. 2 Satz 1-a.F. SpruchG, wonach ausschliellich der Antragsgegner
Schuldner der Gerichtskosten ist.

2. Zwar kénnen die (Gerichts-) Kosten, soweit dies der.Billigkeit entspricht, auch ganz oder zufn
Teil den Antragstellern aufetlegt werden, § 15 Abs. 2 Saiz 2 SpruchG. Von dieser Maglichkeit
brauch des Antragsrechts oder bei eindeutiger Unzulissigkeit oder Unbegriindetheit der Antrage
(vgl. BayObLG, Beschiluss vom 22. Oktober 2003, 3Z BR'211/03, BeckRS:2003 Nr., 30331282}
Ein solcher Fall lag hier-angasichts der Begriindetheit der Antrage aber nicht vor.

3. Es entsprach angesichis der mit-diesem Verfahren erzielten deutlichen Verbesserung der von
der Antragsgegnerin zu-zahlenden Kompensat'ioh-der Bitligkeit, dass die Antragsgegnerin auch die
notwendigen-auBergerichtlichen Auslagen der Antragstelier zu tragen hat § 15 Abs: 4 SpruchG,; §
13 a FGG).
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4. Im aktienrechtlichen Spruchverfahren ist der Geschéi_ftswe;*t von Amts wegen nach den Vor-
schriften der Kostenordnung festzusetzen, soweit das SpruchG keine eigenstandigen Regelungen
ent'h"é\'lt,'z§ 15 Abs. 1 Satz 1 und 4 Spruch@. Danach ist als Geschaftswert der Betrag anzunehmen,
der von allein in § 3 SpriichG genannten Antragsberechtigten nach der Entscheidung des Gerichts
zusatzlich zu dem urspriinglich angebotenen Betrag [nsg.esamt gefordert werden kann, wobei § 15
Abs, 1 Satz 2 einen Mindestwert sowle einie Obergrenze enthalt.

5. Diese Berechnung filhrte vorliegend bei dem Betrag einer baren Zuzatilung von 2,30 € je Aktie.
und einem Volumen von 23.475.200 auBenstehenden Aktien der Bewag AG im Zeitpunkt des
Hauptversammlungsbeschiusses vorn 31. Januar 2003 zu einem Geschéftswert von
153.992.960,00 €. Dieser-wurde durch die Regelung des § 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG a.F. auf einen
Betrag von 7,5 Millionen EUR begrenzt.

Rechtsimittelbelehrung .H J ’20 m A¥ s
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