Internationaler Schiedsgerichtshof

Schiedsverfahren Nr. 18519/GFG

Neckarpri GmbH (Deutschland)
J.
EDF International S.A.S. (Frankreich)
J.
das Land Baden-Wiirttemberg (Deutschland)

Endschiedsspruch
vom 6. Mai 2016

Vorsitzender Schiedsrichter:
Prof. Pierre Tercier
5, chemin Guillaume Ritter
CH-1700 Freiburg
Tel.: +41 26 425 48 48
Fax: +41 26 425 48 49
E-Mail: bureau@tercier.net

Weitere Schiedsrichter:

Prof. Karl-Heinz Bockstiegel Hr. Michael E. Schneider
Parkstrasse 38 LALIVE
D-51427 Bergisch-Gladbach Rue de la Mairie 35

Postfach 6569
CH-1211 Genf

Tel.: +49 2204 66268 Tel.: +41 22 319 87 00
Fax: +49 2204 21812 Fax: +41 22 319 87 60
E-Mail: kh@khboeckstiegel.com E-Mail: meschneider@lalive.ch

Ort des Schiedsverfahrens:

Ziirich, Schweiz



In dem Schiedsverfahren

zwischen

der Neckarpri GmbH, Schlossplatz 4, 70173 Stuttgart, Deutschland
Klagerin
vertreten durch

Prof. Stefan Hertwig, CBH Rechtsanwalte Cornelius Bartenbach Haesemann &  Partner,
Bismarckstr. 11-13, D-50672 K6ln, Deutschland; Tel. + 49 221 951 90-89; Fax: +49 221 951 90-99;
E-Mail: sekretariat9@cbh.de; s.hertwig@cbh.de

Dieter Korten M.A., CBH Rechtsanwilte Cornelius Bartenbach Haesemann & Partner,
Bismarckstr. 11-13, D-50672 K6ln, Deutschland; Tel. + 49 221 951 90-89; Fax: +49 221 951 90-99;
E-Mail: d.korten@cbh.de; sekretariat8@cbh.de ;

Dr. Christoph Naendrup; CBH Rechtsanwilte Cornelius Bartenbach Haesemann & Partner,
Bismarckstr. 11-13, D-50672 K6ln, Deutschland; Tel. + 49 221 951 90-89; Fax: +49 221 951 90-99;
E-Mail: c.naendrup@cbh.de ; sekretariat8 @cbh.de

und
der EDF International S.A.S., Tour EDF, 20 place de la Défense, F-92050 La Défense Cedex,
Frankreich

Beklagte und Klagerin im Rahmen des Request for Joinder
(Antrag auf Einbeziehung)

vertreten durch
Prof. Emmanuel Gaillard, Fr. Coralie Darrigade, Shearman & Sterling LLP, 114 avenue des

Champs-Elysées, F-75008 Paris, Frankreich, Tel. +33 1 53 89 70 00; Fax: +33 1 53 89 70 70; E-
Mail: egaillard@shearman.com, cdarrigade@shearman.com

Dr. Claudia Annacker, Hr. Aren Goldsmith, Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, 12, rue de
Tilsitt,  F-75008 Paris, Frankreich, Tel. +33 1 40 74 68 00; Fax: +33 1 40 74 68 88 ; E-Mail :
cannacker@cgsh.com, agoldsmith@cgsh.com

Hr. Thomas M. Buhl, Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, Main Tower, Neue Mainzer Str. 52,
D-60311 Frankfurt am Main, Deutschland, Tel. +49 69 97 103-0; Fax: +49 69 97 103 199; E-Mail:
tbuhl@cgsh.com




und

dem Land Baden-Wiirttemberg, Deutschland

Beklagte im Rahmen des Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung)

(nachfolgend ,,Zusétzliche Partei” genannt)

vertreten durch

Johannes Ristelhuber, CBH Rechtsanwalte Cornelius Bartenbach Haesemann & Partner,
Bismarckstr. 11-13, D-50672 K6ln, Deutschland; Tel. + 49 221 951 90-89; Fax: +49 221 951 90-99;
E-Mail: j.ristelhuber@cbh.de, sekretariat8 @cbh.de

Dr. Jochen Hentschel, CBH Rechtsanwiélte Cornelius Bartenbach Haesemann & Partner,
Bismarckstr. 11-13, D-50672 K6ln, Deutschland; Tel. + 49 221 951 90-89; Fax: +49 221 951 90-99;
E-Mail: j.hentschel@cbh.de, sekretariatd@cbh.de;
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Warth & Klein Grant Thornton
Rechtsanwalt,-
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Angestellter von Morgan Stanley
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Vorstandsvorsitzender Morgan Stanley
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Rechtsanwalt, Zuck
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1.

2.

A. ZUSAMMENFASSUNG DES SACHVERHALTS
Die Parteien und andere an dem Fall beteiligte Rechtssubjekte

Klagerin ist die Neckarpri GmbH (nachfolgend ,Neckarpri“ oder ,Kldgerin“ genannt), eine
nach deutschem Recht errichtete und bestehende Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
seit dem 3. November 2010 eingetragen beim Amtsgericht Stuttgart unter der Nr. HRB
735416 (www.handelsregister.de, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016).

Die Neckarpri GmbH mit einem Stammbkapital von EUR 25.000 steht zu 100% im Eigentum
des Landes Baden-Wiirttemberg (Beweisstiick C-3).

Beklagte ist die EDF International S.A.S. (nachfolgend ,EDFI“ oder , Beklagte” genannt), eine
nach franzosischem Recht errichtete und bestehende Holdinggesellschaft mit einem
Grundkapital von EUR 18 420 174 880 , seit dem 2. Januar 1991 eingetragen im Handels-
und Gesellschaftsregister von Nanterre unter der Nr. 380 415 125 (Beweisstiick R-1).

Die EDFI ist eine 100%ige Tochter der Electricité de France S.A. (nachfolgend ,EDF“
genannt), einer nach franzésischem Recht errichteten und bestehenden bdérsennotierten
Gesellschaft.

Im Mai 2011 hat die EDFI ihre Rechtsform gedndert (vgl. unten, Nr. 107).

Zusatzliche Partei ist das Land Baden-Wiirttemberg (nachfolgend ,Zusatzliche Partei” oder
,das Land Baden-Wirttemberg” genannt), eines der sechszehn Bundeslander der
Bundesrepublik Deutschland und unmittelbarer Gesellschafter der Neckarpri (Beweisstiick
C-3).

Klagerin, Beklagte und Zusatzliche Partei werden nachfolgend zusammen als ,,die Parteien”
bezeichnet.

Die Zielgesellschaft im Rahmen des Kaufvertrags vom 6. Dezember 2010 ist die EnBW
Energie Baden-Wiirttemberg AG (nachfolgend ,EnBW“ genannt), eine nach deutschem
Recht errichtete, borsennotierte Gesellschaft, seit dem 22. Oktober 1997 eingetragen beim
Amtsgericht  Mannheim unter der Nr. 107956 (Beweisstick C-3  und
www.handelsregister.de, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016).

Gegenstand der EnBW ist die Leitung und Kontrolle einer Gruppe von Unternehmen, die
insbesondere in den Wirtschaftszweigen Energieversorgung, Wasserversorgung und
Entsorgung, einschlieBlich Erzeugung, Gewinnung oder Beschaffung, Ubertragung und
Vertrieb oder Transport, Verkauf und Handel sowie der Erbringungen von Dienstleistungen
in diesen Geschéaftsbereichen tatig sind (Artikel 2(1) der Satzung, veroffentlicht unter
https://www.enbw.com/media/downloadcenter/satzung/enbw-articles-of-association-
2013.pdf, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016).

Das Aktienkapital der EnBW belduft sich auf EUR 708 108 042,24 und ist in 276 604 704
nennwertlose Inhaberaktien unterteilt (Artikel 5 der Satzung, verdffentlicht unter
https://www.enbw.com/media/downloadcenter/satzung/enbw-articles-of-association-

2013.pdf, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016). Mit einem Ertrag von mehr als EUR 18
Milliarden im Jahr 2011 war die EnBW zur Zeit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 eines
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der groBten Energieunternehmen in Deutschland und Europa (Beweisstiick R-43: EnBW
Geschaftsbericht 2011).

Im Marz 2015 waren Aktiondre der EnBW die Neckarpri Beteiligungsgesellschaft mbH
(46,75%) (vgl. unten, Nr. 6), die OEW Energie Beteiligungs GmbH (46,75%) (vgl. unten, Nr. 6),
die Badische Energieaktionars-Vereinigung (2,45%), der Gemeindeelektrizitdtsverband
Schwarzwald-Donau (0,97%), der Neckar-Elektrizitatsverband (0,63%), die EnBW (2,08%)
sowie Streubesitzaktionare (0,39%)" (Vgl.
http://www.enbw.com/company/investors/bonds-share/share/shareholder-structure.html,
Einsichtnahme vom 25. Januar 2016).

6. In den vorliegenden Fall sind zudem die nachfolgend aufgefiihrten weiteren Rechtssubjekte
involviert, obwohl sie nicht Parteien des Schiedsverfahrens sind:

a) Die OEW Energie Beteiligungs GmbH (nachfolgend ,,OEW GmbH®), ein GroRaktionar der
EnBW, seit dem 7. Januar 2003 eingetragen beim Amtsgericht Ulm unter der Nr. HRB
4678 (www.handelsregister.de, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016). Die Gesellschaft
wurde am 20. Dezember 1909 gegriindet und hat ihren Sitz in Ravensburg (www.oew-
energie.de/Pages/unternehmen/zahlen-daten-fakten.php, Einsichtnahme vom 25.
Januar 2016).

Die OEW GmbH ist eine 100%ige Tochter der Zweckverband Oberschwidibische
Elektrizititswerke (nachfolgend ,,OEW Zweckverband” genannt). Im weiteren Verlauf
dieses Schiedsspruchs wird ,OEW* zur gemeinschaftlichen Bezugnahme auf die OEW
GmbH und den OEW Zweckverband verwendet.

Die OEW ist eine Vereinigung von Kommunen, die zum Zweck der Stromversorgung
gegriindet wurde sowie um sicherzustellen, dass im Rahmen der Entscheidungsprozesse
Uber die Energieversorgung in Baden-Wirttemberg kommunale Interessen
bericksichtigt werden (Beweisstlick R-133). Die OEW ist neben der Neckarpri der andere
GroRaktionar der EnBW.

b) Die Neckarpri Beteiliungs mbH (nachfolgend , Neckarpri Beteiligungsgesellschaft”) ist
eine 100%ige Tochter der Neckarpri. Sie wurde am 5. April 2011 gegriindet und ist seit
dem 7. April 2011 beim Amtsgericht Stuttgart unter der Nr. HRB 737171 eingetragen
(www.handelsregister,de, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016; vgl. auch unten, Nr.
104).

c) Die EWE Aktiengesellschaft Oldenburg (nachfolgend ,EWE”“ genannt) ist eine
Aktiengesellschaft, jedoch nicht borsennotiert, die in den Bereichen Energie,
Telekommunikation und Informationstechnologie tatig ist (www.ewe.com/en/ewe-
group.php, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016). Der Sitz der Gesellschaft ist Oldenburg,
Niedersachen. Die Gesellschaft steht zu einem Uberwiegenden Teil im Eigentum der
Kommune (www.ewe.com/en/ewe-group.php, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016). Im
jahr 2009 erwarb die EnBW einen Anteil von 26% an der EWE
(www.ewe.com/en/investor-relations/facts-and-figures/shareholders.php,

! Die Gesamtsumme der Aktien beliuft sich auf 100,02%.
Vgl. http://www.enbw.com/company/investors/bonds-share/share/shareholder-structure.html.
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Einsichtnahme vom 25. Januar 2016; vgl. auch Beweisstlick C-38, S. 4 und Beweisstiick R-
182).

d) Die Verbundnetz Gas AG Leipzig (nachfolgend ,VNG“ genannt” ist eine
Aktiengesellschaft, seit dem 31. Juli 1990 eingetragen beim Amtsgericht Leipzig unter
der Nr. HRB 444 (www.handelsregister.de, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016). Die
Gesellschaft erbringt Leistungen im Bereich Erdgas (http://www.vng.de/de/die-vng.ag-
das-unternehmen, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016). Die EWE hélt 47,9 % der
Anteile an der VNG (www.vng.de/VNG-
Internet/en/1 Unternehmen/aktionaere/index.html, Einsichtnahme vom 28. Dezember
2013)

e) Die EVN AG, Maria Enzersdorf, Osterreich (nachfolgend ,EVN“ genannt) ist eine
boérsennotierte Aktiengesellschaft, gegrindet am 2. Mai 1992, eingetragen nach
osterreichischem Recht unter der Nr. FN720000 h (www.firmenabc.at, Einsichtnahme
vom 7. Januar 2014). Die Gesellschaft erbringt Leistungen im Bereich Energie und
Umwelt (www.evn.at/EVN-Group/Uberblick/Unternehmensprofil.aspx, Einsichtnahme
vom 25. Januar 2016, vgl. auch Beweisstiick C-38, S. 3). Die EnBW halt an der EVN eine
Beteiligung von 35,5% (www.firmenabc.at, Einsichtnahme vom 7. Januar 2014).

Chronologische Darstellung der Ereignisse

Dieser Abschnitt enthalt eine zusammenfassende Darstellung der relevanten Tatsachen und
Umstande. Soweit erforderlich, wird das Schiedsgericht in Abschnitt B bestimmte Umstande
mit Blick auf deren rechtliche Bedeutung priifen (vgl. unten, Nr. 252 {.)

Es muss betont werden, dass Zeugenaussagen von Personen, die in die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 involviert waren, zitiert werden, die diese Personen im Rahmen ihrer
Vernehmung durch den EnBW-Untersuchungsausschuss getatigt haben, einem kraft
Beschlusses vom 14. Dezember 2011 vom Landtag des Landes Baden-Wirttemberg
eingesetzten parlamentarischen Untersuchungsausschuss (Beweisstlick R-126, S. 1075 f.).
Auf diese Zeugenaussagen wird wie folgt Bezug genommen: ,,Vernehmung von [...] durch
den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. [...]“. Ferner nimmt das Schiedsgericht Bezug auf
Angaben und Umstande, die in der Einstellungsverfiigung der Staatsanwaltschaft Stuttgart
vom 29. Oktober 2014 im Zusammenhang mit den unten dargestellten strafrechtlichen
Ermittlungen enthalten sind (Beweisstlick R-427) (vgl. unten, Nrn. 124 f. und 342 f.). Auf
diese Umstande wird wie folgt Bezug genommen: , Einstellungsverfiigung, S. [...]“. Das
Schiedsgericht betont, dass beiden Parteien Gelegenheit gegeben wurde, in ihren zweiten
vom 23. April 2015 datierenden Schriftsatzen im Anschluss an die Anhoérung zu der
Einstellungsverfigung Stellung zu nehmen und dass sie der Verwertung der in ihr
enthaltenen Informationen durch das Schiedsgericht nicht widersprochen haben.

Urspriingliche Beteiligungsverhiltnisse an der EnBW

Im Januar 2000 unterzeichneten das Land Baden-Wirttemberg und die EDF einen Vertrag
Uber den Verkauf der vom Land Baden-Wirttemberg an der EnBW gehaltenen Beteiligung
von 25,01% an die EDFI (Geschaftsbericht 2000 fir die EnBW: Beweisstlick R-41, S. 21). Laut

einem in Europolitics veroffentlichen Artikel
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10.

,wurde der Vertrag im Beisein des [damaligen] Ministerprdsidenten des Landes Baden-
Wiirttemberg, Erwin Teufel, sowie des [damaligen] Landesfinanzministers, Gerhardt
Stratthaus, unterzeichnet. Das Wirksamwerden dieses Vertrags wurde jedoch von drei
Bedingungen abhéngig gemacht, nédmlich der Zustimmung des Finanzausschusses
Baden-Wiirttemberg sowie der Aufnahme von Verhandlungen seitens der EDF (iber
den Abschluss einer Aktiondrsvereinbarung mit einem lokalen Partner. Der Vertrag
stand ferner unter der Bedingung der Zustimmung des Bundeskartellamts sowie der
Europdischen Kommission [...]“

Der Kaufpreis belief sich — ebenfalls laut dem vorgenannten Presseartikel — auf 4,7
Milliarden Deutsche Mark, d.h. ca. EUR 2,4 Milliarden (Beweisstiick R-180). Der Preis je
Aktie betrug EUR 38,44 (Beweisstiick C-10, Ziffer 2.3).

Der zweite GroRaktionar der EnBW war (und ist immer noch) die OEW (vgl. oben, Nrn. 5 und
6).

Am 26. Juli 2000 schlossen | N " B i Vertretung der OEW

sowie ein nicht bekannter Vertreter der EDFI eine Aktiondrsvereinbarung (nachfolgend
»Aktiondrsvereinbarung” oder ,,AV“ genannt) (Beweisstlick C-4). Die AV wurde zudem von
einem nicht bekannten Vertreter der EDF unterzeichnet.

Ausweislich der Praambel verfolgten die Partei hiermit die folgende Absicht:

,Die Parteien sind sich einig, dass sie beabsichtigen, gemeinsam die Mehrheit der
Aktien an der EnBW zu erwerben und zu halten und dass dies auf der Grundlage einer
zwischen beiden Parteien herrschenden Paritét erfolgen soll.”

In der Prdambel heildt es in Bezug auf das mit der AV verfolgte Ziel ferner wie folgt:

,Um die Ausiibung der mit den von ihnen an der EnBW gehaltenen Anteilen
verbundenen Rechte zu koordinieren und ferner ihre Einflussméglichkeiten iiber die
EnBW allgemein zu koordinieren und abzustimmen und Beschridnkungen fiir die
Ubertragbarkeit, Zustimmungserfordernisse, Optionen und Bewertungsgrundsdtze fiir
gebundene Aktien festzulegen, schliefen die Parteien die vorliegende
Aktiondrsvereinbarung.”

Mit  Blick auf die gebundenen Aktien sieht die Aktionarsvereinbarung
Verfligungsbeschrankungen (§ 13) sowie Andienungspflichten (§ 14), Vorkaufsrechte und
Gleichbehandlungspflichten (Tag-along, also MitveraulRerungsrechte, sowie Drag-along, also
MitverauBerungspflichten) hinsichtlich der gebundenen Aktien vor.

Die Laufzeit der AV ist in § 3.3 geregelt:
,Die Parteien schliefSen diesen Vertrag fiir eine feste Laufzeit, die mit der Erfiillung der
aufschiebenden Bedingungen beginnt (§ 20) und am 31. Dezember 2011 endet

(,Vertrag mit fester Laufzeit”). Auch nach dem Ende der festen Laufzeit des Vertrags,
bleibt diese Vereinbarung so lange in Kraft, wie die Parteien gemeinsam eine
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11.

12.

Mehrheitsbeteiligung an der EnBW halten und jede Partei mindestens 17% der Anteile
an der EnBW hilt.”

§ 20 nennt die folgenden aufschiebenden Bedingungen:

,Die Wirksamkeit dieses Vertrags ist aufschiebend bedingt durch den Eintritt der
folgenden Ereignisse:

20.1 Entscheidung der Kommission dahin gehend, dass der nach Mafigabe von § 19
angemeldete Zusammenschluss nicht unter die Fusionskontrollverordnung féllt oder
eine Entscheidung der Kommission, dem nach Mafgabe von § 19 angemeldeten
Zusammenschluss nicht zu widersprechen und ihn als mit dem Gemeinsamen Markt
vereinbar zu erkldren [...].“

Am 31. August 2000 wurde die Transaktion nach MaRgabe der Fusionskontrollverordnung
(Artikel 4 der Verordnung des Rates (EWG) Nr. 4064/89) bei der Europaischen Kommission
angemeldet. Am 7. Februar 2001 erklarte die Europdische Kommission den Vorgang, bei
dem die EDF und die OWE die gemeinsame Kontrolle (iber die EnBW (ibernommen haben,
fir ,mit dem Gemeinsamen Markt und der Funktion des EWR [Europaischer
Wirtschaftsraum] vereinbar” (Beweisstiick R-128, Absatze 1 und 113; Beweisstlick R-41; S.
21).

Die Aktionadrsvereinbarung galt zwischen dem OEW, der EDF und der EDFI, bis die Neckarpri
und das Land Baden-Wirttemberg als Parteien hinzukamen (vgl. unten, Nr. 81). Von 2001
bis 2005 hielten die EDFI und der OEW jeweils die folgenden Beteiligungen an der EnBW:

- 2001: EDFI und OEW jeweils 34,5 % (Beweisstiick R-42: Geschéaftsbericht 2001 der
EnBW, S. 96);

- 2002: EDFI und OEW jeweils 34,5% (Beweisstlick C-14: Geschéftsbericht 2002, S. 112).
Die anderen Aktiondre waren die EnBW (11,6%), Deutsche Bank (5,86%), HSBC Trinkaus
& Burkhardt (5,86%), Badische Energieaktionadr-Vereinigung (3,44%),
Gemeindeelektrizitidtsverband Schwarzwald-Donau (1,58%), Streubesitzaktiondre
(1,49%) und sonstige (1,17%) (Beweisstiick C-14: Geschéftsbericht 2002, S. 43);

- 2003: EDFl und OEW jeweils 34,5% (Beweisstlick C-14: Geschaftsbericht 2003, S. 31). Die
anderen Aktionare waren die EnBW (11,7%), Deutsche Bank (5,86%), HSBC Trinkaus &
Burkhardt (5,86%), Badische Energieaktionadr-Vereinigung (2,54%),
Gemeindeelektrizitatsverband Schwarzwald-Donau (1,47%), Landeselektrizitatsverband
Wirttemberg (0,83%) und Streubesitzaktiondare (2,74%) (Beweisstlick C-14:
Geschaftsbericht 2003, S. 31);

- 2004: EDFI 38,99% und OEW 34,50% (Beweisstiick C-14: Geschaftsbericht 2004, S. 39).
Die anderen Aktiondre waren die EnBW (7,21%), Deutsche Bank (5,94%), HSBC Trinkaus
& Burkhardt (5,94%), Badische Energieaktionar-Vereinigung (2,54%),
Gemeindeelektrizitatsverband Schwarzwald-Donau (1,47%), Landeselektrizitatsverband
Wirttemberg (0,83%) und Streubesitzaktiondare (2,58%) (Beweisstlick C-14:
Geschaftsbericht 2004, S. 39);
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14.

15.

16.

17.

- 2005: EDFI und OEW jeweils 45,01% (Beweisstiick C-14: Geschaftsbericht 2005, S. 48).
Die anderen Aktiondre waren die EnBW (2,42%), Badische Energieaktiondr-Vereinigung
(2,61%), Gemeindeelektrizitatsverband Schwarzwald-Donau (1,29%),
Landeselektrizitatsverband Wirttemberg (0,74%), Neckar-Elektrizitdtsverband (0,46%)
und Streubesitzaktionare (2,46%) (Beweisstiick C-14: Geschéftsbericht 2005, S. 48).
Diese Paritat der Beteiligungen von EDFI und OEW mit einem Anteil von jeweils 45,01%
blieb bis zur Transaktion vom 6. Dezember 2010 unverandert (vgl. unten, Nr. 75 f.).

Verhandlungen zur Transaktion vom 6. Dezember 2010

Am 30. April 2010 trafen sich Stefan Mappus, der damalige Ministerprasident des Landes
Baden-Wirttemberg, und B der friihere Senior Vice President der EDF, zu einem
Gesprach lber das bei der EDF bestehende Interesse am Erwerb der Aktienmehrheit an der
EnBW von den vom Land Baden-Wirttemberg kontrollierten Aktionaren, insbesondere dem
OEW (Beweisstiick R-26: Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 1; Beweisstlick R-29: Vernehmung von Helmut Rau durch den
EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 1). Mappus und [Jjjj serachen auch Uber die
Moglichkeit eines weiteren Treffens am 10. Mai 2010 in Paris, welches aber letztlich nicht
stattfand (Beweisstiick R-29).

Am 6. Juli 2010 traf sich Stefan Mappus mit Henri Proglio, dem CEO der EDF, zu einem
vertraulichen Gesprach. Hinsichtlich des von Henri Proglio geduBerten Interesses am Erwerb
der Aktienmehrheit an der EnBW fiir die EDF erklarte Stefan Mappus, dass ein solcher
Erwerb fiir das Land Baden-Wirttemberg nicht akzeptabel sei (Beweisstiick R-26:
Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 1).

Im September 2010 beschloss die deutsche Regierung das Energiekonzept fiir eine
umweltschonende, zuverladssige und bezahlbare Energieversorgung (Energy Concept for an
Environmentally Sound, Reliable and Affordable Energy Supply, nachfolgend
»Energiekonzept” genannt), das die deutsche Energiepolitik bis zum Jahr 2050 umreilt. Die
zentralen Aspekte dieser Politik waren: Verlangerung der zuldssigen Laufzeiten der
deutschen Atomkraftwerke fiir die Zeit, wahrend der die Kapazititen der erneuerbaren
Energien geférdert und weiterentwickelt wirden; Einfiihrung einer Atomsteuer auf
Brennelemente (Kernbrennstoffsteuer); sowie eine Vereinbarung zwischen den
Eigentimern der Atomkraftwerke und der deutschen Regierung Uber die Finanzierung der
Forderung erneuerbarer Energie
(www.gtai.de/GTAI/Navigation/EN/Invest/Industries/Smarter-business/Smart-
energy/germany-energy-concept.html, Einsichtnahme vom 25. Januar 2016).

Am 7. September 2010 erkldrte Stefan Mappus anlasslich einer vom Pressclub Baden-
Wirttemberg organisierten Veranstaltung in Frankfurt am Main, dass ein moglicher Erwerb
der Aktienmehrheit an der EnBW durch die EDFI fiir das Land Baden-Wiirttemberg nicht
akzeptabel sei. Laut Stefan Mappus gelangte diese Erkldrung an die Offentlichkeit, was bei
der EDF Irritation ausgel6st habe. ,[Stefan Mappus] befiirchtete nunmehr, dass die EdF ihre
Beteiligung an jemand anderen als das Land Baden-Wiirttemberg verkaufen wiirde.”
(Beweisstiick R-26: Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 1).

Am 8. Oktober 2010 griindete das Land Baden-Wiirttemberg die Neckarpri mit einem
Stammkapital von EUR 25.000, die am 3. November 2010 beim Amtsgericht Stuttgart unter
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19.

20.

21.

der Nummer HRB 735416 eingetragen wurde (vgl. oben, Nr. 1; Klagerin 15.02.12, S. 4 und
Kldgerin 05.12.12, Nr. 1).

Am 25. Oktober 2010 kontaktierte Stefan Mappus Dr. Dirk Notheis, den
Vorstandsvorsitzenden der Morgan Stanley Bank Deutschland, der gleichzeitig als Vermittler
agierte, und fragte ihn, ob er ein Treffen zwischen Stefan Mappus und Henri Proglio
arrangieren konnte (Beweisstlick R-26: Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 1 und S. 2). Dr. Dirk Notheis setzte sich mit René Proglio, dem
Vorstandvorsitzenden von Morgan Stanley Frankreich, in Verbindung, um auf diesem Weg
Henri Proglio um ein Treffen zu bitten, weil die beiden Zwillingsbrider sind (Beweisstlick R-
26: Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 3 und
Beweisstlick R-27: Vernehmung von Dirk Notheis durch den Untersuchungsausschuss, S. 28).

Am 28. Oktober 2010 stimmte die Mitte-rechts Mehrheit im deutschen Bundestag fiir das
Energiekonzept (vgl. oben, Nr. 15). Bei derselben Gelegenheit stimmte der Bundestag fir
eine Anderung bzw. Ergdnzung des Atomgesetzes (nachfolgend ,AtG“ genannt) sowie des
Kernbrennstoffsteuergesetzes (nachfolgend ,KernbrStG“ genannt) (Beweisstiick C-14:
Geschaftsbericht der EnBW 2010, S. 55).

Diese Anderungen und Ergidnzungen hatten die folgenden Konsequenzen:

- Mit dem 11. Gesetz zur Anderung des Atomgesetzes wurden die Laufzeiten der siebzehn
deutschen Atomkraftwerke verlangert (§ 7 AtG). Damit wurde eine zehn Jahre
zurlickliegende Entscheidung der damaligen Koalition aus Sozialdemokraten und Griinen
gekippt, in Deutschland bis etwa zum Jahr 2022 einen Ausstieg aus der Atomenergie
umzusetzen (Beweisstiick R-184); nach dem vorgenannten Anderungsgesetz durften die
Atomkraftwerke im Durchschnitt weitere zwolf Jahre am Netz bleiben, was heiRt, dass
das letzte Atomkraftwerk erst im Jahr 2035 still gelegt wiirde;

- Der deutsche Bundestag entschied, dass die Energieversorger im Gegenzug fiir die
Laufzeitverlangerungen eine jahrliche Brennstoffsteuer entrichten und in einen
speziellen Fonds zur Férderung der Produktion erneuerbarer Energie einzahlen mussten
(Beweisstlick R-184: Artikelveroffentlichung in ,,Spiegelonline” am 29. Oktober 2010).

Zwischen dem 8. und 10. Oktober 2010 offenbarte Dr. Dirk Notheis René Proglio anlasslich
eines Treffens in Washington vertrauliche Informationen (iber die Bereitschaft des Landes
Baden-Wirttemberg zur Ubernahme der EnBW-Aktien der EDF (Beweisstiick R-427:
Einstellungsverfiigung, S. 12).

Am 4. November 2010 begann Dr. Dirk Notheis, Informationen im Zusammenhang mit dem
Erwerb der EnBW-Aktien zu sammeln. Er verlangte die Vorlage der Aktionarsvereinbarung
sowie Informationen Uber den im Jahr 2000 fir die EnBW-Aktien gezahlten Preis, die
Dividendenzahlungen der EnBW und weitere Informationen. Eine am 5. November 2010 bei
Morgan Stanley durchgefiihrte Prasentation zur EnBW zeigt eine Verschlechterung der
Situation der EnBW, wobei Aktienwerte zwischen EUR 21,40 und 38,30 genannt wurden
sowie auf der Grundlage einer DCF-Bewertung ein Wert von EUR 35,00 (Beweisstlick R-427:
Einstellungsverfiigung, S. 14).
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23.

24.
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26.

Am 8. November 2010 bat Dr. Dirk Notheis einen seiner Mitarbeiter um Erstellung einer
Tabelle zur EnBW, in der Werte zwischen 32 und 42 sowie weitere Parameter ausgewiesen
wurden (Beweisstlick R-427: Einstellungsverfiugung, S. 15).

Am 10. November 2010 trafen sich Stefan Mappus, Henri Proglio, Dr. Dirk Notheis und René
Proglio in Paris. Stefan Mappus erklarte, das Land Baden-Wirttemberg sei am Erwerb der
Beteiligung der EDFI an der EnBW interessiert (Beweisstlick R-26: Vernehmung von Stefan
Mappus durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 2). Laut Stefan Mappus hat Henri
Proglio geantwortet, dass der Kaufpreis nicht unter dem Buchwerte liegen wiirde
(Beweisstick R-26: Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 2) und dass eine derartige Transaktion streng vertraulich
behandelt werden miisse (Beweisstlick R-26: Vernehmung von Stefan Mappus durch den
EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 2; vgl. auch Beweisstiick R-29: Vernehmung von Helmut
Rau durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 1). Es gibt jedoch keinen Beweis dafiir,
dass zwischen Henri Proglio und Stefan Mappus an diesem Tag (iber den Buchwert oder den
Kaufpreis gesprochen wurde (Beweisstiick R-427, Einstellungsverfiigung, S. 16).

Am 12. November 2010 veroffentlichte die EnBW ihren Finanzbericht fiir die ersten neun
Monate des Jahres 2010, in dem der damalige CEO der EnBW |} d2s Folsende
ausfihrt (Beweisstlick C-30, S. 4):

,Die Geschdifte der EnBW haben sich in den ersten neun Monaten des laufenden
Geschdftsjahres 2010 insgesamt zufrieden stellend entwickelt. Der angepasste Gewinn
vor Zinsen und Steuern (angepasster EBIT) ist im Vergleich zum entsprechenden
Vorjahreszeitraum um 15,1% gestiegen und belduft sich auf € 1.614,0 Millionen.
Dieses Ergebnis kann jedoch nicht dariiber hinwegtéuschen, dass wir in den néichsten
paar Jahren erhebliche zusdtzliche Kosten werden schultern miissen, so dass wir
gezwungen sind, unseren Investitionsplan zu iiberdenken. Diese zusdtzlichen Kosten
sind bedingt durch die geplante Kernbrennstoffsteuer sowie die Vorauszahlungen, die
wir vor dem Hintergrund der Laufzeitverldngerungen fiir die Atomkraftwerke in den
Fonds zur Férderung erneuerbarer Energien werden leisten miissen. Die
Kernbrennstoffsteuer bedeutet fiir die EnBW jéihrliche Zahlungen in Héhe von ca. € 440
Millionen, und das (iber einen Zeitraum von sechs Jahren. Die Vorauszahlungen in den
Fonds zur Férderung erneuerbarer Energien werden sich auf jeweils € 65 Millionen in
den néichsten zwei Jahren und auf € 43 Millionen pro Jahr wihrend der nachfolgenden
vier Jahre belaufen. Abgesehen von diesen Belastungen hat die deutsche
Bundesregierung mit dem  jiingst  verabschiedeten  Energiekonzept ein
Rahmenkonstrukt fiir die Zukunft geschaffen. Neben dem Energiemix zur Wahrung der
Versorgungssicherheit werden darin ehrgeizige Ziele in Bezug auf die Energieeffizienz
und den Klimaschutz festgeschrieben.”

Am 19. und 21. November 2010 teilte Dr. Dirk Notheis René Proglio mit, dass sich der
Buchwert im Halbjahresabschluss der EDF (zum 30. Juni 2010) auf EUR 36,90 und im
konsolidierten Abschluss der EDF auf EUR 39,90 belaufe. Diese Werte waren in den in der
Akte der Staatsanwaltschaft enthaltenen E-Mails aufgefiihrt. René Proglio teilte mit, dass
diese Werte auf den Abschlissen der EDF beruhten, die er von einem Mitarbeiter der EDF
erhalten habe (Anl. R-427: Einstellungsverfiigung, S. 16).

Am 24. November 2010 (Mittwoch) setzte sich Stefan Mappus mit Dr. Dirk Notheis in
Verbindung, um die Verhandlungen mit der EDFI abzustimmen (Beweisstlick R-26:
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Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 2).
Festzuhalten ist, dass nach der Erinnerung von Dr. Dirk Notheis der 25. November der Tag
war, an dem Herr Mappus sich mit ihm Verbindung gesetzt habe, um ihm seine
Erwerbsabsichten hinsichtlich der Aktien mitzuteilen sowie seine Absicht, Morgan Stanley
als Berater zu beauftragen (Beweisstlick R-27: Vernehmung von Dr. Dirk Notheis durch den
EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 25); wahrend seiner gesamten Befragung spricht Dr. Dirk
Notheis von einem Zeitraum von einem Tag zwischen der Mandatierung von Morgan
Stanley und der Telefonkonferenz am 26. November 2010.

An demselben Tag ersuchte Dirk Notheis bei der Anwaltsfirma Gleiss Lutz (nachfolgend
»Gleiss Lutz” genannt) um transaktionsbegleitende rechtliche Beratung (Beweisstlick R-28:
Vernehmung von | cvrch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 1).

Am 26. November 2010 (Freitag) hielten Stefan Mappus, Henri Proglio, Dr. Dirk Notheis und
Il B B Portrer bei Gleiss Lutz, eine Telefonkonferenz ab. Der
nachfolgende Vermerk Uber diese Telefonkonferenz wurde von einer Person mit den
Initialen ,,Sf“ erstellt und von einer Person mit den Initialen ,gu“ Ubertragen (Beweisstiick
C-2):

,Memo
Datum: 26. November 2010
Betreff: Projekt Olympia

Telefonkonferenz am 26. November 2010, 13:30 Uhr

Teilnehmer: Ministerprdsident Mappus, Henri Proglio (CEO EDF), Dirk

Notheis (Morgan Stanley), | N N

Herr Notheis begriifst die Teilnehmer.

Herr Mappus erkldrt, der Buchwert der Aktie liege bei EUR 39,90. Dies sei der
Kaufpreis.

Henri Proglio erkléirt, er wiinsche EUR 40,00 pro Aktie. Unterhalb des Buchwerts
kénne er nicht verkaufen,

Herr Mappus erkldrt, EUR 40,00 seien ok.

Der Zeitplan wird besprochen. Herr Mappus erkldrt, am 7. Dezember hditte er
eine Kabinettsitzung. Er hétte gerne zu diesem Termin ein verbindliches Angebot
von EDF.

Henri Proglio erkldrt, er wiirde nicht unterzeichnen, bevor er ein verbindliches
schriftliches “unconditional” Angebot des Landes hditte.

Herr Mappus erkldrt, er brauch die Kabinettzustimmung, die er erst am 7.
Dezember 2010 einholen kénne. Henri Proglio erkléirt, wenn er ein Angebot
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bekommt, kénne er innerhalb von 48 Stunden sein Board einberufen.

I sc//dgt vor, dass Henri Proglio sein Board schon jetzt
einberuft und das Kabinett sowie Board parallel tagen.

Dirk Notheis stimmt zu und schlégt vor, dass der Ministerprdsident einen Brief
mit einem verbindlichen Angebot schickt, unter dem Vorbehalt der Zustimmung
des Kabinetts. Sofort anschliefSend schickt Henri Proglio aus der Board-Sitzung
heraus ein verbindliches Verkaufsangebot von EDF in Héhe von EUR 40,00 pro
Aktie. Das Kabinett stimmt anschliefSend zu und bestdtigt dies. Damit ist am 7.
Dezember 2010 eine verbindliche Vereinbarung zustande gekommen.

Henri Proglio fragt, wie er dem Board erkldren soll, warum sie kurzfristig
zusammengerufen werden. Er kénne ja noch nicht sagen, um was es gehe.

I sc//dgt vor, dass er erkldrt, es gebe aus Eilgriinden eine
auferordentliche Sitzung, und das Thema werde auf der Board-Sitzung dann

bekanntgegeben.

Henri Proglio stimmt zu, erkldrt aber, er miisse am 7. Dezember nach China
fliegen.

Dirk Notheis schldgt vor, dass das Ganze dann am 6. Dezember abléuft.

Ministerprésident Mappus erklért, er kénne die Kabinettsitzung auf den 6.
Dezember vorverlegen.

Henri Proglio stimmt zu.

Wir legen den Ablauf fest: Am 6. Dezember 2010 tagen das Kabinett und das
Board parallel. Um 09:00 Uhr erhdlt Henri Proglio von Herrn Mappus mit einem
verbindlichen Angebot oder einer Garantie. Ein bis eineinhalb Stunden spditer
erhdlt er von Henri Proglio die verbindliche Annahme dieses Angebots (simtliche
Aktien der EDF zum Preis von EUR 40,00).

AnschliefSend bestdtigt das Kabinett dieses Angebot, dies wird EDF mitgeteilt.
Dirk Notheis fragt, ob wir einen Deal zu diesen Konditionen haben. Herr Mappus
erkldrt, er stimme zu. Henri Proglio stimmt auch zu und erkldrt, ja, wir haben
einen Deal. Sein Wort gelte. Er werde nicht nachverhandeln.

Dirk Notheis hilt nochmals fest, dass der Brief von Herrn Mappus am Morgen

des 6. Dezember 2010 unconditional sei, lediglich “subject to cabinet approval”.
Henri Proglio widerspricht nicht.

s’

Die Kl4gerin legt hierfiir die folgende Ubersetzung vor (Beweisstiick C-2)°.

? Die Beklagte hat der von der Kligerin vorgelegten Ubersetzung nicht widersprochen.



“Memo

Date: 26 November 2010 Sf/qu

Subject: Project Olympi03

Telephone conference on 26 November 2010, 13:30 hours

Participants: State Premier Mappus, Henri Proglio (CEO EDF), Dirk Notheis

(Morgan Stanley), I

Mr Notheis greets the participants.

Mr Mappus states that the book value of the shares is at EUR 39.90. This is the
purchase price.

Henri Proglio states that he would like EUR 40.00 per share. He cannot sell
under the book value.

Mr Mappus states EUR 40.00 is ok.

The timescale is discussed. Mr Mappus states that he has a cabinet meeting on 7
December. By this date he would like to have a binding offer from EDF.

Henri Proglio explains that he will not sign before he has a binding written
“unconditional” offer from the State.

Mr Mappus explains that he needs cabinet approval which he cannot obtain until
7 December 2010. Henri Proglio states that if he receives an offer he can call a
meeting of his board within 48 hours.

suggests that Henri Proglio call a meeting of his board
already and that the board and the cabinet sit simultaneously.

Dirk Notheis agrees and suggests that the State Premier sends a letter with a
binding offer subject to approval from the cabinet. Immediately after this Henri
Proglio from his board meeting issues a binding offer from EDF to sell at a price
of EUR 40.00 per share. The cabinet then agrees and confirms. In this way a
binding agreement can be reached on 7 December 2010.

Henri Proglio asks how he should explain to the board why a meeting is being
called at such short notice. He can after all not yet say what it is about.

I s 09csts that he says there is to be an extraordinary general
meeting for urgent reasons and the subject will be revealed at the meeting.

* Inoffizielle Bezeichnung fiir den zwischen dem Land Baden-Wiirttemberg und der EDFI zu unterzeichnenden
Kaufvertrag.
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29.

Henri Proglio agrees, but explains that he has to fly to China on 7 December.
Dirk Notheis suggests that the whole process should take place on 6 December.

State Premier Mappus states that he could move the cabinet meeting forward to 6
December.

Henri Proglio agrees.

We set out the procedure: On 6 December 2010 the cabinet and the board meet
simultaneously. At 09:00 hours Henri Proglio receives from Mr Mappus a binding
offer or a guarantee. One to one-and-a-half hours later he receives from Henri
Proglio the binding acceptance of this offer (all the shares of EDF at a price of
EUR 40.00)

Thereafter the cabinet confirms this offer, EDF is notified of this.

Dirk Notheis asks whether we have a deal on these terms. Mr Mappus states that
he agrees. Henri Proglio also agrees and states, Yes, we have a deal. His word is
his bond. He will not renegotiate.

Dirk Notheis confirms again that the letter from Mr Mappus on the morning of 6
December 2010 is unconditional, just “subject to cabinet approval”. Henri
Proglio does not disagree.

Sfll

Henri Proglio wurde ferner zugesichert, dass die Transaktion geheim bleiben wiirde

(Beweisstiick R-28: Vernehmung von | I durch den EnBW-

Untersuchungsausschuss, S. 1).

Sowohl Herr Mappus als auch Dr. Notheis haben vor dem EnBW-Untersuchungsausschuss
ausgesagt, in diesem Treffen habe keine abschlieBRende Einigung (iber den Preis
stattgefunden, vielmehr sei man sich nur einig gewesen, dass der Betrag von EUR 40,00
lediglich ein Ausgangswert fir die Verhandlungen gewesen sei (laut Herrn Mappus eine
yvorlaufige Verhandlungsbasis”, Beweisstlick R-26: Vernehmung von Stefan Mappus durch
den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 5; laut Herrn Notheis ein ,Aufsatzpunkt”,
Beweisstlick  R-27:  Vernehmung von Dirk  Notheis durch den  EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 35, 95 und passim). Sie haben ferner erklart, die EdF habe den
Aufschlag einer Kontrollprdamie in der GroRenordnung von 30% gefordert (Beweisstiick R-26:
Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 5;
Beweisstlick  R-27:  Vernehmung von Dirk  Notheis durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 38).

Am Abend des 26. November 2010 (Freitag) teilte René Proglio Dr. Dirk Notheis per E-Mail
mit, dass die EDFI mit Blick auf die rechtlichen Aspekte der Transaktion die Anwaltsfirma
Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP (nachfolgend ,Cleary Gottlieb” genannt) beauftragen
wirde (Beweisstiick R-3).
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30.

31.

32.

In eben dieser E-Mail informierte René Proglio Dr. Dirk Notheis ferner, dass einer der
Partner von Cleary Gottlieb, ||} 3 8B ]BBIIIEE. socben René Proglio angerufen habe
wegen einer Reihe von Fragen hinsichtlich der Parteien der Transaktion, und er fragte Dr.
Dirk Notheis, ob Cleary Gottlieb die Anwaltsfirma Gleiss Lutz kontaktieren kénnten
(Beweisstiick R-3).

Daraufhin schickte Dr. Dirk Notheis René Proglio per E-Mail die Kontaktdaten von ||
B dcm bei Gleiss Lutz fur die Transaktion zustandigen Partner, und bat ihn
seinerseits um die Kontaktdaten von Cleary Gottlieb (Beweisstilick R-3).

Im Verlauf des Abends des 26. November 2010 (Freitag) schickte René Proglio die
Kontaktdaten des Rechtsbeistandes des Landes Baden-Wirttemberg per E-Mail an ||

_. Er Ubermittelte _ ferner die Kontaktdaten von Dr. Dirk

Notheis (Beweisstilick C-3).

Am 27. November 2010 (Samstag) antwortete ||| |} QB EREEEEEE cr wUrde sich ,dieses
Wochenende” telefonisch mit den Anwaélten bei Gleiss Lutz in Verbindung setzen
(Beweisstick C-3).

Mit E-Mail vom 27. November 2010 (Samstag) Ubermittelte _ an vier

Vertreter der EDF (S N IR < R
) sowie an René Proglio und zwei Anwalte bei Cleary Gottlieb (G
B ' B dos Protokoll einer ersten Telefonkonferenz mit den

Anwalten von Gleiss Lutz betreffend die Umsetzung der Transaktion (Beweisstlick R-4):

»Wir haben ein erstes Telefongesprdch mit den Anwidilten des Landes gefiihrt, aus dem
sich das Folgende ergeben hat:

1. Sie wissen noch nicht, welcher Rechtstréiiger die Olympia-Aktien kaufen wird. Es werde
nicht das Land selbst sein, sondern eine zu 100% im Eigentum des Landes stehende
Holding-Gesellschaft oder Bank. Sie werden das bis spdtestens Dienstag entscheiden und
uns dann informieren.

2. Sie haben den zeitlichen Ablauf der Ereignisse am 6. Dezember iiberdacht, der mit den
uns libermittelten Nachbesprechungs-Angaben iibereinstimmt:

- Ubermittlung eines fixen Angebotsschreibens durch den Ministerprdsidenten (MP) des
Landes am Morgen

- 10:00 - Sitzung des E-Vorstands zur Annahme des Angebots

- Unmittelbar nach dem Ende der Vorstandssitzung Ubermittlung eines Schreibens der E
an das Land mit Angebotsannahme

- Sitzung des Landeskabinetts zum weiteren Vorgehen nach Annahme des E-Angebots

3. Der Punkt, an dem sich die Dinge weniger klar darstellen lassen, ist das Datum und die
die Form der Verpflichtung der erwerbenden Gesellschaft. Wir haben darauf bestanden,
dass das Angebotsschreiben des MP zusammen mit der von der erwerbenden Gesellschaft
unterzeichneten Vereinbarung iiber den Aktienkauf (ibermittelt werden sollte. Wir
wiirden sodann das Schreiben des MP unter Annahme des Angebots zuriicksenden ebenso
wie die von E unterzeichnete Vereinbarung (iber den Aktienkauf. Wir haben unsererseits
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klar gemacht, dass es unerldsslich sei, dass die Vereinbarung (iber den Aktienkauf in der
kommenden Woche erstellt und in der endgliltigen Form vorliegen miisste. Die Anwidlte
des Landes erkldren sich zwar mit Blick auf das Vorliegen der endgiiltigen
Kaufvereinbarung einverstanden, teilen uns aber gleichzeitig mit, der MP kénne nicht vor
dem 6. Dezember mit der erwerbenden Gesellschaft sprechen, also nach der Zustimmung
von E zum Deal. Sie miissten diesen Punkt noch priifen, und wir miissen vorsichtig sein:
Wir diirfen kein Angebot annehmen, das in Bezug darauf, was die erwerbende
Gesellschaft dazu sagt, irgendwelche Unsicherheiten birgt oder Unsicherheiten in Bezug
auf den Wortlaut der zu unterzeichnenden Vereinbarung. In diesem Fall hétten wir nur
eine Angebotsannahme vorbehaltlich der Dokumentation und der Zustimmung der
erwerbenden Gesellschaft, was weder fiir E (wir werden sie nicht von einem Deal in
Kenntnis setzen, der nicht in trockenen Tiichern ist) noch fiir die Gegenseite akzeptabel
wdre. Im Grunde genommen scheinen wir unsererseits absolut konsequent zu sein, aber
die Rolle der erwerbenden Gesellschaft muss noch definiert werden.

Die erwerbende Gesellschaft wird ihre eigenen Unternehmensfiihrungsgrundsdtze haben,
der sie entsprechen muss, weil das fiir die Beschlussfassungen zustdndige Organ
wahrscheinlich auch Vertreter von Drittparteien umfasst. Das kénnte eine Quelle fiir
Unsicherheiten sein.

4. Es besteht auch noch keine endgiiltige Klarheit hinsichtlich des genauen finanziellen
Engagements des Landes. Wir sind uns lber die Grundlagen einig, d.h. dass am 6.
Dezember 2010 eine verbindliche Regelung zum Kaufpreis und zur Finanzierung
vollsténdig und endgiiltig stehen muss. Wir wissen aber noch nicht, wie wir an diesen
Punkt gelangen sollen, und das Land hat bisher keine Lésung dafiir. Wir haben die Frage
angesprochen, ob das Land das Eingehen von Verbindlichkeiten in Héhe mehrerer
Milliarden Euro auf reiner Kabinettsebene absegnen kann — dies miissen sie erst noch
priifen. Wir haben festgehalten, dass das Land die Verbindlichkeiten der erwerbenden
Gesellschaft absichern miisste. Dem haben sie zugestimmt, aber auch hier wissen wir
nicht, ob das Land zur Ubernahme einer solchen Garantie iiberhaupt befugt ist. In Bezug
auf diese Frage wollten sie uns Bescheid geben.

Man muss auch im Auge behalten, in welchem Mafle E sich ggf. wohl fiihlt mit... [Satz
endet hier].

5. Ausgestaltung des Deals: Sie schwanken zwischen zwei mdglichen Ausgestaltungen,
ndmlich dem unmittelbaren Verkauf des Aktienpakets mit anschliefendem Staatsanleihe-
Angebot und der Beteiligung an einem freiwilligen éffentlichen Angebot. Wir werden das
Fiir und Wider dieser zwei Gestaltungsmdéglichkeiten priifen. Aus Sicht der Anwiilte des
Landes wiirde ein Offentliches Angebot ihnen ermdéglichen, eine Priifung des
Angebotspreises durch die Wertpapierbehérden zu vermeiden. Ein Risikofaktor, den wir
unabhdngig von der gewdhlten Ausgestaltung bedenken sollten, ist die Gefahr, dass
Dritte ihre Aktien zu einem héheren Preis an das Land verkaufen kénnten als dem mit E
vereinbarten Preis. Wir haben diesen Punkt bislang noch nicht mit der Gegenseite
erortert. Wenn wir beispielsweise unser Paket verkaufen und das Land muss den
Angebotspreis erh6hen, was machen wir dann? Bei aller Fairness wiirde ich mich schwer
tun, eine Erh6hung unseres Preises zu verlangen, wenn es ausschliefSlich darum geht, die
verbleibende 5%-Minderheitsbeteiligung zu einem héheren Preis los zu werden. Ein
Squeeze-out erfolgt oft zu einem héheren Preis als das Angebot selbst. Andererseits,
wenn O zu einem héheren Preis kommt, denke ich, miissten wir ein Top-up haben,
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andernfalls kommen wir mit Blick auf den Markt und die APE in eine unhaltbare Situation.
Wir miissen diese Frage zeitnah auf den Tisch bringen.

6. Aktiondrsvereinbarung. Die Anwilte des Landes wissen, dass die bestehende
Aktiondrsvereinbarung ein Vorkaufsrecht vorsieht, das beseitigt werden muss. Das haben
sie noch nicht sichergestellt, sie bitten aber darum, die Sache mit unseren Partnern kléren
zu kénnen. Der MP wird die betreffenden Parteien Ende néichster Woche anrufen. Wir
bezweifeln (aus rechtlicher Sicht), dass das Vorkaufsrecht innerhalb weniger Tage Ende
ndchster Woche beseitigt werden kann, und wir haben klar gemacht, dass wir in die
Vereinbarung liber den Aktienkauf eine Klausel aufnehmen werden, dass der Verkauf
unter der Bedingung steht, dass O sein Vorkaufsrecht nicht ausiibt.

7. Genehmigung. Wir werden mit der Gegenseite einen Workshop zum Thema
kartellrechtliche Genehmigung in Deutschland und sonstige ggf. erforderliche
Genehmigungen abhalten: Priifung der kartellrechtlichen Situation in den anderen
beteiligten Lédndern und Energie-bezogene Genehmigungen.

8. Was die Dokumentation betrifft, (ibernehmen sie federfiihrend den Entwurf des
Angebotsschreibens des MP und des Schreibens zur Angebotsannahme. Wir iibernehmen
federfiihrend die Vereinbarung iiber den Aktienkauf. Wir werden die Entwiirfe fiir die
Presseerkldrungen erstellen, sobald wir eine klarere Vorstellung von der Ausgestaltung
haben.

9. Insgesamt scheinen wir hinsichtlich der grundlegenden Punkte ein gutes Einvernehmen
zu haben, insbesondere was den Abschluss des Deals bis zum 6. Dezember betrifft. Wir
wissen allerdings derzeit noch nicht (eben so wenig wie die Gegenseite), wie das
umgesetzt werden soll. Der fiir uns wichtigste Punkt betrifft die Tatsache, dass der MP die
Entscheidung zum Eingehen dieser Verpflichtung allein mit seinem Kabinett treffen
méchte, ohne vor dem 6. Dezember die erwerbende Gesellschaft einzubeziehen, und O
Ende ndichster Woche kontaktieren mdchte. Zudem erscheint die in Frage stehende
Verbindlichkeit eine Gréfienordnung zu haben, die gerade in einem heiklen politischen
Umfeld jenseits der alleinigen Kabinettszustindigkeit liegt. Das muss weiterhin von allen
Seiten reflektiert werden. Wir werden Montag Nachmittag nochmals mit den Anwdlten
des Landes sprechen und dann entscheiden, ob die von ihnen beigebrachten
Informationen Antworten auf die oben angesprochenen Fragen liefern.

Schénes Wochenende fiir alle,
Pierre-Yves”

33. Am 28. November 2010 (Sonntag) Ubermittelte René Proglio seine Antwort an || N
R it Kopien an I den CEO der EDF, und B den
Secrétaire Général der EDF. In Bezug auf das Angebot dulRerte sich René Proglio wie folgt
(Beweisstiick R-5):

,Was die Ausgestaltung des Angebots betrifft, habe ich mich klar und deutlich gedufSert,
das Angebot muss fix sein, ohne Bedingungen, und mit abschliefend gekldrter
Finanzierung. [...] Das Land ist das reichste Bundesland Deutschlands. [...] Jedenfalls sind
unsere deutschen Freunde nicht zu verstehen, wenn wir Energiefragen diskutieren. Der
Rivale des MP ist ein Griiner. [...] Ich bin (iberzeugt, dass das eine gute Sache ist,
angesichts der Entscheidungen der Behérden und der unvermeidbaren Konsequenzen fiir
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die Profitabilitdt, aber das Schreiben, das wie eine strategische Umkehr erscheinen wird,
wird nicht einfach sein. Und da das Thema jetzt auch unter Politikern diskutiert wird, ist
ein Leck nicht auszuschliefsen (vorsichtig formuliert).“

34. An demselben Tag (Sonntag) schickte Dr. Dirk Notheis die folgende E-Mail an René Proglio
(Beweisstiick C-9):

,Habe Colocci gerade iiber unseren Tandem-Deal informiert :-) Michele war insbesondere
mit Blick auf seinen ,league table” erfreut und sagte, es wére phantastisch, wenn Sie
dafiir sorgen kénnten, dass Ihr Bruder keine iBank einschaltet. Dann hdétten wir die ganze
Liga fiir uns allein :-) Cleary Gottlieb und Gleiss Lutz haben sich zwischenzeitlich
miteinander in Verbindung gesetzt. Alles wie geplant. [...]“

35. An_demselben Tag (Sonntag) antwortete René Proglio Dr. Dirk Notheis wie folgt
(Beweisstick C-9):

~Habe gerade einen Anruf von || ¢rho'ten (CFO der E[DF]). Hat vorgeschlagen,
uns zu beauftragen. Ich habe gesagt, wir wiirden voraussichtlich die Kéuferin beraten. Er
braucht einen Berater und wird Credit Suisse nehmen (F. Roussely, Vorstandsvorsitzender
der CS in Frankreich ist ein gemeinsamer Freund von Henri und mir). Ich muss ihn
zuriickrufen. Kénnen wir morgen Friih sprechen, um uns abzustimmen? [...]“

36. An demselben Tag (Sonntag) antwortete Dr. Dirk Notheis René Proglio wie folgt
(Beweisstlck C-9):

,Sicher mein Freund, Sie kénnen mich heute Abend anrufen. Wir sind wie besprochen von
der Kduferin beauftragt, einschlieflich Finanzierung. Nichts gegen CS, aber warum
brauchen sie (iberhaupt einen Berater? |hr Bruder hat dem Deal zu einem Preis von €
40,00, der wie wir beide wissen mehr als grof8ziigig ist, bereits zugestimmt. Cleary steht
mit Gleiss Lutz und uns in Verbindung. Das ist blofier logistischer Aufwand fiir den
Moment und einen sehr kurzen Anteilskaufvertrag. Ich fiirchte, eine Bank wiirde die Dinge
nur unnétig komplizieren. Der einzige Grund, den ich mir vorstellen kann, ist eine Fairness
Opinion, die sie dann liefern kénnte? Was sagen Sie dazu? [...]“

37. Am 29. November 2010 (Montag) schickte Dr. Dirk Notheis René Proglio eine E-Mail mit
folgendem Wortlaut (Beweisstlick R-6):

»Mein Freund, ich brauche Ihre Hilfe! Folgende Situation: Ihr Bruder will ein unbedingtes
Angebot, das er auch vom MP bekommen wird. Er méchte rechtzeitig einen Vertrag fiir
seinen Vorstand, mit abschliefend gekldrter Finanzierung, abgezeichnet und vom
Kabinett abgesegnet sowie eine Erklérung vom OEW, dass er den Deal begriif$st und seine
Aktien nicht anbietet. Aber der Landtag muss das eine Woche spdter auch noch
absegnen. Er denkt vielleicht, der Landtag kénnte ein Risiko darstellen. Tatsache ist aber,
dass die Regierung eine grofe Mehrheit im Landtag hat und es im Laufe der 50-jdhrigen
Geschichte des Landes Baden-Wiirttemberg zu  keinem  Zeitpunkt eine
Kabinettsentscheidung gegeben hat, die nicht vom Landtag abgesegnet wurde. Die
Zustimmung des Landtags ist also eine reine Formsache! Er hat die Unterschrift des MP,
der seine politische Zukunft fiir den Deal aufs Spiel setzt. Er sollte das als dufSersten
Vertrauensbeweis sehen und akzeptieren und sollte auf den MP und mich in demselben
Mafe vertrauen wie der MP ihm vertraut, wenn er mit einem Vorschlag zu seinem

29



38.

39.

40.

41.

42.

43,

Kabinett geht, der sich ausschliefSlich auf das Wort von Henry [Proglio] stiitzt, dass er die
Zustimmung von seinem Vorstand bekommen wird. Kénnen Sie noch einmal so schnell
wie méglich mit Henry dariiber sprechen? Soll ich ihn auch noch anrufen? [...]1“

An demselben Tag (Montag) bat René Proglio ||}l cine Mitarbeiterin der EDF,
diese Nachricht an Henri Proglio weiter zu leiten (Beweisstiick R-6: E-Mail vom 29.
November 2010).

Am 30. November 2010 (Dienstag) wurde von Morgan Stanley der Vertrag zur Beauftragung
von Morgan Stanley vorgelegt (vgl. oben, Nr. 26) und am 1. Dezember 2010 fiur die
Zusatzliche Partei unterzeichnet (Beweisstlick C-10, S. 35). Er enthielt die folgenden
Passagen (Beweisstiick C-10, Ziffer 3.5.2.1.1%:

,Wir werden als ausschliefSliche Finanzberater der Mandantin im Zusammenhang mit
dem geplanten Erwerb der Beteiligung an der EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG
(,EnBW” oder ,die Gesellschaft”), die zurzeit von der Electricité de France (,EdF”)
gehalten wird, sowie im Zusammenhang mit dem dazugehérigen von der Mandantin fiir
die Gesellschaft abgegebenen freiwilligen Ubernahmeangebot (,die Transaktion”) tdtig.
Wir werden die Mandantin zu den finanziellen Aspekten der Transaktion beraten und sie
bei der Vorbereitung und Umsetzung der besagten Transaktion unterstiitzen. Dies
umfasst soweit gewiinscht sowohl die Beratung und Unterstiitzung bei der Formulierung
eines Projektziels als auch die Durchfiihrung von Bewertungsanalysen sowie die
Strukturierung, Planung und Verhandlung der gesamten Transaktion. Auf lhren Wunsch
hin werden wir ferner im Zusammenhang mit der Frage der Angemessenheit des im
Rahmen der Transaktion zu zahlenden Kaufpreises ein unserer standardmdfigen Praxis
entsprechendes Gutachten (eine sogenannte ,Fairness Opinion”) erstellen. Die Form
dieses Gutachtens sowie Art und Umfang der Analyse und Tatsachenfeststellung werden
auf diejenigen Aspekte ausgerichtet sein, die unserer Auffassung nach unter den
konkreten Umsténden der Transaktion angemessen und sachgerecht erscheinen.”

An demselben Tag (Dienstag) erwarb das Land Baden-Wiirttemberg alle Anteile an der
Neckarpri (25.000 Anteile mit einem Wert von EUR 1 je Anteil (Kldgerin 05.12.12, Nr. 1)).
Der Minister im Staatsministerium Baden-Wirttemberg, Helmut Rau, wurde zum neuen
Geschaftsfihrer der Neckarpri mit Alleinvertretungsmacht ernannt (Klagerin 05.12.12, Nr.
1).

An demselben Tag (Dienstag) wurde der Gesellschaftsgegenstand der Neckarpri durch
Beschluss der Gesellschafterversammlung dahin gehend geandert bzw. erganzt, dass er
nunmehr auch die Beteiligung an anderen Unternehmen umfasste (Klagerin 05.12.12, Nr. 1).
Diese Erganzung erfolgte fir die Zwecke des Erwerbs der in Frage stehenden Aktien
(Klagerin 05.12.12, Nr. 1).

An demselben Tag (Dienstag) schickte || SN < < £-Vail an [N
[ Bl der er ihm mitteilte, dass Gleiss Lutz auf den Entwurf des Anteilskaufvertrages
warteten (Beweisstiick R-7).

An demselben Tag (Dienstag) antwortete_ _ und

teilte ihm mit, dass es noch einen Punkt gabe, der intern geklart werden misse, ohne zu
erlautern, um welchen Punkt es sich genau handelte (Beweisstlick R-7).

* Die Beklagte hat der von Klagerin vorgelegten Ubersetzung nicht widersprochen.
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44. An demselben Tag (Dienstag) schickte || S cinc £-Mail mit folgendem

45.

46.

47.

48.

Wortlaut an ||}l (BeWeisstick R-7):

,Pierre: Durch die weitere Analyse hat sich die Klérung eines wichtigen Punktes ergeben:
Wir kénnen das Ganze ohne Landtagsvorbehalt machen, der Vertrag kann vom
Finanzminister allein abgesegnet werden. Somit kénnen wir am 6. Dezember einen
unbedingten Deal abschlief3en, nur vorbehaltlich der Freigabe durch die Kartellbehérden.
Bitte berticksichtigen Sie das im Entwurf des Anteilskaufvertrages. [...] ,

An demselben Tag, ein paar Minuten spater, antwortete ||| | | QN I A walt

bei Cleary Gottlieb, || N JIIEEEE it der folgenden Anschlussfrage (Beweisstiick
R-8):

,Hallo Martin, das ist natiirlich ein sehr wichtiger Punkt, iiber den wir Gewissheit haben
miissen. Um uns ein wenig Zeit zu sparen, kénntest Du uns bitte die fiir diese Sache
einschldgigen Bestimmungen in der B-W Gesetzgebung nennen? [...]“

An demselben Tag (Dienstag), nur ein paar Minuten spater, antwortete || N
I (Be\veisstick R-8): ,Das ist Art. 81 Landesverfassung BW.”

Immer noch an demselben Tag (Dienstag) schickte Dr. Dirk Notheis eine E-Mail an René
Proglio mit dem Betreff: , Erledigt!” mit folgender Erklarung (Beweisstlick R-9): ,Endgiiltige
Bestditigung erfolgt, dass keine Zustimmung durch den Landtag notwendig ist. Wir kénnen
ein unbedingtes Angebot abgeben! Beste Griifie, Dirk” (Beweisstiick R-9).

Diese Nachricht wurde an demselben Tag automatisch tber einen DC-Link ,intranous” (,lien
intranous”) von René Proglio an Henri Proglio weiter geleitet (Beweisstlick R-9).

Am 1. Dezember 2010 (Mittwoch) schickte Dr. Dirk Notheis eine E-Mail an Henri Proglio und
René Proglio mit den folgenden wesentlichen Punkten, die noch fiir die Fertigstellung des
Anteilskaufvertrages bis zum nachsten Tag geklart werden mussten (Beweisstlick R-10):

,- unwiderrufliche Vorauszahlung [Ziff. 2 (3)]; Bankbliirgschaft [Ziff. 7 (3)]: Das ist [sic]
wdre ganz offensichtlich eine Peinlichkeit fiir die Kduferin, als nicht kreditwiirdig/
vertragstreu angesehen zu werden. Die Verkduferin ist durch andere Punkte im
Anteilskaufvertrag umfassend abgesichert.

- Preisanpassung nach oben im Fall des Verkaufs [Ziff. 2 (2)]: Ein kurzer Anti-
Embarassment-Zeitraum kénnte akzeptabel sein, die Kduferin muss aber die
Flexibilitédt fiir einen mdéglichen vielversprechenden re-IPO des Unternehmens
irgendwann in der Zukunft behalten und muss dann auf eine vielversprechende
Wertschaffungsgeschichte verweisen kénnen

- das kartellrechtliche Risiko trégt die Kduferin [Ziff. 3 (2c)]: Die Verkduferin hat
Anspruch auf Erhalt des Kaufpreises innerhalb eines angemessenen Zeitraums; es
kann der Verkduferin jedoch nicht véllig frei stehen, an einen von ihr fiir geeignet
erachteten beliebigen Dritten zu verkaufen: Ein solcher Vorgang ist von von der
Kduferin ernannten und angewiesenen Bevollmdchtigten zu abzuwickeln.
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49.

50.

51.

52.

53.

54.

- Vorkaufsrecht bei allen EnBW-Verfiigungen [Ziff. 7 (8)]; zwingender Verkauf aller
Beteiligungen der Gesellschaft an Ventures mit der Verkduferin [Ziff. 7 (8)]: Es ist
unzweifelhaft ein sehr wesentlicher wirtschaftlicher Nachteil fiir die Gesellschaft,
wenn jede einzelne Verfiigung einem Vorkaufsrecht unterliegt. Das wird
wahrscheinlich bei der Gesellschaft und dem OEW auf grofien Widerstand stofien
und fiir duferst negative Publicity sorgen. Also nichts, was die Verkduferin ohne
weiteres zusagen kann. Ich schlage aber vor, dass Sie lhre ,Wunschliste” miindlich
beim MP hinterlassen, und er wird sich dann spéter zur rechten Zeit daran erinnern,
da bin ich mir sicher. [...]“

An demselben Tag (Mittwoch) ubermittelte ||jj|j}dQBBUBE B den Entwurf des
Anteilskaufvertrages an || NN . c bat in Bezug auf den Austausch von

Angebots- und Annahmeschreiben um strenge Vertraulichkeit sowie um einen Vorschlag
zum zeitlichen Ablauf des Vertragsschlusses (Beweisstlick R-11).

An demselben Tag (Mittwoch) wurde der Staatssekretar des Landes Baden-Wirttemberg
Hubert Wicker ,iiber den Kaufpreis fiir die EnBW-Aktien informiert sowie iiber das an
demselben Abend bevorstehende Gesprdch mit den Landréten (iber den OEW. Zundchst
sollte das Ministerium nicht einbezogen werden. Im Rahmen des Gesprdchs mit den
Landrdten am Abend des 1. Dezember wurde vereinbart, dass ein Kontrollwechsel um jeden
Preis vermieden werden miisse.” (Beweisstlick R-29: Vernehmung von Helmut Rau vor dem
Untersuchungsausschuss, S. 2).

Am 2. Dezember 2010 (Donnerstag) morgens schickte Dr. Dirk Notheis eine E-Mail an René
Proglio, in der er ihm mitteilte, dass er von den Anwalten von Cleary Gottlieb enttauscht
sei, die in der Nacht nicht auf die Versuche von Gleiss Lutz reagiert hatten, eine Einigung
Uber die ungeklarten Punkte in dem Entwurf fir das unbedingte Schreiben des
Ministerprasidenten herbeizufiihren (vgl. oben, Nr. 48).

Diese Nachricht wurde an demselben Tag automatisch liber einen DC-Link ,intranous” (,,lien
intranous”) von René Proglio an Henri Proglio weiter geleitet (Beweisstlick R-14).

An demselben Abend (Donnerstag) begann das fiir Unternehmensbewertungen zustandige
Team bei Morgan Stanley mit dem , eigentlichen Bewertungsverfahren” auf der Grundlage
des im Laufe der vorangegangenen Tage zusammen getragenen Materials (Beweisstiick C-
62, Morgan Stanley-Gutachten vom 19. Juni 2012 fiir den EnBW-Untersuchungsausschuss,
150).

An demselben Abend (Donnerstag) teilte ||| NN D ¢
den anderen mit der Transaktion befassten Anwalten ([ (G'eiss Lutz], i}
I (Geiss Lutz], I (Geiss Lutz], I (C'eary Gottlieb]
und I (Clcary Gottlieb]) mit, dass Cleary Gottlieb dabei seien, eine

Uberarbeitete Fassung des Anteilskaufvertrages fertig zu stellen und dass sie diese in Kiirze
an Gleiss Lutz Gbermitteln wiirden (Beweisstilick R-12).

An _demselben Abend (Donnerstag) baten Gleiss Lutz um Informationen betreffend die
Zielaktien, die Beteiligung der EDFI sowie die Vereinbarungen zwischen der EDFI und der
Zielgesellschaft, die von Cleary Gottlieb Gbermittelt wurden (E-Mail vom 2. Dezember 2010:
Beweisstlick R-12).
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55. An demselben Abend (Donnerstag) schickte I i< E-Mail an [ ]

[ ] Anwalt bei Cleary Gottlieb, und in Kopie an die anderen mit der Transaktion
befassten Anwalten (Beweisstilick R-12):

»Hallo Klaus, haben Sie Ilhre Priifung zur Frage der Berechtigung des MP und des
Finanzministers zur Unterzeichnung des Anteilskaufvertrages abgeschlossen? Diese
Berechtigung liegt auf der Hand, und es kann keinen Zweifel geben, dass die héchsten
Vertreter des Landes Baden-Wiirttemberg eine entsprechende Berechtigung haben. Selbst
wenn sie entgegen den Haushaltsbestimmungen handeln wiirde (was nicht der Fall sein
wird), wiirde dies ihrem Handeln gegentiiber Dritten nicht entgegenstehen. [...]“

56. An demselben Abend (Donnerstag) Gbermittelte Stefan Mappus in seiner Eigenschaft als
Ministerprasident und im Namen und Auftrag des Landes Baden-Wiirttemberg Henri Proglio
ein erstes verbindliches Angebot zu den folgenden Konditionen (Beweisstiick R-13):

,Projekt Olympia
Sehr geehrter Herr Vorstandsvorsitzender,

Ich freue mich, lhnen in meiner Eigenschaft als Ministerprdsident des Landes Baden-
Wiirttemberg (,Land”) dieses verbindliche Angebot (das ,verbindliche Angebot”) zum
Erwerb aller von der Electricité de France International S.A. (,Verkduferin®), einer
100%igen Tochter der Electricité de France S.A. (,EDF”), gehaltenen Anteile an der EnBW
Energie Baden-Wiirttemberg AG (,Zielgesellschaft”) zu libermitteln; die besagten Anteile
entsprechen insgesamt einer Beteiligung von 45,01% am Aktienkapital der
Zielgesellschaft (die ,Aktien” bzw. ,Anteile” und der angebotene Erwerb werden
nachfolgend als , Transaktion” bezeichnet).

Das Land bietet hiermit vorbehaltlich der Zustimmung des Kabinetts und nach Maf3gabe
der konkreten zwischen unseren jeweiligen Anwdlten zu verhandelnden Bestimmungen
eines Anteilskaufvertrages (,Anteilskaufvertrag”) und den darin enthaltenen
Bedingungen an, die Aktien liber eine zu 100% im Eigentum des Landes stehende
Gesellschaft, die Neckarpri GmbH (,Kduferin®), zu einem Preis von ca. 4,5 Milliarden EUR
(Gesamtkaufpreis fiir die Aktien, der ,,Kaufpreis”), also zu einem Preis von EUR 40 je Aktie,
zu erwerben. Das Land wird Sicherheit dafiir leisten, dass die Kduferin ihre
Verpflichtungen nach dem Anteilskaufvertrag vollumfinglich erfiillt, einschlieflich der
vollstindigen Zahlung des Kaufpreises. Die Ubertragung der Aktien sowie die Zahlung des
Kaufpreises nach dem Anteilskaufvertrag stehen unter den folgenden Bedingungen:

(1) Die Landesregierung (das , Kabinett”) hat der Transaktion zugestimmt; und
(2) Die zustdndigen Kartellbeh6rden haben dem Abschluss der Transaktion zugestimmt oder

die jeweiligen Fristen fiir ein Transaktionsverbot sind verstrichen, ohne dass die
zusténdigen Kartellbehérden die Transaktion untersagt héitten.

Unser Ziel ist es, diese Transaktion so schnell und reibungslos wie méglich
voranzubringen mit Bekanntmachung bereits am 6. Dezember 2010 und schlagen
daher das folgende Prozedere vor:
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57.

58.

e  Wir iibermitteln lhnen spdtestens am frithen Morgen des 6. Dezember 2010 ein
Schreiben zusammen mit dem vom Land und der Kéuferin unterzeichneten
Anteilskaufvertrag sowie mit den entsprechenden Unterlagen, die belegen, dass
(i) der Zweckverband Oberschwdbische Elektrizititswerke und die OEW Energie-
Beteiligungs GmBH (zusammen ,,OEW* genannt) auf ihre durch die Transaktion
ausgeldsten Rechte aus der mit der EDF und ihren Tochtergesellschaften
geschlossenen Aktiondrsvereinbarung verzichtet haben und (ii) der Finanzminister
des Landes der Transaktion zugestimmt hat.

e Am Morgen des 6. Dezember 2010 werden eine Kabinettssitzung sowie eine
Vorstandssitzung der EDF stattfinden.

e  Wir werden lhnen die Unterlagen zur Bestitigung der vom Kabinett erteilten
Zustimmung zur Transaktion voraussichtlich gegen 10.00 Uhr (ibermitteln kénnen.
Danach wird der Vorstand der EDF seinen Beschluss zu der Transaktion fassen.

Unmittelbar im Anschluss an die Zustimmung lhres Vorstandes, die wir fiir ca.
11.00 Uhr erwarten, iibermitteln Sie uns den von der (den) jeweils zur Vertretung
der Verkduferin bevollmdchtigten Person(en) unterzeichneten Anteilskaufvertrag.
Somit werden bis zum Mittag des 6. Dezember 2010 bei allen Parteien alle fiir den
Abschluss der Transaktion erforderlichen Zustimmungen der Regierung, Behérden
bzw. Aufsichtsorgane sowie der Gesellschaften vorliegen mit Ausnahme der oben
unter (2) genannten Bedingung, die dann noch aussteht. [...]”

An demselben Tag (Donnerstag) Ubermittelte I o Entwurf des

Anteilskaufvertrages an N I IR C'cmens
Weidemann, IS, NN, ISR, . Thomas Krappel, in dem

die EDFI zusatzlich zu dem angebotenen Preis von EUR 40 je Aktie eine Ausgleichszahlung in
Hohe von EUR 1,50 je Aktie fir die entgangenen Dividendenzahlungen forderte
(Beweisstick C-103).

In diesem Zusammenhang hat der Rechtsberater von Gleiss Lutz vor dem parlamentarischen
Untersuchungsausschuss das Folgende erklart: ,Am 2. Dezember 2010 wurde eine
Ausgleichszahlung fir entgangene Dividendenzahlungen verhandelt. Die Edf war der
Auffassung, sie habe Anspruch auf die Dividenden. Letztlich wurde ein Aufschlag von EUR
1,50 je Aktie vereinbart. Parallel dazu fanden Verhandlungen bezlglich einer Vereinbarung
mit dem OEW statt (Beweisstiick R-28: Vernehmung von | cvrch den
EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 3).

An demselben Tag (Donnerstag) hatte Herr Rau in seinem Biiro eine Diskussion mit Dr.
Notheis Uber das Zustandekommen des Kaufpreises (Beweisstlick R-29: Vernehmung von
Helmut Rau durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 2 und 6); er bezeichnete dieses
Diskussion als ,,intensiv”.
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59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

Dr. Notheis erlduterte den Preis: Ubliche Praxis sei ein Aufschlag von 30% auf den
Borsenkurs. Im Fall der EnBW beliefe sich der Aufschlag auf nur 18%. Ferner verwies Dr.
Notheis auf andere vergleichbare Transaktionen, um deutlich zu machen, dass der Deal mit
der EDF ein giinstiges Angebot sei.

An demselben Tag (Donnerstag) fligten die Anwalte der EDF eine Klausel in den Entwurf des
Anteilskaufvertrags ein, wonach die Verkauferin vollumfanglich ,von jeder Haftung”
freigestellt wiirde ebenso wie ,die jeweiligen aktuellen oder friiheren Mitglieder des
Aufsichtsrats der Gesellschaft und ggf. aller mit ihr verbundenen Unternehmen”.

An demselben Tag (Donnerstag) abends schickte Dr. Dirk Notheis eine E-Mail an ||
B der er entschieden gegen die — wie er sie nannte — ,sonderbare
Freistellungsklausel zu Gunsten der Mitglieder des Aufsichtsrates” protestierte, , die — wie Sie
sich vorstellen kénnen — niemand auf der Welt jemals akzeptieren wiirde |[...].”

Er bat | ferner um Ubermittlung einer Clean Version des Entwurfs des
Anteilskaufvertrages am kommenden Vormittag (Beweisstlick R-15).

Am 2.-3. Dezember 2010 (in der Nacht von Donnerstag auf Freitag) leitete Dr. Dirk Notheis
diese E-Mail an René Proglio weiter mit der Anmerkung, dass , diese [Einfligung einer Klausel
zur vollstandigen Freistellung, vgl. oben Nr. 59] kein Fair Play mehr ist. Cfo [Der oberste
Finanzchef der EDF] hat dem Deal zugestimmt: ,Wir haben einen Deal”, sagte er heute
Abend. Wenn der Ministerprdsident merkt, dass hier Spielchen gespielt werden, kann ich fiir
nichts garantieren.” Er warnte auch davor, dass der Ministerprasident ,,das alles auch publik
machen kénnte und Sie kénnen sicher sein, dass Angela [Merkel, Bundeskanzlerin der
Bundesrepublik Deutschland] in diesem Fall mal in der Elysee anruft. [...]“ (Beweisstlick R-
15).

Am 3. Dezember 2010 (Freitag) erklarte René Proglio in seiner Antwort auf die E-Mail von
I (/2! oben, Nr. 61), dass er nicht wisse, auf welchen Vorfall sich Dr. Dirk
Notheis in der vergangenen Nacht bezogen habe (Beweisstlick R-15).

An demselben Tag (Freitag) antwortete ||} BB D' Dirk Notheis mit Kopie an
René Proglio, dass die EDFI damit einverstanden sei, auf die gewinschte Freistellung zu
verzichten (vgl. oben, Nr. 60). Er fligte hinzu ,stellen Sie bitte sicher, dass (i) der Preis und die
Anzahlung in Ordnung gehen (0,8 M€ Differenz) [...]“ und forderte die Vereinbarung von
Verzugszinsen (Beweisstlick R-16).

An demselben Tag (Freitag) antwortete Dr. Dirk Notheis mit Kopie an
René Proglio, dass er der Vereinbarung von Verzugszinsen gemal’ der E-Mail von selben Tag
zustimme (Beweisstiick R-16, vgl. Nr. 63).

An demselben Tag (Freitag) nahm |l Geschaftsfihrer von Morgan Stanley
Deutschland, in einer E-Mail an ||} Partner bei Gleiss Lutz, und Dr. Dirk
Notheis mit Kopien an B und B
Anwalte bei Gleiss Lutz, zu der geforderten Freistellungsklausel Stellung, indem er wie folgt
ausfiihrte (Beweisstiick C-26, Ubersetzung durch die Klagerin):

»[...] Unser Argumentation ist ziemlich einfach:
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- Die Franzosen mdchten in  jeder Hinsicht das Konzept eines
unmittelbaren/bedingungslosen/Niedriggarantie-Aktienerwerbs im Sinne eines
Erwerbs an der Bérse abbilden

- Wir gestatten das durch eine de facto-Irreversibilitéit nach der Unterzeichnung

- im Rahmen dieser Logik kann keine Befreiung erfolgen; das widerspricht dem
,Borsenprinzip”“, es wiirde vielmehr implizieren, dass wir in Bezug auf einzelne
Umstéinde eine Due Diligence durchgefiihrt haben; wdre das der Fall, miissten wir
den Vertrag grundlegend anders angehen.”

66. An demselben Tag (Freitag) schickte B Geschaftsfuhrer von Morgan

67.

68.

Stanley Frankreich, eine E-Mail an ||} it Kopie an René Proglio (Beweisstiick
R-17), in der es heil3t:

»Thomas, ich habe versucht, dir mitzuteilen, dass wir |||} NN [V'itarbeiter von
Morgan Stanley] im Sinne eines ,,Wallcrossing” abgeschottet haben, nachdem der Deal
endgiiltig gekldrt war. Er steht lhnen also zur Verfligung, wenn Sie mit ihm die
mdoglichen Marktreaktionen, etwaige Sensibilitéten und zentrale Fragen, die auftauchen
werden, etc. erértern mochten.”

An demselben Tag (Freitag) fragte Stefan Mappus Henri Proglio in einer Telefonkonferenz,
ob er sich damit einverstanden erkldren konnte, dass die Transaktion unter dem Vorbehalt
der Zustimmung des Landtags stehe. Laut Stefan Mappus hat Henri Proglio das verneint
(Beweisstiick  R-26:  Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 8).

Am 4. Dezember 2010 (Samstag) morgens schickte Dr. Dirk Notheis die folgende E-Mail an
Stefan Mappus (Beweisstiick C-8):

“Sind in the letzen Zuegen, den Kaufvertrag ‘clean’ zu bekommen, so dass Du und
Willi ihn am Sonntag abend bzw vor dem Kabinett bereits unterschreiben
koennen. Wir scannen ihn dann ein und sobald die Kabinettentscheidung formal
getroffen ist druecken wir auf den Knopf und mailen ihn nach Paris. Gleiches auf
der anderen Seite. Wir haben am Montag keine Zeit zu verlieren.

Bin am Samstag ab ca 18.30 im Stami. Brauchst Du Schocki auch an dem Abend?
Noch ein Bitte und es ist wirklich wichtig, dass Du das auch so exekutierst:

Du wirst Anrufe von zahlreichen Banken bekommen, Mangold (fuer Rotschild),
Spaeth (fuer Merril Lynch), Ackermann u.a.

Bist ploetzlich deren bester Freund! Sie werden Dich draengen Ihnen ein Mandat
zu geben und werden anbieten eine ,,Fairness Opinion”“ sogar umsonst (!) zu
machen (damit sie sogenannten , league table credit” bekommen). Du musst das
alles ablehnen (!!) und sagen, dass Du beretis vollstaendig beratungstechnisch
aufgestellt bist. Die Landesbank koordiniert die Anleihe und Du verweist die
Herren auf die LBBV/Vetter bezueglich der Anleihe. Sag denen zusaetzlich, dass
Du etwas tun wirst, dass Sie spaeter zu dem Kreis der moeglichen Banken
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69.

70.

71.

gehoeren werden, wenn es um die Platzierung der Aktien geht, ohne ihnen
natuerlich eine feste Garantie dafuer zu geben.

Bitte achte darauf, dass Du das o.a. durchziehst. Das verursacht sonst
anderenfalls erheblich Sand im Getriebe und das kann ich jetzt nicht gebrauchen.

[...]“
Die Ubersetzung der Klagerin lautet wie folgt™:

“Almost finished the purchase contract ‘clean’ so that you and Willi [Stiichele;

the Minister of Finance of Baden-Wiirttemberg] can sign it on Sunday evening or
in front of the Cabinet. Then we will scan it in and as soon as the Cabinet decision
is formally made we will press the button and mail it to Paris. Same on the other
side. There will be no time to lose on Monday. Will be in Stami from about 18:30
on Saturday. Do you need ||} N I /" the evening? One
other request and it is really important that you carry it out exactly like this: You
will get call from lots of banks, Mangold (for Rothschild), Spaeth (for Merrill
Lynch), Ackermann, etc. Suddenly you’re their best friend! They will pressure you
to give them a mandate and will offer to do a ‘fairness opinion’ even for nothing
(!) (so that they get what is called ‘league table credit’). You must refuse all that
(!1) and say that you already have all the advisory input you need. The
Landesbank [of Baden-Wi!irttemberg] is coordinating the bond issue and you refer
the gentlemen to LBBW/ [Hans-J6rg] Vetter [CEQ] with regard to the bond issue.
Tell them also that you will try and made sure that they are later within the group
of possible banks for the share placement, but without of course giving any actual
guarantees. Please make sure that you carry out the above. Otherwise this will
put a real spanner in the works and | can really do without that now. [...]"”

An demselben Tag (Samstag) antwortete Stefan Mappus: ,, Ok, verstanden [...]" (Beweisstlick
C-8).

An demselben Tag (Samstag) abends beendete das Transaktions-Team von Morgan Stanley
seine Arbeit und Ubermittelte die Bewertungsmaterialien an das Morgan Stanley Fairness
Committee (Beweisstlick C-62, Nrn. 150 und 156).

Am 5. Dezember 2010 (Sonntag) sandten |l Geschaftsfuhrer von Morgan Stanley
Deutschland, und B Vizeprasident von Morgan Stanley, ein Schreiben an
Helmut Rau (Beweisstlick C-7). Darin teilten sie mit, sie hatten den endgiiltigen Entwurf des
Anteilskaufvertrages vom 4. Dezember 2010 geprift. Auf der Grundlage verschiedener
Faktoren und der gepriiften Unterlagen, unter anderem bestimmter allgemein zuganglicher
Jahresabschliisse und sonstiger Geschafts- und Finanzinformationen (iber die Neckarpri (vgl.
oben, Nr. 70), erklarten die Vertreter von Morgan Stanley, sie seien der Auffassung, dass der
angebotene Preis von EUR 40 zzgl. EUR 1,50 je Aktie als Ausgleich fir die Dividenden fir
2010 aus finanzieller Sicht fiir Neckarpri angemessen sei (nachfolgend ,,Morgan Stanley
Fairness Opinion“) (Beweisstlick C-7).

Diese Fairness Opinion sowie die ihr zu Grunde liegenden Bewertungsmaterialien waren
zuvor von den Mitgliedern des Morgan Stanley Fairness Committee gepriift und gebilligt

> Die Beklagte hat der von der Kligerin vorgelegten Ubersetzung nicht widersprochen.

37



72.

73.

worden, dessen Mitglieder dies im Rahmen einer an demselben Tag abgehaltenen
Telefonkonferenz erortert hatten (Beweisstiick C-62, S. 33).

Auf diese Fairness Opinion wird nachstehend noch eingegangen (vgl. unten, Nrn. 567 f.).

An demselben Tag (Sonntag) Gbermittelten || '"° I Lciter

Global Banking and Markets bzw. Geschaftsfiihrer von Global Banking der HSBC France, im
Rahmen ihrer Beauftragung als Finanzberater der EDF im Zusammenhang mit der
Transaktion vom 6. Dezember 2010 den Vorstidnden der EDF und EDFI ein Schreiben
(Beweisstiick R-116). Sie bestatigten darin unter anderem auf der Grundlage der
Geschaftsberichte der EnBW, dass das der EDFI unterbreitete Barangebot aus finanzieller
Sicht angemessen und fair sei (nachfolgend die ,,HSBC Fairness Opinion“).

Auf diese Fairness Opinion wird nachstehend noch eingegangen (vgl. unten, Nrn. 516).

An demselben Tag (Sonntag) erlduterten Stefan Mappus, Dr. Dirk Notheis und || IR
I Jic Transaktion vom 6. Dezember 2010 gegeniber Willi Stachele, dem
Finanzminister von Baden-Wiirttemberg (Beweisstiick R-29: Vernehmung von Helmut Rau
durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 2).

“Am 5.12. erlduterten MP, N und ||} NN cc Finanzminister das
Geschidift, der davon liberzeugt war. Die Unsicherheiten, die kurzfristig
entstanden, weil auf franzdsischer Seite Einwéinde erhoben wurden,
bestdtigte aus meiner Sicht die Richtigkeit der Geheimhaltung.”

Die Ubersetzung der Beklagten lautet wie folgt®:

“On December 5, the MP, N and ||} N cr/cined the deal to the
finance minister, who was persuaded by it. The uncertainties that suddenly arose,
because objections were raised on the French side, confirmed in my view the
importance of secrecy.”

Helmut Rau, der an dem Treffen teilnahm, fihrte gegenliber dem EnBW-
Untersuchungsausschuss aus, dass Morgan Stanley schriftliche in Deutsch verfasste
Dokumente zur Einschatzung des Kaufpreises vorgelegt hatten (Beweisstiick R-29:
Vernehmung von Helmut Rau durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 4; diese
Informationen stehen auch im Zusammenhang mit Beweisstiick C-10, Ziffer 4.1.4.2, dem
Gutachten des Landesrechnungshofs BW):

“Ein 12-seitiges Papier mit Hintergrundmaterialien. Mit Zahlen und
Grafiken, mit denen die wesentlichen Parameter erldutert wurden. Dazu
Vergleichsdarstellungen zu anderen Transaktionen. N trug miindlich dazu

vor.
was wie folgt von der Klagerin Gbersetzt wurde’:

“A 12-page paper with background information. With figures and graphs, which
were used to explain the main parameters. As well as that, comparison with other

® Die Kldgerin hat der von der Beklagten vorgelegten Ubersetzung nicht widersprochen.
’ Die Beklagte hat der von der Klagerin vorgelegten Ubersetzung nicht widersprochen.
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transactions. N[otheis] gave a verbal presentation.”

74. Nach den Ausfihrungen von Dr. Dirk Notheis gegenliber dem EnBW-
Untersuchungsausschuss (Beweisstiick R-27: Vernehmung von Dr. Dirk Notheis durch den
EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 50 f. und 139) hatte Dr. Dirk Notheis dem
Ministerprasidenten allein und vor dem Treffen mit dem Finanzminister englischsprachige
Dokumente mit dem Uberschrift ,Bewertungsmaterialien” (ibergeben, die 19 Folien
umfassten. Aus dem Gutachten des Landesrechnungshofs ergibt sich, dass Folie 10 den
folgenden Inhalt hatte (Beweisstick C-10, Ziffer 4.1.4.2: Gutachten des
Landesrechnungshofs):

“Folie 10: ,Valuation Summary‘— Zusammenfassung der Bewertung, Bandbreiten
der Bewertungen je Methode. In den Erlduterungen heiss es, der Angebotspreis
befinde sich im Rahmen der Markbewertung, wenn ein vernlinftige
Kontrollprimie zugrunde gelegt werde. Die Bandbreite der Werte reicht je nach
Methode von 30,20 Euro bis 66,10 Euro. Wenn eine Kontrollpréimie von 28
Prozent angenommen wird, reicht der Korridor bis zu 73,90 Euro. Die Sum-of-
The-Parts-Bewertung gelangt zu einem Preiskorrido von 37,30 Euro bis 44,60
Euro je Aktie.”

Die Ubersetzung der Klagerin lautet wie folgtgz

“Slide 10: ‘Valuation Summary’- a summary of the evaluation, ranges of values
per method. In the Notes it is stated that the price offered is within the framework
of the market valuation, if a reasonable control premium is taken as a basis. The
range of values, depending on the method, stretches from 30.20 Euros to 66.10
Euros. If a control premium of 28 per cent is assumed, the corridor stretches up to
as much as 73.90 Euros. The Sum-of-the-Parts-Evaluation arrives at a price
corridor from 37.70 Euros to 44.60 Euros per share.”

3. Abschluss und Durchfiihrung der Transaktion vom 6. Dezember 2010

75. Am 6. Dezember 2010 (Montag) trat der Ministerrat um 9.00 Uhr im Rahmen einer
Dringlichkeitssitzung zusammen, die am Abend zuvor einberufen worden war. Er stimmte
dem Erwerb der Aktien zu den im Anteilskaufvertrag festgelegten Konditionen zu und
ermachtigte den Ministerprasidenten, die Durchfiihrung des Vertrages durch die Klagerin
und die Finanzierung des Kaufpreises durch eine Staatsanleihe abzusichern (Beweisstiick R-2
Anhang 7.3: Tischvorlage zur Sitzung des Ministerrates am 6. Dezember 2010; Beweisstlick
R-26: Vernehmung von Stefan Mappus vor dem EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 6 und 7).

76. Im Anschluss daran legte Stefan Mappus in seiner Eigenschaft als Ministerprasident und im
Namen und Auftrag des Landes Baden-Wiirttemberg Henri Proglio ein zweites verbindliches
unbedingtes Kaufangebot vor. Dieses Angebot war mit dem ersten identisch (vgl. oben, Nr.
56) mit Ausnahme des Preises, der sich seit dem 2. Dezember 2010 von EUR 40 je Aktie auf
EUR 41,50 je Aktie erhoht hatte, um auf diesem Weg lber die Neckarpri die Beteiligung der
EDFI an der EnBW in Hohe von 45,01% des EnBW-Aktienkapitals fiir EUR 41,50 je Aktie zu

® Die Beklagte hat der von der Kldgerin vorgelegten Ubersetzung nicht widersprochen
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78.

79.

erwerben. Der vereinbarte Kaufpreis belief sich somit auf EUR 4 669 479 113,50
(Beweisstick R-1, S. 1 und 2).

An demselben Tag wurde der Anteilskaufvertrag vom 6. Dezember 2010 (nachfolgend ,die
Transaktion vom 6. Dezember 2010“ oder der , Anteilskaufvertrag”) von den Vertretern des
Landes Baden-Wirttemberg — also von Stefan Mappus und Willi Stachele — und der
Neckarpri, also von Helmut Rau, unterzeichnet.

Er wurde sodann an den Vorstand der EDF-Gruppe und die Vertreter der EDFI (ibermittelt
(Beweisstiick R-2).

An demselben Tag stimmte der Vorstand der EDF-Gruppe im Anschluss an das vorgenannte
Angebot und den unterzeichneten Anteilskaufvertrag dem Angebot zu (Beweisstiick R-301,
S. 18 und Beweisstiick R-302, S. 5; vgl. unten, Nr. 561 f.), und Henri Proglio unterzeichnete
den Anteilskaufvertrag als Vertreter der EDFI (Beweisstiick C-3).

Im Zusammenhang mit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 wurden entweder vor oder
nach dem Abschluss des Anteilskaufvertrages die folgenden Schritte unternommen und die
folgenden Dokumente unterzeichnet und/oder gebilligt:

a) Das Land Baden-Wiirttemberg fasste als Alleingesellschafter der Neckarpri im Rahmen
einer aulierordentlichen Gesellschafterversammlung einen Beschluss, mit dem
Helmut Rau, der Geschaftsfiihrer der Neckarpri, angewiesen wurde, von der EDFI
45,01% der EnBW-Aktien zu einem Preis von EUR 4 669 479 113,50 (EUR 41,50 je
Aktie) zu erwerben (Beweisstlick C-3, Anhang 7.3/1).

o)l I N ° B B B Avilte bei Gleiss Lutz,

Ubermittelten der EDFI ein Rechtsgutachten, in dem sie bestatigten, (1) dass ,die
Ausfertigung, der Abschluss und die Durchfiihrung des Anteilskaufvertrages durch das
Land durch alle erforderlichen legislativen und administrativen und sonstigen
Handlungen und Mafinahmen genehmigt worden sind und das Land den
Anteilskaufvertrag ordnungsgemdpf ausgefertigt hat” (Beweisstiick C-3, Anhang 7.3/3,
S. 5) und (2) dass ,die Ausfertigung, der Abschluss und die Durchfiihrung des
Anteilskaufvertrages durch das Land (i) keinen Verstof8 gegen geltendes Recht
(einschliefdlich des Verfassungsrechts) oder eine auf das Land anwendbare
Bestimmung darstellen und (ii) nicht die Einholung der vorherigen Zustimmung einer
staatlichen Stelle oder gesetzgebenden Kérperschaft durch das Land erfordern, mit
Ausnahme der bereits ordnungsgemdyfs eingeholten Zustimmungen” (Beweisstiick C-3,
Anhang 7.3/3, S. 5).

c) Willi Stéchele, Finanzminister des Landes Baden-Wiirttemberg, unterzeichnete gemaR
Artikel 81 der Landesverfassung Baden-Wirttemberg eine schriftliche
Zustimmungserklarung zum Abschluss des Anteilskaufvertrages durch die Neckarpri
und zur Ubernahme der Garantie durch das Land — im Rahmen der Berechtigung zur
Erteilung der Zustimmung in Dringlichkeitsfallen — da im Landeshaushaltplan keine
entsprechenden Mittel vorgesehen worden waren (Beweissttick C-3, Anhang 7.3/2).

d) Der OEW, das Land Baden-Wiirttemberg und die Neckarpri schlossen eine
Vereinbarung, in der sich der OEW verpflichtete, das den Gesellschaftern der EnBW
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81.

82.

83.

84.

mit Blick auf die Transaktion vom 6. Dezember 2010 unterbreitete o6ffentliche
Ubernahmeangebot nicht anzunehmen (Klagerin 05.12.12, Nr. 22).

e) Das Land Baden-Wiirttemberg und die EDF machten die Transaktion sodann zeitgleich
durch entsprechende Presseerklarungen bekannt (Beweisstiick C-1, R-187 und
Beweisstlick R-188).

Am 6. Dezember 2010 wurde Helmut Rau angewiesen, den anderen Gesellschaftern der
EnBW gemiR den Bestimmungen des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vom
20.01.2001 unmittelbar nach dem Abschluss des Anteilskaufvertrages ein offentliches
Ubernahmeangebot zu demselben Preis zu machen, was die Neckarpri als die Ubernahme
anbietende Partei verpflichtete, allen EnBW-Gesellschaftern ein Kaufangebot zu machen
(Bundesgesetzblatt [nachfolgend ,,BGBI.“]. IP 3822; gedndert durch Gesetz vom 30.07.2009,
BGBI. S. 2497) (vgl. Beweisstiick CBH-5, Abs. 1).

An demselben Tag unterzeichneten Vertreter des OEW, der EDFIl, der EDF, des Landes
Baden-Wiirttemberg und der Neckarpri eine Vereinbarung (,Ubernahmevereinbarung”),
kraft derer das Land Baden-Wirttemberg und Neckarpri als Parteien in die
Aktionarsvereinbarung eintraten und die EDF und die EDFI als Parteien eben dieser
Aktiondrsvereinbarung ausschieden (Beweisstlick C-3, Anhang 7.1: ,Vereinbarung”).

Die Aktionarsvereinbarung wurde in der Folge im Januar 2012 verldangert (Beweisstiick R-44,
S. 132).

Am 7. Dezember 2010 veroffentlichten _ und _, Mitarbeiter von
Morgan Stanley, im Newsletter Morgan Stanley Research Europe einen Analystenbericht zu
den Folgen und Auswirkungen der Transaktion vom vergangenen Tag auf die EDF
(Beweisstlck R-85). Sie erklarten darin, die unerwartete Bekanntmachung der Transaktion
sei eine gute Neuigkeit weil (Beweisstiick R-85, S. 3):

,Der Verkauf auch die politischen Risiken im Umfeld der in Deutschland angekiindigten
Atomsteuer beseitigt. Der Verkauf diirfte auch die Gewinnprognose der EDF verbessern,
weil [man] mit einem deutlichen Riickgang des operativen Ergebnisses der EnBW im
Laufe der kommenden 3 Jahre rechne, der das Ende der giinstigen Rohstoffsicherung im
Vergleich zu dem hohen Niveau in den Jahren 2009 und 2010, die Einfiihrung der
Atomsteuer und das Ende der kostenfreien Zuteilung von CO2-Zertifikaten
widerspiegle.”

Am 10. Dezember 2010 stellte das Land Baden-Wirttemberg, vertreten durch Stefan
Mappus, im Landtag den Entwurf des Gesetzes iiber die Feststellung eines Zweiten
Nachtrags zum Staatshaushaltsplan von Baden-Wiirttemberg fiir die Haushaltsjahre 2010
und 2011 vor (nachfolgend ,Haushaltsplan fiir 2010 und 2011“) (Beweisstiick R-123). Dies
war ein Gesetz zur Anderung der Ergidnzung des Staatshaushaltplans von Baden-
Wirttemberg fiir die Haushaltsjahre 2010 und 2011, mit dem ein zusatzliches Budget von
EUR 5 900 000 000,00 zzgl. Zinsen fiir die Transaktion vom 6. Dezember 2010 beschlossen
wurde.

In seiner Sitzung vom 15. Dezember 2010 stimmte der Landtag des Landes Baden-
Wirttemberg einstimmig mit einer Enthaltung dem Haushaltsplan fiir 2010 und 2011 zu
(Beweisstiick R-124, S. 7565 und Beweisstlick R-303, S. 1037).

41



85.

86.

87.

88.

89.

90.

Am 16. Dezember 2010 schickte Dr. Dirk Notheis eine E-Mail an René Proglio betreffend ein
mogliches Informationsleck im Zusammenhang mit der Transaktion vom 6. Dezember 2010.
Er fihrte ferner aus, dass Stefan Mappus die Transaktion aus Griinden der Geheimhaltung
erst nach deren Abschluss gegenliber dem Landtag des Landes Baden-Wirttemberg offen
gelegt habe. Er schrieb ferner: ,Auch gesellschaftsrechtlich ist die vorzeitige
Bekanntmachung bzw. Offenlegung einer solch grofien Transaktion nicht unschddlich und
kénnte ein strafrechtlich relevantes Verhalten darstellen [...]" (Beweisstiick R-18).

An demselben Tag leitete René Proglio diese Nachricht an [ KEE der
antwortete, er hore in der E-Mail von René Proglio zum ersten Mal von diesem Leck
(Beweisstilick R-18).

An demselben Tag wurde die erste Teilzahlung des Kaufpreises gemals § 2 Abs. 3 des
Anteilskaufvertrages in Hohe von EUR 168 776 353,50 von der Neckarpri auf das Konto der
EDFI Giberwiesen (Beweisstlick C-6).

Am 22. Dezember 2010 schickten _ und _ eine E-
Mail mit einem Memorandum an G I
I sovic an [, cinen

Mitarbeiter des Ministeriums des Landes Baden-Wirttemberg. In dem Memorandum ging
es um Fragen betreffend die Kontrollainderungsklausel in der EWE-Aktionarsvereinbarung,
die zwischen der EnBW, der EWE und den anderen Gesellschaftern abgeschlossen worden
war (Beweisstiick C-32).

Laut diesem Memorandum birgt die Transaktion vom 6. Dezember 2010 das Risiko, das
Eingreifen der Kontrollanderungsklausel auszulosen, weil die Neckarpri eine ,neue
kontrollierende Gesellschafterin® im Sinne von § 19.1.4 der EWE-Aktionarsvereinbarung
wirde. Wirde diese Klausel eingreifen, misste die EnBW ihre Anteile an der EWE den
anderen Parteien der EWE-Aktionarsvereinbarung oder einem von diesen innerhalb eines
Monats zu benennenden Dritten anbieten, der innerhalb einer Frist von weiteren sechs
Monaten das Angebot annehmen musste (Beweisstiick C-32, S. 6).

Die E-Mail und das Memorandum wurden am nachsten Tag an Helmut Rau weiter geleitet
(Beweisstiick C-32).

Am 29. Dezember 2010 unterzeichneten Vertreter des Landes Baden-Wiirttemberg und der
Neckarpri die Ausstattungs- und Werthaltigkeitsgarantie, mit der das Land Baden-
Wirttemberg die Neckarpri gegen alle Risiken im Zusammenhang mit der Transaktion vom
6. Dezember 2010 absicherte, und zwar bis zu einem Hochstbetrag von EUR 5,9 Milliarden
(Beweisstiick C-5). Die Garantie sollte sicherstellen, dass die Neckarpri die letzten
Teilzahlungen fiir den Kaufpreis gemal dem Anteilskaufvertrag sowie etwaige Zahlungen fir
Aktien wiirde leisten kénnen, die sie ggf. in Folge des 6ffentlichen Ubernahmeangebots
hatte kaufen muissen. Die Mittel fir den Aktienkauf wurden jedoch nicht vom Land zur
Verfligung gestellt, sondern durch von der LBBW erworbene Inhaberschuldverschreibungen
(vgl. Beweisstiick C-10, S. 72 und Beweisstlick R-427: Einstellungsverfiigung, S. 37).

Am 7. Januar 2011 veroffentlichte die Neckarpri ein freiwilliges dffentliches
Ubernahmeangebot (nachfolgend , Barangebot”) gemaR § 29 des Wertpapiererwerbs- und
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Ubernahmegesetzes an die (anderen) Gesellschafter der EnBW zu EUR 41,50 je Aktie
(nachfolgend , Angebotspreis”) (Beweisstiick R-118).

Auf Grund dieser Veroffentlichung konnten die EnBW-Gesellschafter ihre EnBW-Aktien bis
spatestens 18. Marz 2011 zuziglich einer weiteren Frist von zwei Wochen zum Verkauf
anbieten (Beweisstiick R-118).

Am 11. Januar 2011 Gbermittelte die Barclays Capital ein Gutachten an den Vorstand und
den Aufsichtsrat der EnBW (nachfolgend die , Barclays Fairness Opinion“). Darin hiel} es,
man sei aus finanzieller Sicht der Auffassung, dass der den EnBW-Gesellschaftern im
Rahmen des von der Neckarpri veroffentlichen freiwilligen  6ffentlichen
Ubernahmeangebots offerierte Angebotspreis angemessen bzw. fair sei (Beweisstiick R-
117).

Am 17. Januar 2011 gaben Vorstand und Aufsichtsrat der EnBW auf der Grundlage der
Barclays Fairness Opinion eine gemeinsame Erklarung zu dem freiwilligen 6ffentlichen
Ubernahmeangebot an die EnBW-Gesellschafter heraus (Beweisstiick R-119, S. 9). Diese
Erklarung beinhaltet unter anderem den folgenden Abschnitt:

“Der Angebotspreis in Héhe von EUR 41,50 entspricht dem Wert der héchsten vom Bieter,
einer mit ihm gemeinsam handelnden Person oder deren Tochterunternehmen gewahrten
oder vereinbarten Gegenleistung fiir den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft (vgl. dazu
oben IV.2b) innerhalb der letzten sechs Monate vor der Verdffentlichung der
Angebotsunterlage (§ 4 WpOG Angebotsverordnung). Dies entspricht einer Primie in Héhe
von EUR 5,36 bzw. rund 14,83% gegentiber dem gewichteten durchschnittlichen inldndischen
Bérsenkurs der EnBW -Aktien wdhrend der letzten drei Monate vor der Veréffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots in Héhe von EUR 36,14 (§ 5 WpOG-
Angebotsverordnung).”

Die Ubersetzung der Beklagten lautet wie folgt’:

“The offer Price in the amount of EUR 41.50 corresponds to the value of the highest
consideration paid or agreed by [Neckarpri], a person acting in concert with the [Neckarpri],
or their subsidiaries for the acquisition of shares in the target company during the six months
preceding the publication [of the public takeover offer]. This corresponds to a premium in
the amount of EUR 5.36 or approximately 14.83% over the weighted average domestic share
price of the EnBW shares during the last three months preceding the date of publication of
the decision to make an offer (section 5 of the WpUG Offer Regulation)” (Beweisstiick R-119,
S.9).

Vorstand und Aufsichtsrat der EnBW erachteten den Angebotspreis “nach interner Priifung
und unter Beriicksichtigung der Gesamtumstdnde fiir angemessen” (Beweisstlick R-119, S.
9), hatten aber nicht die Absicht, dieses Ubernahmeangebot fiir ihre eigenen Aktien, also
2,3% des Aktienkapitals, anzunehmen (Beweisstlick R-119, S. 15).

Am 24. Januar 2011 erklarte das Bundeskartellamt, die Transaktion vom 6. Dezember 2010
erflille die formalen Voraussetzungen fiir eine Untersagung des Zusammenschlusses gemaf

° Die Kldgerin hat der von der Beklagten vorgelegten Ubersetzung nicht widersprochen.
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§ 36 (1) des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschriankungen nicht. Die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 konnte somit umgesetzt werden (Beweisstlick R-310).

Andere Wettbewerbsbehérden in von der Transaktion vom 6. Dezember 2010 betroffenen
Staaten stimmten dem Anteilskaufvertrag ebenfalls zu:

a) Am 28. Januar 2011 erklarte die Osterreichische Bundeswettbewerbsbehorde, dass
sowohl die Bundeswettbewerbsbehorde als auch der Bundeskartellanwalt auf ihr
Recht zur Priifung der Auswirkungen der Transaktion vom 6. Dezember 2010
verzichtet hatten (Beweisstlick R-306).

b) Am 9. Februar 2011 erklarte die niederlandische Wettbewerbsbehorde, die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 erfordere keine Genehmigung (Beweisstlick R-
313).

c) Am_ 10. Februar 2011 stimmte die tschechische Wettbewerbsbehérde der
Transaktion vom 6. Dezember 2010 zu (Beweisstlick R-308).

Ereignisse in Deutschland im Anschluss an die Transaktion vom 6. Dezember 2010

Am 4. Februar 2011 brachte die Landtagsfraktion der GRUNEN im Landtag des Landes
Baden-Wirttemberg einen Antrag ein, mit dem sie forderte, die Landesregierung moge zu
bestimmten Punkten betreffend die Transaktion vom 6. Dezember 2010 Stellung nehmen,
insbesondere zu den fiir die Ermittlung des Aktienpreises angewandten Verfahren und den
zu diesem Zweck unterstellten Werten und Annahmen (Beweisstiick C-67).

Am 9. Februar 2011 brachten das Biindnis 90 — die Griinen und die Sozialdemokratische
Partei (nachfolgend ,SPD“) beim Verfassungsgerichtshof Baden-Wirttemberg eine die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 betreffende Klage gegen den Finanzminister der
Landesregierung Baden-Wirttemberg und das Land Baden-Wirttemberg ein. Das Urteil
erging am 6. Oktober 2011 (vgl. unten, Nr. 110).

Am 17. Februar 2011 wurde der verbleibende Restbetrag in Hohe von EUR 4 500 702 760,00
von der Neckarpri Gberwiesen und dem Konto der EDFI gutgeschrieben (Beweisstiick C-6).

An demselben Tag bestéitigte die Landesbank Baden-Wiirttemberg (nachfolgend ,LBBW*),
auf deren Wertpapierdepot die Aktien gefiihrt wurden, dass sie die Aktien an die Neckarpri
Ubertragen habe (Beweisstiick C-6 und Beweisstiick C-3; Anhang 4.3 zum
Anteilskaufvertrag).

Am 12. Marz 2011 ereignete sich in Folge des durch das Tohoku-Erbeben ausgeldsten
Tsunamis die Atomkatastrophe in Fukushima Daiichi im Fukushima | Atomkraftwerk
(nachfolgend , die Fukushima-Katastrophe) (Beweisstiick R-132).

Am 14. Marz 2011 kiindigte die Bundeskanzlerin der Bundesrepublik Deutschland Angela
Merkel als Folge der Fukushima-Katastrophe ein dreimonatiges Moratorium beziiglich der
Verlangerung der Laufzeiten der 17 Atomkraftwerke an, der der deutsche Bundestag im
Oktober 2010 zugestimmt hatte (vgl. oben, Nr. 19, Beweisstlick R-191).

Am 17. Marz 2011 kiindigte Winfried Kretschmann, Vorsitzender der Landtagsfraktion die
GRUNEN im Landtag Baden-Wirttemberg, an, die GRUNEN wiirden ,nach der Wahl“ einen
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Untersuchungsausschuss einsetzen ,,um Licht in die dunkle Affare des Milliarden-schweren
EnBW-Deals von Ministerprasident Stefan Mappus zu bringen” (Beweisstlick R-192).

Am 27. Marz 2011 fanden in Baden-Wirttemberg die Landtagswahlen statt, in denen die
Christlich Demokratische Union (nachfolgend ,CDU“) und die Freien Demokraten
(nachfolgend ,FDP“) ihre Mehrheit im Landtag verloren. Folglich wurde die
Regierungskoalition aus CDU und FDP durch eine Koalition zwischen dem Biindnis 90 — die
GRUNEN und der Sozialdemokratischen Partei abgeldst (Beweisstiick R-193).

Stefan Mappus wurde am 12. Mai 2011 als Ministerprasident von Winfried Kretschmann aus
der Biindnis 90 — die GRUNEN-Koalition abgeldst (Beweisstiick R-134).

Am 4. April 2011 wurde die Ausstattungs- und Werthaltigkeitsgarantie (vgl. oben, Nr. 89)
mit Blick auf geplante Griindung einer Tochtergesellschaft der Neckarpri erganzt, um eine
solche Tochtergesellschaft in die Garantie einbeziehen zu kénnen (Klagerin 05.12.12, Nr.
25).

Am 5. April 2011 griindete die Neckarpri ihre 100%ige Tochtergesellschaft, die Neckarpri
Beteiligungsgesellschaft, auf die sie die gesamte zu damaligen Zeitpunkt von ihr gehaltene
Eigenkapitalbeteiligung an der EnBW uUbertrug (Beweisstlick R-43, S. 24). Die Neckarpri
Beteiligungsgesellschaft schloss mit dem OEW die Aktionarsvereinbarung (vgl. oben, Nr. 81)
(Beweisstlick R-43, S. 24).

Am 6. April 2011 lief die Frist fiir das letzte Angebot gemiR dem Ubernahmeangebot der
Neckarpri ab (vgl. oben, Nr. 80). Das Ubernahmeangebot wurde von anderen
Gesellschaftern in Bezug auf 7.704.472 EnBW-Aktien angenommen, was einem Anteil von
3,08% des Aktienkapitals der EnBW entspricht (Beweisstlick R-43, S. 24).

Am 11. April 2011 Ubertrug die Neckarpri Beteiligungsgesellschaft zur Wiederherstellung der
Paritat der Beteiligungen der beiden GroRRaktiondre dem OEW die Halfte ihrer Aktien, die im
Rahmen des Ubernahmeprozesses iibertragen worden waren (Beweisstiick R-43, S. 24).
Diese letzte Transaktion zum Angebotspreis war nicht Teil des Angebotsverfahrens, sondern
diente ausschliefRlich der Sicherstellung der Gesellschafterparitdt zwischen dem OEW und
der Neckarpri Beteiligungsgesellschaft, d.h. eines Anteils von 46,75 % (Beweisstiick R-43, S.
24).

Am 2. Mai 2011 anderte die EDFI ihre Rechtsform in eine Société par actions simplifiée
(S.A.S.) (vgl. oben, Nr. 2).

Am 30. Mai 2011 verkiindete Bundeskanzlerin Angela Merkel die Entscheidung fiir den
schrittweisen Ausstieg aus der Atomenergie in Deutschland bis zum Jahr 2022 (Beweisstiick
R-195).

Am 30. Juni 2011 gab die Neckarpri ihren Einzel-Jahresabschluss und Geschdftsbericht
heraus, laut dem der Marktwert je EnBW-Aktie am 17. Februar 2011 bei EUR 40,92, am 6.
April 2011 bei EUR 40,61 und am 30. Juni 2011 bei EUR 32,97 lag (Beweisstlick R-46, S. 20).

Am 6. Oktober 2011 entschied der Verfassungsgerichtshof Baden-Wiirttemberg (iber die
am 9. Februar 2011 vom Biindnis 90 — die GRUNEN und der SPD gegen den Finanzminister
der Landesregierung von Baden-Wirttemberg und das Land Baden-Wirttemberg
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eingebrachte Klage (vgl. oben, Nr. 96) und urteilte, dass die Exekutive des Landes Baden-
Wirttemberg und sein Finanzminister im Rahmen der Transaktion vom 6. Dezember 2010
gegen Verfassungsrecht verstoRen hatten.

In seinem Urteil befand das Gericht wie folgt (Beweisstiick CL-1):

“Der Finanzminister hat das Recht des Landtags aus Art. 79 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der
Verfassung des Landes Baden-Wiirttemberg verletzt, indem er der im Aktienkaufvertrag
zwischen der EDF und der Neckarpri GmbH vom 6. Dezember 2010 enthaltenen
Garantielibernahme des Landes zugestimmt hat, obwohl die Voraussetzungen aus Art.
81 Satz 2 der Verfassung des Landes Baden-Wiirttemberg nicht erfiillt waren.

Die Landesregierung hat das Recht des Landtags aus Art. 79 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 der
Verfassung des Landes Baden-Wiirttemberg verletzt, indem sie es unterlassen hat, fiir
die im Aktienkaufvertrag zwischen der EDF und der Neckarpri GmbH vom 6. Dezember
2010 enthaltene Garantielibernahme des Landes die vorherige Ermdchtigung des
Landtags einzuholen. ”

Hierfir legt die Klagerin die folgende Ubersetzung vor'?:

“The Finance Minister has infringed the law of the State parliament under Art. 79 Para.
1 Clause 1 and Para 2 of the constitution of Baden-Wiirttemberg, in that he approved
the state guarantee contained in the share purchase contract between EDF and
Neckarpri GmbH of 6th December 2010, even though the prerequisites under Art. 81
Clause 2 of the constitution of Baden-Wiirttemberg were not fulfilled.

The State Government has infringed the law of the State Parliament under Art. 79 Para.
1 Clause 1 and Para 2 of the constitution of Baden-Wiirttemberg, in that it failed to
obtain prior approval from the State Parliament for the state guarantee contained in
the share purchase contract between EDF and Neckarpri GmbH of 6th December 2010.”

Am 9. November 2011 brachten die GRUNEN und die SPD im Landtag Baden-Wiirttemberg
einen Antrag ein, mit dem sie die Vorlage eines Sachverstandigengutachtens des
Landesrechnungshofs zur Transaktion vom 6. Dezember 2010 forderten (Beweisstlick R-
125).

Am 15. November 2011 teilte der Landesrechnungshof im Anschluss an den vorgenannten
Antrag dem Landtagsprasidenten mit, dass er ein Ermittlungsverfahren betreffend den
Erwerb der EnBW-Aktien durch die friilhere Regierung des Landes Baden-Wirttemberg
einleiten werde (Beweisstiick C-10, S. 10).

Am 20. Juni 2012 gab der Landesrechnungshof sein Gutachten ,Gutachten: Ankauf der
EnBW-Anteile durch das Land”, Gbersetzt mit , Expertise: Purchase of the EnBW shares by
the State” heraus. Er kam zu dem Schluss, dass das Verfahren vor Abschluss des
Anteilskaufvertrages in wesentlichen Punkten nicht den Anforderungen und
Voraussetzungen der Landesverfassung sowie den haushaltsrechtlichen Bestimmungen des
Landes entsprochen habe (Beweisstlick C-10, S. 6).

' Die Beklagte hat dieser Ubersetzung nicht widersprochen.
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Am 14. Dezember 2011 ernannte der Landtag Baden-Wirttemberg auf Grund des vom
selben Tag datierenden Antrags der GRUNEN und der SPD (Beweisstiick R-127) Mitglieder
des Untersuchungsausschusses, dessen Ziel es war, ,den Ankauf der EnBW-Anteile der
Electricité de France (EdF) durch das Land Baden-Wiirttemberg und seine Folgen (den EnBW-
Deal)” zu priifen, in der Ubersetzung: ,the purchase of the EnBW shares of Electricité de
France (EdF) by the State of Baden-Wiirttemberg and the consequences thereof (the EnBW
deal)” (Beweisstlick R-126, S. 1096).

In einer Presseerklarung vom 21. Dezember 2011 erklarte Uli Sckerl, Haupteinpeitscher und
stellvertretender Fraktionsvorsitzender der griinen Landtagsfraktion, dass ,die zentrale vom
Untersuchungsausschuss zu beantwortende Frage darin besteht, wer die Entscheidung zur
Umgehung des Landtags getroffen hat” (Beweisstlick R-202).

Am 8. Februar 2012 verotffentliche die Staatsanwaltschaft Stuttgart eine Presseerklarung, in
der sie mitteilte, dass im Zusammenhang mit dem Erwerb der EnBW-Aktien kein
Ermittlungsverfahren eingeleitet werde (Beweisstlick R-275). Diese Entscheidung wurde am
11. Juli 2012 revidiert (vgl. unten, Nr. 124)

Am 15. Februar 2012 reichte die Neckarpri beim Schiedsgericht der ICC ihren Antrag auf
Eréffnung des Schiedsverfahrens gegen die EDF ein (vgl. unten, Nr. 130).

Am 16. Februar 2012 gab der Minister flur Wirtschaft und Finanzen des Landes Baden-
Wirttemberg in der Folge des vorgenannten Antrags auf Er6ffnung des Schiedsverfahrens
eine Presseerklarung heraus, in der er mitteilte, dass ,,die von der Landesregierung und der
im Landeseigentum stehenden Neckarpri GmbH mit der Uberpriifung des EnBW-Aktien-Deals
beauftragte Anwaltskanzlei [..] ein Schiedsverfahren gegen die Electricité de France
International S.A. eingeleitet habe” (Beweisstiick R-204).

An demselben Tag lbermittelte der Prozessbevollmachtigte der Klagerin der Europaischen
Kommission ein Schreiben, mit dem er den Commissioner for the Directorate General of
Competition (nachfolgend ,,DG COMP*) Joaquin Almunia von dem Antrag auf Eroffnung des
Schiedsverfahrens in Kenntnis setzte (Beweisstick R-237).

Am 1. Marz 2012 bestatigte ||| | I Lcitcr des Cabinet des Commissioner
Joaquin Almunia, den Empfang des vorgenannten Schreibens und teilte dem

Prozessbevollmachtigten der Klagerin mit, dass ,/hre Ausfiihrungen dem Vize-Présidenten
Almunia zur Kenntnis gebracht wurden und an unser Stellen beim DG COMP zum Zweck der
angemessenen weiteren Bearbeitung weiter geleitet wurden” (Beweisstlick R-238).

Am 15. Marz 2012 (ibermittelte Brigitta Renner-Loquenz, Leiterin der Abteilung DG COMP,
dem Prozessbevollmachtigten der Klagerin ein Schreiben mit folgendem Inhalt (Beweisstiick
R-238): ,Soweit Sie davon ausgehen, dass die Elemente des Transaktionspreises eine
rechtswidrige staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 AEUV darstellen, kénnen Sie bei der
Europdischen Kommission eine mit einer Begriindung versehene Beschwerde einreichen.
Sollten Sie sich dazu entscheiden, finden Sie die einschldgigen Informationen fiir den
Beschwerdefiihrer auf der Website des DG Competition. In jedem Fall fdllt aber die Priifung
des Vorliegens einer rechtswidrigen staatlichen Beihilfe auch in den Zustéindigkeitsbereich
der nationalen Gerichte.”
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Am 25. Juni 2012 kommentierte Nils Schmid, seit Marz 2011 Minister fliir Wirtschaft und
Finanzen und Landesvorsitzender der SPD Baden-Wirttemberg, den EnBW-Deal in einem
Artikel, der spater in der Juli/August-Ausgabe des SPD-Mitgliederpapiers ,Vorwarts”
veroffentlicht wurde (Beweisstiick R-218):

"Die unlidngst bekannt gewordenen Absprachen beim EnBW-Deal zwischen dem
ehemaligen Ministerprésidenten Mappus und seinem Busenfreund Dirk Notheis in
dessen Eigenschaft als Chef der Investmentbank Morgan Stanley sind ein Skandal. Filz,
Kumpanei, Kliingelwirtschaft — eine beispiellose Politaffire auf dem Riicken des
Unternehmens und auf dem Riicken der Steuerzahler. Man dachte, das sei vielleicht im
alten Sizilien méglich gewesen, aber nicht in Baden-Wiirttemberg. Wie gut, dass diese
Regierung abgewdhlt ist! Jetzt kommt heraus, dass sogar Herr Notheis den damaligen
Kaufpreis von 4,7 Milliarden Euro fiir den Riickkauf der EnBW von der Electricité de
France (EdF) als ,mehr als iippig‘ bezeichnet hat. Das hat ihn aber nicht daran gehindert,
fiir die Beratertdtigkeit seiner Bank beim Land kréiftig abzukassieren. Und es hat Herrn
Mappus nicht daran gehindert, seine gigantische Profilierungssucht im Zaum zu halten.
Im Gegenteill"

Die Beklagte legt hierfiir die folgende Ubersetzung vor':

“The arrangements between former State Premier Mappus and his bosom friend Dirk
Notheis, head of the investment bank Morgan Stanley, that recently became known are
scandalous. Corruption, chumminess, nepotism — this is an unprecedented political
scandal to the detriment of the company and to the detriment of the tax payers. One
would have thought that something like this might be possible in the old Sicily but not in
Baden-Wiirttemberg. Good that this government was voted out of office! It has now
become public that even Mr. Notheis considered the then purchase price of EUR 4,7
billion for the buyback of EnBW from Electricité de France (EdF) ‘more than lavish’. But
that did not prevent him from making a killing from the State for his bank’s advisory
services. Nor did it prevent Mr. Mappus from curbing his gigantic need for
selfaggrandizement. On the contrary!”

Am 5. Juli 2012 gab die EnBW 25.598.504 neue Stammaktien mit einem Ausgabevolumen
mit ca. EUR 822 Millionen aus. Dieser Ausgabe wurde im Rahmen der
Jahreshauptversammlung der EnBW am 26. April 2012 zugestimmt (Beweisstlick R-44, S. 10)

Am 11. Juli 2012 veroffentlichte die Staatsanwaltschaft Stuttgart eine Presseerklarung, in
der sie mitteilte, sie habe ein Ermittlungsverfahren gegen Stefan Mappus und Dr. Dirk
Notheis wegen des Verdachts der Untreue und der Beihilfe zur Untreue im Zusammenhang
mit dem Erwerb der EnBW-Aktien durch das Land Baden-Wirttemberg eingeleitet
(Beweisstick C-11).

An demselben Tag verdffentlichte der Minister fur Wirtschaft und Finanzen des Landes
Baden-Wiirttemberg eine Presseerklarung zum Sachverstandigengutachten von Prof. Dr.
Martin Jonas (Beweisstiick R-222). Prof. Dr. Martin Jonas war vom Land Baden-
Wirttemberg als Priifer zur Bewertung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 beauftragt
worden (Jonas, Protokoll 21. Januar 2014, S. 384/10-16).

" Die Klagerin hat der von der Beklagten vorgelegten Ubersetzung nicht widersprochen.
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Am 5. September 2012 erstellten Ernst & Young auf Verlangen der Neckarpri eine
Aktennotiz zur Durchfiihrung eines Impairment Tests bei der Neckarpri zum 30. Juni 2011
(nachfolgend ,,Impairment Test”) (Beweisstlick R-316). Dieser Vermerk erlautert in Bezug
auf die EnBW-Beteiligung die Grinde fiir und Elemente der Wertminderung bzw.
Werthaltigkeit der Beteiligung.

Am 10. September 2012 wurde zwischen der Neckarpri, der Neckarpri
Beteiligungsgesellschaft und dem OEW eine Vereinbarung geschlossen. Mit dieser
Vereinbarung wurde dem OEW das Recht eingerdaumt, die von der Neckarpri
Beteiligungsgesellschaft  gehaltenen  EnBW-Aktien, die aus dem freiwilligen
Ubernahmeangebot vom 7. Januar 2011 und der Kapitalerhéhung vom 5. Juli 2011
stammten, zu erwerben (vgl. oben, Nr. 90) fir den Fall, dass das Schiedsverfahren zu einer
Rickgangigmachung der Erwerbs der EnBW-Aktien fihren sollte, und zwar zu einem nach
dem Schiedsverfahren , auf transparente Weise“ festzulegenden Preis (Beweisstiick R-46, S.
11).

Am 2. Mérz 2013 interviewte L'Express Dr. Nils Schmid, den neuen Minister fiir Wirtschaft
und Finanzen von Baden-Wirttemberg, in einem Artikel mit der Uberschrift: , Die dunklen
Geschdifte der EDF in Deutschland”. In Beantwortung einer ihm gestellten Frage erklarte Dr.
Nils Schmid: ,Die EDF ist in einen der gréfsten politischen Finanzskandale Deutschlands
verwickelt, hat aber bislang nicht in vollem Mafe mit den deutschen Behérden kooperiert.“
(Beweisstiick R-235)

Am 29. Oktober 2014 erliel die Staatsanwaltschaft Stuttgart in dem strafrechtlichen
Ermittlungsverfahren gegen Stefan Mappus, Dr. Dirk Notheis, Willi Stachele und Helmut Rau
eine Einstellungsverfiigung. Und zwar wegen Mangels an Beweisen flir das Vorliegen einer
Untreue oder Beihilfe zur Untreue. Die Staatsanwaltschaft lieR alle strafrechtlichen
Anschuldigungen gegen die vorgenannten Personen fallen; die Einstellungsverfligung wurde
im Schiedsverfahren am 8. April 2015 vorgelegt (Beweisstlick R-427: vgl. unten, Nr. 240).

Chronologische Darstellung des Schiedsverfahrens

Einleitung des Schiedsverfahrens

Am 15. Februar 2012 reichte die Klagerin ihren Antrag auf Eroffnung des Schiedsverfahrens
(vgl. oben, Nr. 117) nach MaRgabe von Artikel 4 der Schiedsgerichtsordnung der
Internationalen Handelskammer (,,ICC“) (nachfolgend ,ICC-Schiedsgerichtsordnung®) in der
Fassung von 2012 beim Secretariat des Internationalen Schiedsgerichtshofs der ICC
(nachfolgend ,das ICC-Secretariat”) ein. Der Antrag der Klagerin auf Eroffnung des
Schiedsverfahrens richtete sich gegen die EDFI als Beklagte und betraf Anspriiche in Hohe
von EUR 2 016 479 100,00 (primar geltend gemachter Klageanspruch) bzw. EUR 4 669 479
113,50 (hilfsweise geltend gemachter Anspruch). Die Klagerin benannte Prof. Karl-Heinz
Bockstiegel als Schiedsrichter.

Am 16. Februar 2012 bestatigte das Secretariat den Eingang des Antrags auf Er6ffnung des
Schiedsverfahrens und fiihrte das Verfahren fortan unter dem Aktenzeichen 18519/GFG.
Am 17. Februar 2012 setzte das ICC-Secretariat die Beklagte von dem Antrag auf Er6ffnung
des Schiedsverfahrens in Kenntnis, die entsprechende Mitteilung ging bei der Beklagten am
20. Februar 2012 ein.
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An demselben Tag forderte das ICC-Secretariat die Klagerin auf, den Streitwert innerhalb
von funf Tagen zu bestatigen.

Am 20. Februar 2012 versandte das ICC-Secretariat die Annahme-, Verfligbarkeits- und
Unabhangigkeitserklarung sowie den Lebenslauf von Prof. Karl-Heinz Bockstiegel an die
Parteien.

Am 21. Februar 2012 bestatigte die Klagerin, dass sich der korrekte Streitwert auf
USD 2 646 790 000,00 belaufe (vom Secretariat umgerechnet auf der Basis des Betrages von
EUR 2 016 479 100,00, siehe S. 52 des Antrags auf Er6ffnung des Schiedsverfahrens).

Am 20. Marz 2012 benannte die Beklagte Michael E. Schneider als Schiedsrichter.

Ferner beantragte die Beklagte flr ihre Klageerwiderung eine Fristverlangerung bis 21. April
2012 und teilte dem ICC-Secretariat ihre Absicht mit, die Einbeziehung des Landes Baden-
Wirttemberg in das vorliegende Schiedsverfahren zu beantragen. Die Beklagte bat ferner
darum, dass das ICC-Secretariat die Frist fiir die Einreichung des Request for Joinder, also
des Antrags auf Einbeziehung Landes Baden-Wirttemberg (nachfolgend auch , Antrag auf
Einbeziehung”), zeitgleich mit der Frist fir die Klageerwiderung zu legen.

Am 21. Mérz 2012 gewahrte das ICC-Secretariat der Beklagten die beantragte Frist fir die
Klageerwiderung sowie den Antrag auf Einbeziehung bis 21. April 2012.

Am 30. Méarz 2012 versandte das ICC-Secretariat die Annahme-, Verfiligbarkeits- und
Unabhangigkeitserklarung sowie den Lebenslauf von Michael E. Schneider an die Parteien.

Am 20. April 2012 legte die Beklagte ihre Klageerwiderung (nachfolgend ,,Bekl. KE 20.04.12")
sowie ihren Antrag auf Einbeziehung des Bundeslandes Baden-Wirttemberg in das
vorliegende Schiedsverfahren (nachfolgend ,Beklagte Antrag 20.04.12“) vor.

Am 24. April 2012 bestatigte das ICC-Secretariat den Eingang des Dokuments. Es forderte
die Klagerin gemal Artikel 5(6) der ICC-Schiedsgerichtsordnung zur Erwiderung (Replik)
innerhalb von 30 Tagen auf.

Das ICC-Secretariat bestatigte ferner die Anderung der Rechtsform der Beklagten in eine
Société par actions simplifiée (S.A.S.; vgl. oben Nr. 1 und 107) und forderte die Kldgerin und
Zusatzliche Partei zur Stellungnahme zu der Anderung der Parteien- bzw. Fallbezeichnung
in: NECKARPRI GMBH (Deutschland) ./. EDF INTERNATIONAL S.A.S. (Frankreich) ./. DAS LAND
BADEN-WURTTEMBERG (Deutschland) auf.

An demselben Tag informierte das ICC-Secretariat das Land Baden-Wiirttemberg, dass es als
Zusatzliche Partei des vorliegenden Schiedsverfahrens benannt worden sei (nachfolgend
»Zusatzliche Partei”). Das ICC-Secretariat forderte die Zusatzliche Partei zur Erwiderung auf
den Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung) innerhalb von 30 Tagen sowie zur
Erhebung etwaiger Einwande nach Malgabe von Artikel 7(4) der ICC-
Schiedsgerichtsordnung auf.

Am 16. Mai 2012 wurde das ICC-Secretariat von den CBH Rechtsanwalten, also von den
Prozessbevollmachtigten der Klagerin, davon in Kenntnis gesetzt, dass sie gebeten worden
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seien, sowohl die Klagerin als auch die Zusatzliche Partei zu vertreten. In demselben
Schreiben bestatigte die Zusatzliche Partei die Benennung von Prof. Karl-Heinz Bockstiegel
als von den Parteien zu ernennendem Schiedsrichter und bestatigte, dass sie keine
Bedenken gegen die Partei- bzw. Fallbezeichnung habe.

Mit demselben Schreiben bat die Zusatzliche Partei um Fristverlangerung fiir ihre
schriftliche Erwiderung auf den Antrag auf Einbeziehung bis zum 15. Juni 2012.

An demselben Tag bat die Klagerin um Fristverlangerung fiir ihre Erwiderung auf die
Widerklage bis zum 15. Juni 2012.

Am 18. Mai 2012 gewahrte das ICC-Secretariat der Zusatzlichen Partei die Fristverlangerung
fiir ihre Erwiderung bis 15. Juni 2012. Ebenso gewahrte es der Klagerin die Fristverlangerung
fur die Erwiderung auf die Widerklage bis 15. Juni 2012 und forderte die Beklagte auf, die
von ihr geltend gemachten Gegenanspriiche zu beziffern.

Am 25. Mai 2012 erklarte die Beklagte gegenliber dem ICC-Secretariat, dass sie ihre
Gegenanspriiche mit nicht weniger als EUR 20 000 000,00 beziffere. Die Beklagte beantragte
zudem, das Gericht moge gemaR Artikel 36 (3) und (4) der ICC-Schiedsgerichtsordnung
getrennte Kostenvorschisse fiir die Klageanspriiche und die mit der Widerklage geltend
gemachten Gegenanspriiche festsetzen.

Am 30. Mai 2012 bestatigte das ICC-Secretariat den Eingang des Antrags auf getrennte
Festsetzung der Kostenvorschiisse und forderte die Parteien insoweit zur Stellungnahme
auf.

Am 31. Mai 2012 bestatigte der Internationale Schiedsgerichtshof der ICC (nachfolgend ,,der
Gerichtshof”) auf die gemeinsame Benennung durch die Klagerin und Zusatzliche Partei hin
Prof. Karl-Heinz Bockstiegel als Schiedsrichter bzw. Mitglied des Schiedsgerichts sowie auf
die Benennung der Beklagten hin Michael E. Schneider als Schiedsrichter bzw. Mitglied des
Schiedsgerichts.

Am 6. Juni 2012 erkldrten die Klagerin und Zuséatzliche Partei auf das Schreiben des ICC-
Secretariat vom 30. Mai 2012, dass sie mit der Festsetzung getrennter Kostenvorschiisse
durch das Schiedsgericht einverstanden seien.

An demselben Tag teilte die Beklagte auf das Schreiben des ICC-Secretariat vom 30. Mai
2012 dem ICC-Secretariat mit, dass sie an ihrem Antrag auf Festsetzung getrennter
Kostenvorschiisse fiir die Klageanspriiche und Widerklageanspriiche festhalte.

Am 14. Juni 2012 legte die Klagerin ihre Replik (also ihre Antwort auf die Klageerwiderung
der Beklagten auf den Antrag auf Eroffnung des Schiedsverfahrens) vor (nachfolgend
»Klagerin 14.06.2012“) und beantragte Abweisung der von der Beklagten gestellten Antrage.

An demselben Tag legte die Zusatzliche Partei ihre Erwiderung auf den Antrag auf
Einbeziehung vor (nachfolgend ,ZP 14.06.12%). Sie beantragte, den Antrag auf Einbeziehung
der Beklagten aus drei Grinden abzuweisen: Unbegriindetheit der Gegenspriiche,
Verjahrung sowie fehlende Zustdndigkeit des Schiedsgerichts flir die Gegenanspriiche,
soweit diese nicht auf den Anteilskaufvertrag gestiitzt werden kdnnten.
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An demselben Tag ernannte der ICC-Gerichtshof auf Vorschlag des Swiss National
Committee Prof. Pierre Tercier zum Vorsitzenden des Schiedsgerichts.

An demselben Tag leitete das ICC-Secretariat die Akte gemall Artikel 16 der ICC-
Schiedsgerichtordnung an das Schiedsgericht weiter. Die Akte ging am 15. Juni 2012 beim
Vorsitzenden des Schiedsgerichts ein.

Am 15. Juni 2012 teilte das Secretariat dem Schiedsgericht und den Parteien mit, dass es das
Schreiben ,als Einwendung im Sinne von Artikel 6(3) der ICC-Schiedsgerichtsordnung
versteht. Uber eine solche Einwendung wird das Schiedsgericht unmittelbar nachdem den
Parteien Gelegenheit zur Stellungnahme gewdhrt worden ist entscheiden.”

Am 10. Juli 2012 Gbermittelte das Schiedsgericht den Parteien den Entwurf der Terms of
Reference (also des Schiedsauftrags) sowie den Entwurf der Procedural Order No. 1
(Verfahrensanordnung Nr. 1) zur Festlegung bestimmter prozessualer Regeln. Es forderte
die Parteien auf, bis 24. Juli 2015 zu diesen beiden Entwiirfen Stellung zu nehmen, was sie
auch taten. Der etwaig widersprechenden Partei wurde zudem Gelegenheit zur
Stellungnahme zur ersten Runde der Stellungnahmen bis zum 7. August 2015 eingerdaumt.

Am 6. September 2012 hielt das Schiedsgericht mit den Parteien eine Vorbereitende Sitzung
in Paris, Frankreich, ab (vgl. Protokoll der vorbereitenden Sitzung vom 6. September 2012).

- Die Parteien erklarten formell, dass sie keine Einwdnde gegen die Konstitution des
Schiedsgerichts geltend machten (vgl. Protokoll der Vorbereitenden Sitzung vom 6.
September 2012, S. 4).

- Die Klagerin erklarte, dass sie ihren primaren Klageanspruch auf EUR 834 000 000,00
(achthundertvierunddreiBig Millionen) reduziere, was mit Schreiben an das
Schiedsgericht vom selben Tag formell bestatigt wurde (vgl. Protokoll der
Vorbereitenden Sitzung vom 6. September 2012, S. 4).

- Nach Erorterung der Geheimhaltungsklausel erorterten, finalisierten und
unterzeichneten die Parteien und das Schiedsgericht die Terms of Reference (also den
Schiedsauftrag) (vgl. Protokoll der Vorbereitenden Sitzung vom 6. September 2012, S. 4).

- Sie erorterten ferner den Inhalt der Procedural Order No. 1 (Verfahrensanordnung Nr. 1)
sowie den des vorlaufigen Zeitplans.

- SchlieBlich wurde Dr. Anna Noél im Einvernehmen der Parteien und der Mitglieder des
Schiedsgerichts zum Administrative Secretary des Schiedsgerichts ernannt.

An demselben Tag wurden die Terms of Reference an das ICC-Secretariat Gbermittelt.

Am 13. September 2012 setzten die Klagerin und Zusatzliche Partei das Schiedsgericht
und die Beklagte davon in Kenntnis, dass sie das vorliegende Schiedsverfahren
betreffende Unterlagen gemall §§ 161 und 95 StPO an die Staatsanwaltschaft Stuttgart
weiter geleitet hatten.
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162.

163.

164.

165.

166.

167.

Am 18. September 2012 erlieR das Schiedsgericht die Procedural Order No. 1
(Verfahrensanordnung Nr. 1) (nachfolgend ,PO No. 1“) zur Festlegung bestimmter
prozessualer Regeln, zusammen mit dem Vorlédufigen Zeitplan.

Am 20. September lbermittelte das ICC-Secretariat dem Schiedsgericht und den Parteien
ein Schreiben zusammen mit einer auf der Grundlage des reduzierten primaren
Klageanspruchs Uberarbeiteten Finanzaufstellung, mit dem auch die Festsetzung
getrennter Kostvorschiisse bestatigt wurde.

Am 20. September 2012 widersprach die Beklagte unter Berufung auf die in den Terms of
Reference enthaltene Geheimhaltungsklausel der von der Klagerin und Zusatzlichen
Partei vorgenommenen Offenlegung (vgl. oben, Nr. 159) und verlangte Informationen
Uber die offengelegten Dokumenten.

Am 25. September 2012 antworteten die Klagerin und Zusatzliche Partei , dass es nach
ihrem Verstiandnis ausreichend sei, wenn sie in dem Fall, dass sie von staatlichen
Behorden zur Offenlegung bzw. Aushandigung von Dokumenten aufgefordert wiirden,
das Schiedsgericht und die Beklagte entsprechend informierten.

Am 27. September 2012 widersprach die Beklagte unter Verweis auf die
Geheimhaltungsklausel einer solchen Interpretation.

Mit Schreiben vom 4. Oktober 2012 forderte das Schiedsgericht die Parteien auf, den
Inhalt der vorgenannten Schreiben aufzuklaren.

Am 8. Oktober 2012 teilten die Klagerin und Zusatzliche Partei mit, dass sie der Beklagten
kiinftig Gelegenheit zur Stellungnahme zu einer etwaigen Offenlegung von Dokumenten
gegenlber Dritten geben wirden.

Am 24. Oktober 2012 erliel’ das Schiedsgericht auf der Grundlage eines Schriftwechsels
zur Geheimhaltungsklausel (vgl. oben, Nr. 162 f.) die Procedural Order No. 2
(Verfahrensanordnung Nr. 2) (nachfolgend ,PO No. 2“), in der es das Folgende
anordnete:

Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei werden nach Mafsgabe der Bestimmungen der
Geheimhaltungsvereinbarung aufgefordert, bis zum 7. November 2012 Beweis dafiir
anzutreten, dass sie gesetzlich zur Offenlegung von ,mit dem Schiedsverfahren in
Zusammenhang stehenden Informationen” verpflichtet waren;

Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei werden aufgefordert, bis zum 7. November 2012 den
genauen Inhalt der von ihnen offengelegten, mit dem Schiedsverfahren in
Zusammenhang stehenden Informationen und Dokumente mit allen Mitteln zu
bezeichnen und eine Liste dieser Dokumente und sonstiger Informationen vorzulegen, die
irgendeinem Dritten zugdnglich gemacht wurden;

Die Beklagte wird aufgefordert, innerhalb von zehn Tagen nach Eingang der Angaben
gemdfs Spiegelstrich 1 und 2 zu den offen gelegten Informationen Stellung zu nehmen;

Die Parteien werden aufgefordert, die ihnen gemdf3 den Terms of Reference und der
Geheimhaltungsvereinbarung obliegenden Pflichten strikt zu befolgen.
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169.
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171.

Das Schiedsgericht behdlt sich das Recht vor, alle zur Wahrung der Integritit dieses
Schiedsverfahrens erforderlichen Mafinahmen zu ergreifen.

Am 7. und 13. November 2012 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei die in der
Procedural Order No. 2 geforderten Dokumente vor.

Am 19. November 2012 erklarte die Beklagte, sie habe zu diesem Punkt nichts weiter
vorzutragen.

Schriftsatzwechsel

Am 5. Dezember 2012 legte die Klagerin ihre Klageschrift (nachfolgend ,Kldgerin
05.12.2012“) nebst Anlagen vor und die Zusatzliche Partei ihren Ersten Schriftsatz. Da
die Zusatzliche Partei in ihrem Schriftsatz auf die Klageschrift der Klagerin Bezug nimmt
und die von der Klagerin vertretene Position ,voll und ganz als ihre eigene” Gibernimmt,
umfasst eine Bezugnahme des Schiedsgerichts auf den Vortrag der Klagerin (Klagerin
05.12.12) gleichzeitig auch die Position der Zusatzlichen Partei.

Die folgenden Sachverstandigengutachten wurden mit der Klageschrift vorgelegt:

- Sachverstandigengutachten von Prof. Dr. Martin Jonas (Warth & Klein Grant
Thornton) vom 10. Juli 2012 (Beweisstlick C-12: nachfolgend ,Jonas | 10.07.12%);

- Erganzendes Sachverstandigengutachten von Prof. Dr. Martin Jonas (Warth & Klein
Grant Thornton) vom 3. Dezember 2012 (Beweisstlick C-38: nachfolgend ,Jonas I
03.12.12“).

Am 8. April 2013 legte die Beklagte ihre Klageerwiderung, ihre Erwiderung auf den
Ersten Schriftsatz der Zusditzlichen Partei sowie ihre Widerklage nebst Anlagen vor
(nachfolgend ,Beklagte 08.04.13“).

Mit  diesen  Schriftsitzen wurden die folgenden Rechtsgutachten und
Sachverstandigengutachten vorgelegt:

Rechtsgutachten von Sir Francis Jacobs KCMG, QC vom 4. April 2013 (nachfolgend
»Jacobs 1 04.04.13);

- Rechtsgutachten von Prof. Dr. Hans-Jiirg Papier vom Februar 2013 (nachfolgend
,Papier 02.13“);

- Sachverstandigengutachten von |l (F7' Consulting) vom 8. April 2013
(nachfolgend , B} ! 08.04.13%);

- Sachverstandigengutachten von ||} (Accuracy Farnce) vom 8.April
2013 (nachfolgend , J] ' 08.04.13).
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176.
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178.

Am 17. Mai 2013 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei ihre
Dokumentvorlageverlangen vom 16. Mai 2013 vor. Am 20. Mai 2013 legte die Beklagte
ihr Dokumentvorlageverlangen vor.

Am 3. Juli 2013 erlieR das Schiedsgericht die Procedural Order No. 3
(Verfahrensanordnung Nr. 3) (nachfolgend ,,PO No. 3“), die eine Reihe von Anordnungen
zu bestimmten Dokumentvorlageverlangen der Parteien enthielt. Das Schiedsgericht
hatte entschieden, finf noch ausstehende Vorlageverlangen bis zum Eingang der
Antworten der Parteien auf die vom Schiedsgericht gestellten Fragen auszusetzen.

Am 19. Juli 2013 legten die Kldgerin und Zusatzliche Partei ihre Replik und Erwiderung
auf die Widerklage vor (nachfolgend , Klagerin 19.07.13).

Sie legten mit diesem Schriftsatz die folgenden Rechtsgutachten und
Sachverstandigengutachten vor:

- Rechtgutachten von Prof. Dr. Nettesheim vom 28. Mai 2013 (Beweisstlick C-63:
nachfolgend , Nettesheim 28.05.13“);

- Ergdnzendes Sachverstandigengutachten zum Wert von Prof. Dr. Martin Jonas vom
17. Juli 2013 (Beweisstlick C-64: nachfolgend ,Jonas Il 17.07.13);

- Kurzgutachten zur Widerklage der Beklagten von Prof. Dr. Jonas vom 17. Juli 2013
(Beweisstlck C-65; nachfolgend ,Jonas IV 17.07.13%).

Am 10. September 2013 erlie das Schiedsgericht die Procedural Order No. 4
(Verfahrensanordnung Nr. 4) (nachfolgend ,,PO No. 4“) betreffend die mit der Procedural
Order No. 3 ausgesetzten Dokumentvorlageverlangen (vgl. oben, Nr. 173), mit Ausnahme
zweier Vorlageverlangen, hinsichtlich derer das Schiedsgericht die Klagerin und
Zusatzliche Partei zu ergdnzendem Vortrag aufforderte.

Am 17. (datiert auf den 11.) und 20. September 2013 legten die Kldgerin und Zusatzliche
einen Teil der in der Procedural Order No. 4 geforderten Informationen vor. Sie
beantragten ferner, das Schiedsgericht moge seine Entscheidungen beziglich zweier
Vorlageverlangen nochmals tGberdenken.

Die Beklagte widersprach dem vorgenannten Antrag mit Schriftsatz vom 20. September
2013.

Am 26. September 2013 entschied das Schiedsgericht (iber die noch ausstehenden
Vorlageverlangen. Es gab ferner dem Antrag der Beklagten statt, in Bezug auf ein
Vorlageverlangen eine Vermutung zu Lasten der Kldgerin und Zusatzlichen Partei zu
verlangen (,adverse inferences”).

Mit Schreiben vom 27. September 2013, vorgelegt am 1. Oktober 2013, beantragten die
Kldagerin und Zusatzliche Partei, das Schiedsgericht moge seine vorgenannte
Entscheidung nochmals Gberdenken. Die Beklagte widersprach dem mit Schriftsatz vom
2. Oktober 2013.
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Mit Schriftsatz vom 8. Oktober 2013 teilte das Schiedsgericht den Parteien seine
Entscheidung mit, an den vorgenannten Entscheidungen zu den
Dokumentvorlageverlangen festzuhalten (vgl. oben, Nr. 176 und 178).

An demselben Tag beantragte die Beklagte, das Schiedsgericht mége dem OEW ein
informelles Ersuchen zukommen lassen, um zu klaren, ob der OEW die on der
Landesbank Baden-Wirttemberg erstellte und in deren Besitz befindliche Fairness
Opinion vorlegen kdnne (nachfolgend ,LBBW Fairness Opinion“). Dieses Dokument war
in der Klageerwiderung der beklagten, in der Erwiderung auf den Ersten Schriftastz der
Zusatzlichen Partei und in der Widerklage erwdhnt worden (Beklagte 08.04.13) (vgl.
oben, Nr. 171).

Die Klagerin und Zusatzliche Partei legten ihre diesbeziiglichen Stellungnahmen am 28.
Oktober 2013 vor.

Am 5. November 2013 lehnte das Schiedsgericht den Antrag der Beklagten aus
folgendem Grund ab: ,Das Schiedsgericht ist der Auffassung, dass ein solches an eine
dritte Partei, die nicht seiner Zustandigkeit unterliegt, gerichtetes Ersuchen, soweit es
zuldssig ware, grundsatzlich nicht erfolgen sollte.”

Am 8. November 2013 legte die Beklagte ihre Duplik (Rejoinder) und ihre Replik zur
Untermauerung ihrer Widerklage vor (nachfolgend ,Beklagte 08.11.13“).

Mit diesem Schriftsatz legte die Beklagte die folgenden Rechtsgutachten und
Sachverstandigengutachten vor:

- Zweites Rechtsgutachten Sir Francis Jacobs vom 8. November 2013 (nachfolgend
,Jacobs 11 08.11.13);

- Zweites Sachverstandigengutachten von |JJEEEl (F7' Consulting) vom 8.
November 2013 (nachfolgend , Bjjjjjj ! 08.11.13");

- Zweites Sachverstandigengutachten von ||} B (Accuracy France) vom 8.
November 2013 (nachfolgend , ] ' 08.11.13").

Am 6. Dezember 2013 legten die Kldgerin und Zusatzliche Partei ihre Duplik (Rejoinder)
zur Widerklage der Beklagten vor (nachfolgend ,Klagerin 06.12.13).

Mit diesem Schriftsatz legten sie die folgenden Zeugenaussagen und ein
Sachverstandigengutachten vor:

- Zeugenaussage von Max Munding, Prasident des Landesrechnungshofs, vom 27.
November 2013 (Beweisstiick C-132);

- Zeugenaussage von [ lciter der Staatsanwaltschaft Stuttgart, vom
28. November 2013 (Beweisstlick C-133);

- Kurzgutachten von Prof. Dr. Martin Jonas zum Zweiten Sachverstandigengutachten
der Accuracy France vom 4. Dezember 2013 (Beweisstiick C-134) (nachfolgend
»JonasV 04.12.13).
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184.
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Ferner beantragten die Klagerin und Zusatzliche Partei in ihrem Schriftsatz, das
Schiedsgericht moge zu der Frage des tatsachlichen Wertes der EnBW-Aktien zum 6.
Dezember 2010 einen Sachverstindigen bestellen, und ferner, dass das
Sachverstandigengutachten von Prof. Wolfgang Ballwieser (nachfolgend ,Ballwieser-
Gutachten”), das im Zusammenhang mit dem Ermittlungen der Staatsanwaltschaft
Stuttgart vorgelegt worden sei, in das vorliegende Schiedsverfahren eingefiihrt werde.

SchlieBlich beantragten die Klagerin und Zusatzliche Partei, das Schiedsgericht moge den
Vortrag der Beklagten vom 8. November 2013 unberticksichtigt lassen, da er verspatet
sei.

Am 12. Dezember 2013 bestatigten die Klagerin und Zusatzliche Partei, dass ihre oben
genannten Antrage betreffend die Einflihrung neuen Beweismaterials in das Verfahren
sowie die Bestellung eines Sachverstandigen durch das Schiedsgericht (vgl. Nr. 182)
kumulativ zu verstehen seien. Mit Schriftsatz vom selben Tag widersprach die Beklagte
den von der Klagerin und Zusatzlichen Partei gestellten Antragen.

Beweisaufnahmetermin

Am 16. Dezember 2013 hielt der Vorsitzende des Schiedsgerichts im Vorfeld des
Beweisaufnahmetermins eine Telefonkonferenz mit den Parteien ab. Die
organisatorischen Fragen, Uber die sich die Parteien einig waren, wurden bestatigt und
protokolliert (vgl. Protokoll der  Telefonkonferenz im Vorfeld des
Beweisaufnahmetermins vom 16. Dezember 2013), wahrend Uber die Punkte, in denen
sich die Parteien uneinig waren, im Anschluss an die Telefonkonferenz von den drei
Mitgliedern des Schiedsgerichts entschieden wurde.

Was die Antrage der Klagerin und Zusatzlichen Partei auf Zulassung der EinflUhrung
neuen Beweismaterials in das Verfahren sowie auf Bestellung eines Sachverstandigen
durch das Schiedsgericht betrifft (vgl. Nr. 184), wurde den Parteien nochmals
Gelegenheit zur ergdanzenden Stellungnahme gegeben.

Am 18. Dezember 2013 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei ihre Stellungnahme zu
den vorgenannten Antragen betreffend das neue Beweismaterial und die Bestellung
eines Sachverstdndigen durch das Schiedsgericht vor (vgl. Nr. 184). Am 20. Dezember
2013 legte die Beklagte ihre Stellungnahme hierzu vor.

Am 24. Dezember 2013 (ibermittelte das Schiedsgericht den Parteien ein Schreiben, in
dem es sein Entscheidungen lber die in der vorgenannten Telefonkonferenz ungeklart
gebliebenen Punkte mitteilte (vgl. oben, Nr. 184). Insbesondere:

- In Bezug auf den Antrag auf Zulassung der Einfiihrung des Ballwieser-Gutachtens in
das Verfahren entschied das Schiedsgericht wie folgt: ,,Das Schiedsgericht behdlt sich
das Recht wvor, (lber diesen Punkt zu entscheiden, wenn dieses
Sachverstdndigengutachten der Klédgerin und Zusdétzlichen Partei tatséichlich vorliegt.
Folglich werden die Kldgerin und Zusdtzliche Partei aufgefordert, sofern sie dies
wiinschen, erneut einen entsprechenden Antrag zu stellen, sobald sie im Besitz des
vorgenannten Sachversténdigengutachtens sind.”
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- In Bezug auf den Antrag auf Bestellung eines Sachverstandigen durch das
Schiedsgericht entscheidet das Schiedsgericht wie folgt: ,Der Antrag wird zum
jetzigen Zeitpunkt des Verfahrens abgelehnt. Der Antrag ist bestenfalls verfriiht. Die
Kldgerin und Zusdétzliche Partei betonen selbst, dass ein gerichtlich bestellter
Sachverstindiger ‘dann zum Zuge kommen sollte, wenn und soweit nach der
Anhérung der Sachverstdndigen der Parteien noch die Notwendigkeit weiterer
Beweisfiihrung besteht oder wenn eine Beratung in fachlichen Fragen weiterhin
erforderlich ist’. Das Schiedsgericht behdlt sich daher vor, diese Frage nach
Beendigung der Anhérung im Januar nochmals aufzugreifen.” Ausgehend von der
Entscheidung zur Vorlage der Schierenbeck-Gutachten und des Ballwieser-
Gutachtens (vgl. unten, Nr. 199) einerseits und der Entscheidung, ein Gutachten der
Europdischen Kommission einzuholen (vgl. unten, Nr. 208), gelangte das
Schiedsgericht am 5. Juni 2014 zu dem Schluss, dass die Bestellung eines
Sachverstandigen durch das Schiedsgericht nicht erforderlich war (vgl. oben, Nr.
215).

- SchlieRlich hat das Schiedsgericht entschieden, den Antrag der Klagerin und
Zusatzlichen Partei abzulehnen, die Duplik der Beklagten vom 8. November 2013
wegen Verspatung unberiicksichtigt zu lassen.

Mit Schreiben vom 16. Januar 2014 nahm das Schiedsgericht den Vorschlag der Parteien
hinsichtlich eines taglichen Zeitplans an. Es forderte daraufhin die Parteien auf, flexibel
zu bleiben und gleichzeitig die fiir jede Partei vorgesehene Zeit zu respektieren. Was die
Frage der abschlieRenden Erklarungen betrifft, teilte das Schiedsgericht mit, dass es
seine diesbezligliche Entscheidung im Rahmen der Erdrterung prozessualer Fragen in der
bevorstehenden Anhérung mitteilen werde.

Am 14. Januar 2014 beantragte auch die Beklagte, ein weiteres Dokument in das
Verfahren einfiihren und zur Akte nehmen zu diirfen (Beweisstlick RL-184).

Mit Schreiben vom 16. Januar 2014 gab das Schiedsgericht diesem Antrag statt und
forderte die Kldagerin und Zusatzliche Partei auf, nach Vorlage dieses Dokuments durch
die Beklagte im Gegenzug ebenfalls entsprechende Dokumente vorzulegen.

Am 17. Januar 2014 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei in Erwiderung auf das
Beweisstlick RL-184 der Beklagten im Gegenzug sechs Dokumente vor, d.h. CL-129, CL-
130, CL-131, CL-132, CL-133 und CL-137 (mit Ubersetzung).

Am 17. Januar 2014 beantragte ||} ]S ccr im Namen und Auftrag des
ehemaligen Ministerprasidenten Stefan Mappus handelte, dass Stefan Mappus mit Blick

auf das vorliegende Schiedsverfahren als Drittpartei anzusehen sei. An demselben Tag
widersprachen sowohl die Klagerin und Zusatzliche Partei als auch die Beklagte diesem
Antrag. Am 28. Januar 2014 lehnte das Schiedsgericht den Antrag von | ENEGE
I it der Begriindung ab, die Parteien hatten einer Behandlung von Stefan Mappus
als Drittpartei nicht zugestimmt und dass der Geheimhaltungsgrundsatz Prioritat habe
und es zudem dem Antrag an einer tragfahigen Begriindung mangele.

Am 18. Januar 2014 beantragten die Kldgerin und Zusatzliche Partei, die Einflihrung des
im  Zusammenhang mit dem  strafrechtlichen  Ermittlungsverfahren  der
Staatsanwaltschaft Stuttgart stehenden Ballwieser-Gutachtens in das vorliegende
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193.
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195.

Schiedsverfahren zuzulassen (vgl. oben, Nr. 182). Mit E-Mail vom 19. Januar 2014
widersprach die Beklagte dem Antrag der Klagerin und Zusatzlichen Partei. Dieser Punkt
wurde wahrend des Beweisaufnahmetermins weiter behandelt (vgl. unten, Nr. 195).

Vom 20. bis 23. Januar 2014 fiihrten das Schiedsgericht und die Parteien in Zirich,
Schweiz, den Beweisaufnahmetermin durch. Es wurde ein wortliches Protokoll
(nachfolgend ,Protokoll“) angefertigt.

Im Anschluss an die Eroffnungserklarungen der Parteien wurden die folgenden
Sachverstandigen angehort, und zwar sowohl einzeln als auch zusammen mit einem
weiteren Sachverstandigen zu derselben Fragestellung:

- Prof. Dr. Martin Nettesheim;

- Prof. Sir Francis Jacobs;

- Prof. Dr. Martin Jonas;

- I (FT' Consulting);
- I (Accuracy)

Im Laufe dieses Beweisaufnahmetermins brachten die Parteien dem Schiedsgericht zur
Kenntnis, dass in den Akten der Staatsanwaltschaft Stuttgart im Zusammenhang mit dem
strafrechtlichen Ermittlungsverfahren in Deutschland drei Bewertungsgutachten
enthalten waren: Das Ballwieser-Gutachten sowie zwei Gutachten von Prof. Dr.
Schierenbeck (nachfolgend ,Schierenbeck-Gutachten®).

Nach Anhoérung der Parteien zur Frage der Vorlage dieser Gutachten durch die
Staatsanwaltschaft Stuttgart befand das Schiedsgericht im Rahmen einer vorlaufigen
Entscheidung, dass die Gutachten von Prof. Wolfgang Ballwieser und Prof. Henner
Schierenbeck ,in diesem Schiedsverfahren vorgelegt werden kénnen und miissen und

zwar, soweit maéglich, zusammen mit der ihnen zu Grunde liegenden Dokumentation”
(Protokoll, 22.01.1994, S. 694/16-18).

Um jedoch die detaillierten Antrage der Parteien auf Zulassung der Vorlage der in den
Akten der Staatsanwaltschaft enthaltenen Gutachten nachvollziehen zu kdnnen, forderte
das Schiedsgericht die Parteien auf, ihre Antrage innerhalb einer bestimmten Frist nach
dem Beweisaufnahmetermin schriftlich vorzulegen (vgl. unten Nr. 196 f.).

Am Ende des Beweisaufnahmetermins erklarten die Parteien, dass sie gegen den Ablauf
und die Durchflihrung des vorliegenden Verfahrens keine Einwdnde geltend machten
und dass sie mit Ausnahme der Antrage betreffend die Vorlage der vorgenannten
Sachverstandigengutachten keine weiteren Antrage stellen wollten (Protokoll, 22.01.14,
S. 800/13-22).

Verfahren nach dem Beweisaufnahmetermin

59



196.

197.

198.

199.

Am 29. Januar 2014 legten die Parteien ihre detaillierten Antrdge hinsichtlich der
Einfihrung weiterer sachverstiandiger Bewertungsgutachten vor. Die Klagerin und
Zusatzliche Partei beantragten die Zulassung der Einfilhrung des Ballwieser-Gutachtens
in das vorliegende Verfahren, wahrend die Beklagte beantragte, die Klagerin und
Zusatzliche Partei mogen der Beklagten das nicht redigierte Gutachten von Prof.
Wolfgang Ballwieser vorlegen und ferner, dass die Schierenbeck-Gutachten von der
Staatsanwaltschaft vorgelegt werden.

Am 11. Februar 2014 erlieR das Schiedsgericht auf der Grundlage der oben genannten
detaillierten Antrage und Stellungnahmen (vgl. Nr. 196) in der nach wie vor bestehenden
Unsicherheit, ob sich die Sachverstandigengutachten tatsachlich im Besitz der Parteien
befanden, die Procedural Order No. 5 (Verfahrensanordnung Nr. 5) (nachfolgend , PO
No. 5“), in der es das Folgende anordnete:

1. Die Beklagte wird aufgefordert, innerhalb von fiinf Tagen nach Zustellung der
vorliegenden Verfahrensanordnung gegeniiber dem Schiedsgericht sowie der Kldgerin
und Zusdtzlichen Partei zu erkldren, ob sie im Besitz der nicht redigierten oder der
redigierten Fassung der Ballwieser- und/oder des (der) Schierenbeck-Gutachten(s)
und/der irgendwelcher Dokumente ist, die den Gutachten zu Grunde liegen, und —
wenn ja — welche Fassung und welche Dokumente ihr vorliegen;

2. Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei werden aufgefordert, innerhalb von fiinf Tagen
nach Zustellung der vorliegenden Verfahrensanordnung gegeniiber dem
Schiedsgericht und der Beklagten zu bestdtigen bzw. zu erkldren, dass bzw. ob sie im
Besitz der nicht redigierten oder der redigierten Fassung des Ballwieser-Gutachtens
und/oder des (der) Schierenbeck-Gutachten(s) sind und — wenn ja — in welcher
Fassung und ob ihnen irgendwelche Dokumente vorliegen, die den Gutachten zu
Grunde liegen;

3. Das Schiedsgericht wird sodann auf der Grundlage der erhaltenen Informationen iiber
die von den Parteijen gestellten Antréige entscheiden.

Am 17. Februar 2014 bestatigten die Klagerin und Zusatzliche Partei, dass sie im Besitz
der redigierten Fassung des Ballwieser-Gutachtens seien. An demselben Tag erklarte die
Beklagten gegeniiber dem Schiedsgericht, dass sie im Besitz der nicht redigierten Fassung
der Schierenbeck-Gutachten sowie der nicht redigierten Fassung des Ballwieser-
Gutachtens sei. Mit demselben Schriftsatz beantragte die Beklagte, dass die Parteien
angesichts des Austauschs der vorgenannten Sachverstandigengutachten eine
ausdriickliche diesbeziigliche Geheimhaltungsvereinbarung treffen.

Am 3. Marz 2014 erliel8 das Schiedsgericht auf der Grundlage der vorgenannten Vortrage
der Parteien die Procedural Order No. 6 (Verfahrensanordnung Nr. 6) (nachfolgend ,,PO
No. 6“), in der es das Folgende anordnete:

1. Die Parteien einigen sich innerhalb von zwei Wochen auf den Wortlaut der oben
genannten Geheimhaltungsvereinbarung und fertigen diese aus. Sollten sich die
Parteien innerhalb dieser Frist nicht auf eine entsprechende Regelung einigen kénnen,
legen die Parteien dem Schiedsgericht ihre jeweiligen kollidierenden Entwiirfe fiir eine
solche Vereinbarung vor;
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2. Die Parteien legen sich wechselseitig sowie dem Schiedsgericht innerhalb von zwei
Wochen nach dem Abschluss der Geheimhaltungsvereinbarung bzw. andernfalls nach
der diesbeziiglichen Entscheidung des Schiedsgerichts die Ballwieser- und
Schierenbeck-Gutachten in den ihnen jeweils aktuell vorliegenden Fassungen vor;

3. Die Parteien nehmen innerhalb eines Monats zu den Gutachten Stellung;

4. Die Parteien legen innerhalb eines weiteren Monats ihre Erwiderungen auf die
Stellungnahme der jeweils anderen Partei vor sowie ihre Vorschldge hinsichtlich der
weiteren prozessualen Schritte;

5. Danach wird das Schiedsgericht entscheiden, welche weiteren prozessualen Schritte zu
diesem Zeitpunkt zu unternehmen sind.

Zwischen dem 7. Marz und dem 5. Mai 2014 fand zwischen den Parteien ein
Schriftwechsel hinsichtlich der von der Klagerin und Zusatzlichen Partei Ubermittelten
Information statt, wonach die Staatsanwaltschaft Stuttgart die Vorlage des Protokolls des
Beweisaufnahmetermins vom 20. bis 22. Januar 2014 verlange. Am 13. Mai 2014
entschied das Schiedsgericht Uber diesen Punkt in seiner Procedural Order No. 9
(Verfahrensanordnung Nr. 9) (vgl. unten, Nr. 209).

Am 10. Marz 2014 legte die Beklagte die mit der Klagerin und Zusatzlichen Partei
vereinbarten Korrekturen des Protokoll-Entwurfs vor. Sie beantragte jedoch, das
Schiedsgericht moge Uber drei Punkte im Zusammenhang mit dem Protokoll
entscheiden: die nicht protokollierten Rechtsquellen in den mindlichen Ausfiihrungen
von Prof. Dr. Nettesheim und Prof. Jonas; die nicht protokollierten Rechtsquellen in den
schriftlichen Ausfiihrungen von Prof. Dr. Nettesheim; sowie fiinf ausstehende
Korrekturen des Protokoll-Entwurfs.

Am 11. Marz 2014 widersprachen die Klagerin und Zusatzliche Partei dem Antrag der
Beklagten, die von Prof. Nettesheim und Prof. Jonas in Bezug genommenen, nicht
protokollierten Rechtsquellen unbericksichtigt zu lassen.

Am 18. Méarz 2014 legten die Parteien ihre Geheimhaltungsvereinbarung gemaR der
Procedural Order No. 6 (Verfahrensanordnung Nr. 6) (vgl. oben Nr. 199) vor.

Am 25. Marz 2014 erlieR das Schiedsgericht auf der Grundlage der Antrage der Parteien
hinsichtlich der Korrektur des Protokollentwurfs (vgl. oben, Nr. 201) die Procedural Order
No. 7 (Verfahrensanordnung Nr. 7) (nachfolgend ,PO No. 7“), in der es wie folgt
entschied:

1. Der Antrag der Beklagten, die von Prof. Nettesheim in seinen miindlichen
Ausfiihrungen zitierten, nicht protokollierten Rechtsquellen unberiicksichtigt zu lassen,
wird abgelehnt;

Der Antrag der Beklagten, die von Prof. Nettesheim in seinen schriftlichen Ausfiihrungen
Zitierten, nicht protokollierten Rechtsquellen unberiicksichtigt zu lassen, wird abgelehnt;
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Die Entscheidungen des Schiedsgerichts hinsichtlich der fiinf ausstehenden Korrekturen
des Protokollentwurfs sind in der obigen Ubersicht enthalten.

Die Parteien werden aufgefordert, die Gerichtsstenografen zu kontaktierten und um
Finalisierung und Ubermittlung der Endfassung des Protokolls zu ersuchen.

Das Schiedsgericht nimmt die zwischen den Parteien getroffene Ubereinkunft zur
Kenntnis, die englische Fassung des Beweisstiicks CL-134 unberiicksichtigt zu lassen.

Am 1. April 2014 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei der Beklagten und dem
Schiedsgericht die redigierte Fassung des Ballwieser-Gutachtens vor. Ebenfalls am 1.
April 2014 legte die Beklagte der Klagerin und Zusatzlichen Partei und dem
Schiedsgericht die nicht redigierten Fassungen des Ballwieser-Gutachtens sowie der
beiden Schierenbeck-Gutachten vor (vorgelegt als Beweisstiicke R-408-410).

Am 28. April 2014 {bermittelte der Gerichtsstenograf den Parteien und dem
Schiedsgericht die Endfassung des Protokolls.

Am 30. April 2014 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei ihre Stellungnahme zu den
von der Beklagten vorgelegten erganzenden Sachverstandigengutachten vor (vgl. oben
Nr. 205). Ebenfalls am 30. April 2014 legte die Beklagte ihre Stellungnahme zu dem von
der Klagerin und Zusatzlichen Partei vorgelegten erganzenden
Sachverstandigengutachten vor (vgl. oben, Nr. 205).

Am 5. Mai 2014 erlieR das Schiedsgericht seine Procedural Order No. 8
(Verfahrensanordnung Nr. 8) (nachfolgend ,PO No. 8“), in der es angesichts der
Komplexitat und Bedeutung des vorliegenden Schiedsverfahrens wie folgt entschied:

1. Das Schiedsgericht wird die Europdische Kommission auf der Grundlage der
vorstehenden Erwagungen um Erstellung einer nicht verbindlichen Stellungnahme
zur Frage des Vorliegens einer staatlichen Beihilfe ersuchen;

2. Die Parteien werden aufgefordert, innerhalb von 10 Tagen nach Eingang dieser
Procedural Order zu den beabsichtigten Fragestellungen an die Europaische
Kommission Stellung zu nehmen und mitzuteilen, ob sie mit dem Vorschlag der
Einholung einer solchen Stellungnahme zur Anwendbarkeit von Europarecht unter
Ubermittlung der in der Akte enthaltenen Sachverstiandigengutachten einverstanden
sind.

Am 13. Mai 2014 erlie8 das Schiedsgericht zu der Frage der Offenlegung des Protokolls
gegeniliber der Staatsanwaltschaft (vgl. oben. Nr. 200) die Procedural Order No. 9
(Verfahrensanordnung Nr. 9) (nachfolgend ,PO No. 9). Darin entschied es wie folgt:

1. Das Schiedsgericht nimmt das Verlangen der Staatsanwaltschaft nach Vorlage des
Protokolls des Beweisaufnahmetermins vom 20. bis 22. Januar 2014 zur Kenntnis;

2. Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei werden aufgefordert, die Staatsanwaltschaft auf
den Vertraulichkeitsgrundsatz aufmerksam zu machen sowie auf die Notwendigkeit,
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die Verwendung des Protokolls strikt auf das strafrechtliche Verfahren zu beschréinken,
flir das es angefordert wurde;

3. Ausgehend von den vorstehenden Erwdgungen wird der Antrag (i) der Beklagten vom
9. April 2014 abgelehnt.

4. Den Antrdgen (ii) und (iii) der Beklagten vom 9. April 2014 wird stattgegeben:

3.5 Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei werden aufgefordert, das Schiedsgericht und die
Beklagte laufend und unverziiglich (ber jegliche Kommunikation auf dem
Laufenden zu halten, die zwischen einem von ihnen und der Staatsanwaltschaft in
Bezug auf das Verlangen nach Offenlegung von im Zusammenhang mit diesem
Schiedsverfahren stehenden Materialien stattfindet, einschliefSlich eines etwaigen
von der Staatsanwaltschaft bei Gericht gestellten Antrags auf Offenlegung solcher
Materialien;

3.6 Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei werden aufgefordert, innerhalb von 10 Tagen
nach Zustellung der vorliegenden Verfahrensanordnung mitzuteilen, ob einer von
ihnen im Zusammenhang mit diesem Schiedsverfahren stehende Dokumente
gegeniiber der Staatsanwaltschaft oder dem Untersuchungsausschuss offen gelegt
hat, soweit die Kldgerin und Zusdtzliche Partei die entsprechende Offenlegung nicht
bereits kundgetan haben.

Am 15. Mai 2014 erklarten sich die Klagerin und Zusatzliche Partei mit den in der PO No.
9 enthaltenen Punkten einverstanden und machten keine Einwdnde gegen die
Ubermittlung der Sachverstindigengutachten an die Europdische Kommission geltend.
An demselben Tag legte die Beklagte einen Vorschlag zur Abdanderung der in der PO No. 9
enthaltenen Punkte vor und widersprach der Ubermittlung der
Sachverstandigengutachten an die Europadische Kommission. Sie betonte ferner, die
Europdische Kommission musse den Vertraulichkeitsgrundsatz beachten.

Die abschlieBenden Schritte im Schiedsverfahren

Am 23. Mai 2014 legte das Schiedsgericht dem Directorate General for Competition der
Europdischen Kommission zusammen mit zwei Sachverstiandigengutachten von Sir
Francis Jacobs sowie zwei Sachverstandigengutachten von Prof. Martin Nettesheim ein
Ersuchen um Erstellung einer nicht verbindlichen Stellungnahme vor. An demselben Tag
teilte das Schiedsgericht den Parteien mit, dass der von der Beklagten gegen die
Ubermittlung der Sachverstidndigengutachten an die Europédische Kommission erhobene
Widerspruch zurlickgewiesen worden sei.

Am 26. Mai 2014 bestatigte das Directorate General for Competition den Eingang des
vorgenannten Ersuchens des Schiedsgerichts.

Am 27. Mai 2014 teilte das Schiedsgericht der Klagerin und Zusatzlichen Partei in
Beantwortung ihres Schriftsatzes vom 23. Mai 2014 mit, dass sie bereits Gelegenheit zur
Stellungnahme zu den in der PO No. 8 enthaltenen Punkten gehabt hatten.

Am 30. Mai 2014 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei ihre Erwiderung auf die
erganzenden Sachverstandigengutachten vor (vgl. oben, Nr. 205). An demselben Tag
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legte die Beklagte ihre Stellungnahme zu dem von der Klagerin und Zuséatzlichen Partei
vorgelegten ergdnzenden Sachverstindigengutachten vor (vgl. oben, Nr. 205). An
demselben Tag legten die Parteien einen Vorschlag hinsichtlich des weiteren Ablaufs des
Schiedsverfahrens vor.

Am 5. Juni 2014 entschied das Schiedsgericht auf der Grundlage der vorgenannten
Vorschlage, den Antrag der Klagerin und Zusatzlichen Partei auf Bestellung eines
Sachverstandigen durch das Schiedsgericht abzulehnen und die Stellungnahme der
Europaischen Kommission abzuwarten, bevor zeitgleich die Schriftsatze im Anschluss an
die Anhorung vorgelegt wiirden. Es entschied ferner, dass die Schriftsdtze im Anschluss
an die Anhorung innerhalb von zwei Monaten nach Eingang der Stellungnahme der
Europdischen Kommission einzureichen seien und legte die dabei einzuhaltende
Formatierung fest.

Am 12. Juni 2014 teilten die Kldgerin und Zusatzliche Partei der Beklagten und dem
Schiedsgericht mit, dass der parlamentarische Untersuchungsausschuss seine Arbeit
beendet und die deutsche Presse liber den Wert der Transaktion vom 6. Dezember 2010
berichtet habe. Mit Schriftsatz vom 20. Juni 2014 beantragte die Beklagte, das
Schiedsgericht moge den Schriftsatz er Klagerin und Zusatzlichen Partei vom 12. Juni
2014 unbericksichtigt lassen.

Mit Schreiben vom 27. Juni 2014 teilte das Schiedsgericht den Parteien mit, dass es
entschieden habe, den Schriftsatz der Klagerin und Zusatzlichen Partei vom 12. Juni 2014
unberiicksichtigt zu lassen, da sie im Zusammenhang mit dem besagten Schriftsatz
keinen konkreten Antrag gestellt hatten. Jedenfalls hdtte das Schiedsgericht einen
solchen etwaigen Antrag mit der Begriindung abgelehnt, dass der Beweiswert der
Presseartikel nicht dargelegt worden sei und dass die Existenz der in dem vorgenannten
Schriftsatz in Bezug genommenen Dokumentation von der Klagerin und Zusatzlichen
Partei nicht bewiesen worden sei.

Am 18. Juni 2014 teilte das DG COMP der Europdischen Kommission dem Schiedsgericht
mit, dass es sich bemiihen werde, seine Stellungnahme bis 23. September 2014
vorzulegen. Am 23. Juni 2014 setzte das Schiedsgericht die Parteien von dem
vorgenannten Schreiben der Europdischen Kommission in Kenntnis.

Am 21. Juli 2014 beantragten die Kldagerin und Zusatzliche Partei, das Schiedsgericht
moge der Offenlegung der Endfassung des Protokolls gegenliber der Staatsanwaltschaft
zustimmen.

Am 24. Juli 2014 gestattete das Schiedsgericht der Klagerin und Zusatzlichen Partei die
Ubermittlung des vorgenannten Protokolls und ermahnte die Kldgerin und Zusatzliche
Partei, die in der Procedural Order No. 9 enthaltene Entscheidung im Ubrigen zu
beachten.

Am 19. August 2014 teilten die Kldgerin und Zusatzliche Partei der Beklagten und dem
Schiedsgericht mit, dass die Endfassung des Protokolls zusammen mit einem
Begleitschreiben an die Staatsanwaltschaft ausgehandigt worden sei.
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Am 23. September 2014 ging die vom 19. September 2014 datierende Stellungnahme
der Europdischen Kommission beim Schiedsgericht ein (nachfolgend ,EC 19.09.14“).
Darin wurde die vom Schiedsgericht gestellte Frage wie folgt beantwortet:

»Auf der Grundlage des Vorstehenden ist die Kommission der Auffassung, dass
die Tatsache, dass ein Mitgliedstaat es unterlasst, ein Transaktion anzumelden,
bei der eine zu 100% im Eigentum einer politischen Untergliederung dieses
Mitgliedstaates stehende Tochtergesellschaft einen Giberhohten Kaufpreis an ein
Unternehmen in einem anderen Mitgliedstaat zahlt, einen Verstol} gegen Artikel
107 und Artikel AEUV darstellt.”

Mit Schreiben vom 25. September 2014 forderte das Schiedsgericht die Parteien zur
Einreichung ihrer im Anschluss an die Anhorung zu erstellenden Schriftsdtze auf,
einschlielRlich ihrer Ausfihrungen zu der vorgenannten Stellungnahme der Kommission
bis zum 28. November 2014 auf. Das Schiedsgericht wird sich im Rahmen seiner
rechtlichen Priifung weiter unten eingehend mit dieser Stellungnahme beschaftigen.

Am 20. Oktober 2014 erlieB das Schiedsgericht die Procedural Order No. 10
(Verfahrensanordnung Nr. 10) (nachfolgend ,,PO No. 10“) zu den von den Parteien in
deren im Anschluss an die Anhorung zu erstellenden Schriftsdtzen unter anderem
anzusprechenden Punkten.

Am 27. Oktober 2014 reichten die Klagerin und Zusatzliche Partei beim Schiedsgericht
einen Antrag ein, mit dem sie um Zulassung der Einflihrung neuen Beweismaterials in das
Verfahren ersuchten. Dieser Antrag beruhte auf der Tatsache, dass die Klagerin und
Zusatzliche Partei Zugriff auf einen Teil der staatsanwaltlichen Ermittlungsakte hatten.

Am 28. Oktober 2014 bestatigte das Schiedsgericht den Eingang des Antrags der Klagerin
und Zusatzlichen Partei und erklarte, dass es Uber diesen Antrag entscheiden wiirde,
sobald die Klagerin und Zusatzliche Partei die Bedeutung des aufgestempelten Vermerks
»Staatsanwaltschaft: Geheimhaltungsbediirftig” geklart hatten. Am 4., 10., 11. und 17.
November 2014 gab es zwischen den Parteien weitere diesbezligliche Korrespondenz.

Am 24. November 2014 legte die Beklagte zeitgleich weitere Stellungnahmen zum Antrag
der Klagerin und Zusatzlichen Partei vom 27. Oktober 2014 vor.

Am 25. November 2014 bestdtigte das Schiedsgericht den Eingang dieser
Stellungnahmen und forderte die Parteien auf, ihre im Anschluss an die Anhérung zu
erstellenden Schriftsatze einzureichen. Es behielt sich ferner die Entscheidung tber den
Antrag der Klagerin und Zusatzlichen Partei vom 27. Oktober 2014 vor sowie das Recht,
den Zeitplan anzupassen (vgl. oben, Nr. 222 und unten Nr. 227).

Am 28. November 2014 legten die Parteien zeitgleich ihre im Anschluss an die Anhorung
zu erstellenden Schriftsatze vor (nachfolgend ,Klagerin 28.11.14“ und ,Beklagte
28.11.14%).

Am 12. Dezember 2014 erlieR das Schiedsgericht die Procedural Order No. 11
(Verfahrensanordnung Nr. 11) (nachfolgend ,PO No. 11“) betreffend den Antrag der
Klagerin und Zusatzlichen Partei, die Einflihrung neuer Dokumente in das vorliegende
Schiedsverfahren zuzulassen. Darin entschied es wie folgt:
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. Das Schiedsgericht fordert die Kldgerin und Zusdtzliche Partei auf, bis zum 15.
Dezember 2014

a. der Beklagten uneingeschrinkten Zugang zu der von der Staatsanwaltschaft zur
Verfiigung gestellten DVD zu gewdhren; und

b. der Beklagten mitzuteilen, ob sich unter den Dokumenten, die sie vom
Untersuchungsausschuss erhalten haben, Dokumente befinden, die die Bewertung
durch Morgan Stanley betreffen (einschliefSlich der Fairness Opinion) und die nicht
auf der DVD enthalten sind oder im Rahmen des Schiedsverfahrens anderweitig
vorgelegt wurden;

. Das Schiedsgericht fordert die Kldgerin und Zusétzliche Partei auf, von der
Staatsanwaltschaft Stuttgart bis spdtestens 16. Dezember 2014 eine Bestétigung zu
verlangen, dass die auf der der Kldgerin und Zusdtzlichen Partei iibergebenen DVD
enthaltenen Dokumente

a. dem Schiedsgericht vorgelegt werden diirfen, das sie wiederum fiir seine
Entscheidungen verwenden und darin auch zitieren werde;

b. alle Dokumente beinhalten, die von der Staatsanwaltschaft beschlagnahmt
wurden und sich auf die Bewertung der EnBW-Aktien durch Morgan Stanley und
die Erstellung der Fairness Opinion vor der Transaktion vom 6. Dezember 2010
beziehen;

Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei werden aufgefordert, innerhalb von drei Tagen
nach Eingang der Antwort der Staatsanwaltschaft auf die Ersuchen gemdp Ziffer 2 der
Beklagten und dem Schiedsgericht eine Kopie dieser Antwort zukommen zu lassen;

Vorausgesetzt, die in Ziffer 2 genannten Schritte sind abgeschlossen, diirfen die
Parteien bis spcéitestens 9. Januar 2015 auf der DVD enthaltene Dokumente vorlegen,
die sich auf die Bewertung der Aktien durch Morgan Stanley und die Erstellung der
Fairness Opinion vor der Transaktion vom 6. Dezember 2010 beziehen. Die
vorgelegten Dokumente sind mit einer englischen Ubersetzung und einem kurzen
Begleitschreiben einzureichen, in dem die von den vorlegenden Parteien jeweils aus
den Dokumenten gezogenen Schlussfolgerungen darzustellen sind, soweit sie liber die
in ihren ersten im Anschluss an die Anhérung vorgelegten Schriftséitzen enthaltenen
Schlussfolgerungen hinaus gehen;

Sofern die Parteien andere als die in Ziffer 3 genannten Dokumente vorlegen
méchten, werden sie aufgefordert, sich insoweit wechselseitig abzustimmen.
Kommen die Parteien insoweit zu keiner Einigung, kénnen die Parteien bis spdtestens
9. Januar 2015 beim Schiedsgericht die Zulassung der Vorlage dieser Dokumente
beantragen;

Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei werden aufgefordert, bis spéitestens 9. Januar
2015 die Einstellungsverfiigung der Staatsanwaltschaft vorzulegen.
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7. Im Anschluss daran wird das Schiedsgericht (iber die néchsten prozessualen Schritte
entscheiden, insbesondere dariiber, ob den Parteien gestattet wird, weitere
diesbeziigliche Stellungnahmen vorzulegen.

Am 9. Januar 2015 forderte das Schiedsgericht die Klagerin und Zusatzliche Partei auf, bis
zum 16. Januar 2015 zu ihrem Antrag auf Zulassung der EinfUihrung neuen
Beweismaterials in das Schiedsverfahren erganzend vorzutragen, sowie die Beklagte,
dazu im Anschluss bis zum 23. Januar 2015 Stellung zu nehmen.

Am 16. Januar 2015 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei ihren weiteren Vortrag zu
ihrem Antrag vom 27. Oktober 2014 (vgl. oben, Nr. 222) vor. Sie fiihrten aus, das Nicht-
Vorliegen einer ordnungsgemafen Unternehmensbewertung vor dem Abschluss der
Transaktion sei ein Indiz fir das Vorliegen einer rechtswidrigen staatlichen Beihilfe.
Obwohl die beiden in Ziffer 2 der Procedural Order No. 11 vom 12. Dezember 2014 (vgl.
oben, Nr. 227) nicht erfillt waren, erklarten die Kldgerin und Zuséatzliche Partei, es liege
in der alleinigen Verantwortung der Prozessbevollmachtigten der Beklagten, auf der DVD
enthaltenes Beweismaterial in das vorliegende Schiedsverfahren einzufiihren und dass
die Gleichheit der Waffen durch die Tatsache gewahrleistet sei, dass die Klagerin und
Zusatzliche Partei nicht im Besitz anderer als der auf der DVD enthaltenen und der
Beklagten bereits Gbermittelten Dokumente sei.

Am 23. Januar 2015 legte die Beklagte ihre weitere Stellungnahme zum Antrag der
Klagerin und Zusatzlichen Partei vom 27. Oktober 2014 vor. Sie erhielt ihren Antrag
aufrecht, das Schiedsgericht moge den Antrag der Klagerin und Zusatzlichen Partei vom
27. Oktober 2014 ablehnen, weil die in der Procedural Order No. 11 (Ziffer 2) genannten
Voraussetzungen nicht erfillt seien. Unter Berufung darauf, dass die Beklagte nicht
Uberprifen kdonne, ob die Kldgerin und Zusatzliche Partei Dokumente zuriickhielten, trug
die Beklagte vor, die Einfihrung von auf der DVD enthaltenen Dokumenten in das
Schiedsverfahren wiirde eine Verletzung des Rechts der Beklagten auf ordnungsgemalie
Prozessfiihrung bedeuten.

Am 28. Januar 2015 erlieB das Schiedsgericht die Procedural Order No. 12
(Verfahrensanordnung Nr. 12) (nachfolgend ,PO No. 12“), in der es das Folgende
anordnete:

1. Das Schiedsgericht fordert die Kldgerin und Zusdtzliche Partei auf, bis spdtestens 5.
Februar 2015 eine Erklérung vorzulegen, wonach sie die volle Verantwortung fiir die
Rechtmdfigkeit der Vorlage der auf der DVD enthaltenen Dokumente im Rahmen des
vorliegenden Schiedsverfahrens iibernehmen sowie fiir die Verwendung und Zitierung
dieser Dokumente in den Entscheidungen des Schiedsgerichts;

2. Die Parteien kénnen sodann innerhalb von 10 Tagen nach Eingang der Erkldrung der
Kldgerin und Beklagten gemdfS Ziffer 1 auf der DVD enthaltene Dokumente nach
Mafigabe der in der Procedural Order No. 11 (Entscheidungen in Ziffer 4. bis 6)
enthaltenen Vorgaben vorlegen;

3. Im Anschluss daran wird das Schiedsgericht liber die néichsten prozessualen Schritte
entscheiden, insbesondere dariiber, ob den Parteien gestattet wird, weitere
diesbeziigliche Stellungnahmen vorzulegen.
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Am 3. Februar 2015 erklirten die Kldgerin und Zusatzliche Partei in Ubereinstimmung mit
der Procedural Order No. 12 (zZiffer 1), dass ihre Prozessbevollméachtigten die volle
Verantwortung fiir die Rechtmaligkeit der Vorlage der auf der DVD enthaltenen
Dokumente im Rahmen des vorliegenden Schiedsverfahrens tGberndhmen sowie fiir die
Verwendung und Zitierung dieser Dokumente in den Entscheidungen des
Schiedsgerichts.

Am 13. Februar 2015 fiihrten die Klagerin und Zusatzliche Partei neun neue Dokumente
als Beweismaterial in das vorliegende Schiedsverfahren ein (Beweisstiicke C-159 bis C-
168) und trugen dazu in ihrem Schriftsatz vom selben Tag vor.

Ebenfalls am 13. Februar 2015 fihrte die Beklagte zwei neue Dokumente als
Beweismaterial in das vorliegende Schiedsverfahren ein (Beweisstiicke R-423 und R-424)
und trug dazu in ihrem Schriftsatz vom selben Tag vor.

Am 16. Februar 2015 forderte das Schiedsgericht beide Parteien auf, bis zum 2. Marz
2015 zu dem Vortrag der jeweils anderen Partei vom 13. Februar 2015 Stellung zu
nehmen. Es forderte die Parteien ferner auf, sich bis zum 23. Februar 2015 Uber die
Modalitdten der abschlieBenden Schriftsdtze im Anschluss an die Anhorung
abzustimmen.

Am 23. Februar 2015 legten die Parteien ihre Stellungnahmen zu den Modalitdten der
abschlieBenden Schriftsatze im Anschluss an die Anhérung vor.

Am 27. Februar 2015 erlie® das Schiedsgericht die Procedural Order No. 13
(Verfahrensanordnung Nr. 13) (nachfolgend , PO No. 13“) betreffend die Vorlage der
abschlieenden Schriftdtze der Parteien im Anschluss an die Anhorung. Darin ordnete es
das Folgende an:

1. Das Schiedsgericht fordert die Parteien zur Einreichung ihrer abschliefSenden
Schriftsétze im Anschluss an die Anhérung bis zum 23. April 2015 auf, der Umfang ist
beschrénkt auf 50 Seiten in folgender Formatierung: Schriftgréfie 12, Times New
Roman, 1,5-facher Zeilenabstand, die sowohl fiir den Fliefstext als auch fiir die
Fufinoten gilt.

Die Parteien werden aufgefordert, in ihren Schriftsdtzen im Anschluss an die
Anhérung ihre umféngliche und abschliefSende Stellungnahme und Einschitzung
darzustellen. Sofern sie sich auf friihere Ausfiihrungen stiitzen méchten, werden sie
aufgefordert, eindeutig auf die jeweiligen Passagen in ihren Schriftsétzen zu
verweisen;

2. Ferner werden die Parteien aufgefordert, in ihren abschliefSenden Schriftsétzen im
Anschluss an die Anhérung nicht nur auf den ersten von der jeweils anderen Partei im
Anschluss an die Anhérung eingereichten Schriftsatz zu erwidern, sondern auch zu
den prozessualen Geschehnissen und Entwicklungen nach dem 28. November 2014
sowie zu dem neu eingefiihrten Beweismaterial Stellung zu nehmen;

3. Grundsdtzlich diirfen zusammen mit den abschliefSenden Schriftsédtzen im Anschluss
an die Anhérung keine neuen Dokumente vorgelegt werden. Allerdings ist es den
Parteien gestattet, in Ausnahmeféllen bis spdtestens 27. Mdrz 2015 einen mit einer
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Begriindung versehenen Antrag auf Zulassung der Vorlage eines neuen Dokuments
beim Schiedsgericht zu stellen, ohne jedoch zu diesem Zeitpunkt das betreffende
Dokument bereits dem Antrag beizulegen. In diesem Fall kann die andere Partei
innerhalb von drei Tagen nach Eingang des Antrags zu diesem Antrag Stellung
nehmen.

4. Die Parteien werden aufgefordert, jeweils innerhalb von zehn Tagen nach Einreichung
der Schriftsditze im Anschluss an die Anhérung einen USB-Stick zu (ibergeben, der mit
Hyperlinks versehene, aktualisierte und konsolidierte Ubersichten der gesamten Akte
des Schiedsverfahrens der jeweiligen Partei enthdlt, sofern und soweit die jeweilige
Partei diesen Akteninhalt als nach wie vor fiir die Entscheidung des Schiedsgerichts
relevant erachtet, einschliefSlich gesonderter mit Hyperlinks versehener Auflistungen

o aller Schriftsétze und Eingaben;

o aller sachverhaltsbezogenen Beweisstiicke;
o aller Rechtsquellen;
o aller Zeugenaussagen;

o aller Sachverstindigengutachten;
o aller sonstigen relevanten Dokumente, auf die sie sich stiitzen;

und zwar in der Form, dass von diesen Listen aus direkter elektronischer Zugriff auf
jedes einzelne dieser Dokumente méglich ist.

Am 2. Marz 2015 legten die Parteien jeweils ihre Stellungnahmen zu den von der jeweils
anderen Partei neu in das vorliegende Schiedsverfahren eingefiihrten Beweisstlicken vor.
Ferner legten die Klagerin und Zusatzliche Partei ein weiteres neues
sachverhaltsbezogenes Beweisstlick (C-169) vor sowie ein weiteres neues rechtliches
Beweisstlick (CL-140) vor, wahrend die Beklagte zwei ergdnzende Beweisstiicke (R-423
bis und R-424 bis) sowie zwei weitere neue sachverhaltsbezogene Beweisstiicke vorlegte
(R-425 und R-426).

Am 8. April 2015 fragten die Klagerin und Zusatzliche Partei beim Schiedsgericht nach, ob
sie dem Schiedsgericht nach wie vor gemaR der Procedural Order No. 11 vom 12.
Dezember 2014 (Ziffer 6) (vgl. oben, Nr. 227) die Einstellungsverfiigung der
Staatsanwaltschaft Stuttgart vorlegen mussten.

Am 16. April 2015 forderte das Schiedsgericht die Klagerin und Zusatzliche Partei auf,
dem Schiedsgericht gemals der Procedural Order No. 11 vom 12. Dezember 2014 (Ziffer
6) (vgl. oben, Nr. 227) die Einstellungsverfiigung der Staatsanwaltschaft Stuttgart
vorzulegen.

Am 17. April 2015 (bersandten die Klagerin und Zusatzliche Partei die
Einstellungsverfiigung an das Schiedsgericht.
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Am 20. April 2015 teilte das ICC-Secretariat dem Schiedsgericht mit, dass der Gerichtshof
durch Beschluss vom 2. April 2015 die Frist bis zum 29. Mai 2015 verlangert habe.

Am 23. April 2015 legten die Parteien zeitgleich ihre abschliefenden Schriftséitze im
Anschluss an die Anhérung vor (nachfolgend ,Klagerin 23.04.15“ und ,Beklagte
23.04.15“). Die Beklagte legte ein sachverhaltsbezogenes Beweisstlick sowie 12
rechtliche Beweisstlicke vor.

Am 27. April 2015 beantragten die Klagerin und Zusatzliche Partei, die von der Beklagten
mit ihrem abschliefenden Schriftsatz im Anschluss an die Anhorung vorgelegten neuen
Dokumente (Beweisstlick R-427 [Einstellungsverfiigung] und Beweisstiick RL-189 bis RL-
201) unbericksichtigt zu lassen, weil die Beklagte keinen Antrag auf Zulassung der
Vorlage dieser Dokumente gemaR Ziffer 3 der Procedural Order No. 13 vom 27. Februar
2015 (vgl. oben, Nr. 237) gestellt habe.

Am 29. April 2015 legte die Beklagte ihre Erwiderung auf den Widerspruch der Klagerin
und Beklagten vom 27. April 2015 vor. Sie beantragte, das Schiedsgericht mége den
Widerspruch der Klagerin und Zusatzlichen Partei zurlickweisen, weil die Dokumente
nicht unter die Ziffer 3 der Procedural Order No. 13 vom 27. Februar 2015 fielen.

Am 30. April 2015 wiederholten die Klagerin und Zusatzliche Partei ihren in ihrem
Schriftsatz vom 27. April 2015 vorgebrachten Widerspruch und hielten ihn aufrecht.

Am 4. Mai 2015 (iberreichten die Parteien dem Schiedsgericht einen USB-Stick mit einer
elektronischen Version der Akte.

Am 6. Mai 2015 erlieB das Schiedsgericht die Procedural Order No. 14
(Verfahrensanordnung Nr. 14) (nachfolgend ,,PO No. 14“) betreffend den Widerspruch
der Klagerin und Zusatzlichen Partei gegen die von der Beklagten mit ihrem
abschlieRenden Schriftsatz im Anschluss an die Anhoérung vorgelegten neuen
Dokumente. Darin entschied es wie folgt:

1. Das Schiedsgericht weist den Widerspruch der Kldgerin und Zuséitzlichen Partei gegen
die Vorlage der deutschen Einstellungsverfiigung als Beweisstiick R-427 durch die
Beklagte mit deren abschliefSendem Schriftsatz im Anschluss an die Anhérung zuriick;

2. Die Parteien werden aufgefordert, sich im Hinblick auf die effizienteste Art und Weise
der Vorlage einer Ubersetzung der Einstellungsverfiigung abzustimmen, die dem
Schiedsgericht bis spdtestens 19. Mai 2015 vorzulegen ist. Kommen die Parteien zu
keiner Einigung, haben die Parteien das Schiedsgericht bis 19. Mai 2015 zu
informieren, das sodann entscheiden wird;

3. Der Antrag der Beklagten, das Schiedsgericht mége der Kldgerin und Zusétzlichen
Partei auferlegen, die in ihrem Schriftsatz vom 27. April 2015 enthaltenen
Ausfiihrungen zur Einstellungsverfiigung zu streichen, wird abgelehnt;

4. Die Beklagte kann, sofern von ihr gewiinscht, auf die Ausfiihrungen der Kldgerin und
Zusdtzlichen Partei zur Einstellungsverfiigung in deren Schriftsatz vom 27. April 2015
bis zum 26. Mai 2015 erwidern, ohne jedoch neue Beweisstiicke vorzulegen;
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5. Der Widerspruch der Kldgerin und Zusdtzlichen Partei gegen die Vorlage der
Beweisstiicke RL-189 bis RL-201 durch die Beklagte mit deren abschlieffendem
Schriftsatz im Anschluss an die Anhérung wird zuriickgewiesen.

6. Der Antrag der Klédgerin und Zusdtzlichen Partei, die im Zusammenhang mit den
Beweisstiicken RL-189 bis RL-201 stehenden Passagen aus dem abschlieffenden
Schriftsatz der Beklagten im Anschluss an die Anhérung zu streichen, wird abgelehnt;

7. Die Kldgerin und Zusdtzliche Partei kénnen, sofern von ihnen gewiinscht, bis 26. Mai
2015 neue rechtliche Beweisstiicke vorlegen mit der Mafigabe, dass sie diejenigen
Argumente, die die neuen Beweisstiicke untermauern sollen, genau bezeichnen sowie
diejenigen Abschnitte in den neuen Beweisstiicken, auf die sie sich stiitzen;

8. Auf der Grundlage des Vorstehenden wird der Antrag der Kldgerin und Zusdétzlichen
Partei, ihnen eine weitere Frist zur Stellungnahme zu den von der Beklagten
vorgelegten Beweisstlicken zu gewdhren, abgelehnt.

Am 19. Mai 2015 teilten die Parteien dem Schiedsgericht mit, dass sie Uberein
gekommen seien, die Einstellungsverfiigung nicht ins Englische zu lbersetzen (Vgl. PO
No. 14, Ziffer 2).

Am 26. Mai 2015 legte die Beklagte gemall der PO No. 4 (Ziffer 4) ihre Stellungnahme zu
den die Einstellungsverfliigung betreffenden Ausflihrungen der Klagerin und Zusatzlichen
Partei vom 27. April 2015 vor.

Erlass des Schiedsspruchs

Am 25. Juni 2015 hat das Schiedsgericht das Schiedsverfahren gemaR Artikel 27 der ICC-
Schiedsgerichtsordnung geschlossen.

Am 31. Juli 2015 legten die Parteien ihre Kostenaufstellungen vor. Am 13. August 2015
legten Sie ihre Stellungnahmen zu der Kostenaufstellung der jeweils anderen Partei vor.

B. RECHTLICHE BEGRUNDUNG

Allgemeines

Schiedsvereinbarung und anwendbarer rechtlicher Rahmen

§ 9(2) des von der Klagerin, Zusatzlichen Partei und Beklagten unterzeichneten
Anteilskaufvertrages lautet wie folgt (Beweisstilick C-3):

,Streitigkeiten. Alle Streitigkeiten aus oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag
werden unter Ausschluss des ordentlichen Rechtswegs nach MafSsgabe der
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Schiedsgerichtsordnung der Internationalen Handelskammer in Paris (ICC) in der im
Zeitpunkt des Verfahrens giiltigen Fassung abschliefSend durch drei nach Mafigabe der
vorgenannten Schiedsgerichtsordnung zu benennende Schiedsrichter beigelegt bzw.
entschieden. Das Schiedsgericht kann auch mit verbindlicher Wirkung (iber die
Wirksamkeit dieser Schiedsklausel entscheiden. Ort der Schiedsverfahrens ist Ziirich.
Die Parteien vereinbaren Englisch als Sprache des Schiedsverfahrens.

Jede Partei darf das Pre-Arbitral Referee Procedure (Schlichtungsverfahren im Vorfeld
des Schiedsverfahrens) der Internationalen Handelskammer (ICC) nach Mafsgabe der
Rules for a Pre-Arbitral Referee Procedure (geltende Schlichtungsordnung) in Anspruch
nehmen und ist an eine etwaige entsprechende Entscheidung gebunden.”

Die obige Schiedsvereinbarung sieht eine Beilegung der Streitigkeit ,,nach MaRgabe der
Schiedsgerichtsordnung der Internationalen Handelskammer in Paris (ICC) in der im
Zeitpunkt des Verfahrens giltigen Fassung” vor, d.h. gemall der im Zeitpunkt der
Einreichung des Antrags auf Eroffnung des Schiedsverfahrens (15. Februar 2012)
geltenden Fassung, und zwar durch ,drei nach MaRgabe der vorgenannten
Schiedsgerichtsordnung zu benennende Schiedsrichter”. Die Parteien haben weder die
Zustandigkeit des Schiedsgerichts noch die Wirksamkeit dieser Schiedsvereinbarung
bestritten.

Da ,alle Streitigkeiten aus oder im Zusammenhang” mit dem Anteilskaufvertrag vom
Schiedsgericht entschieden werden sollen, ist letzteres flir die Streitigkeit sachlich
zustandig (ratione materiae).

Ausgehend von § 9 des Anteilskaufvertrages gelten fir das vorliegende Schiedsverfahren
die folgenden Regelungen:

- die zustandige Institution ist der Schiedsgerichtshof der Internationalen
Handelsklammer;

- Der Ort des Schiedsverfahrens ist Zirich (Schweiz);

- Das lex arbitri bestimmt sich nach Kapitel 12 des Schweizer Bundesgesetzes vom 18.
Dezember 1987 (iber das Internationale Privatrecht (,IPRG”), weil das Schiedsgericht
in der Schweiz ansassig ist und keine der an der vorliegenden Streitigkeit beteiligten
Parteien ihren Sitz oder gewdhnlichen Aufenthalt in der Schweiz hat (Artikel 176
IPRG);

- die auf das Verfahren anwendbaren Regelungen sind die Schiedsgerichtsordnung der
Internationalen Handelskammer (,ICC-Schiedsgerichtsordnung”) (Ausgabe 2012) (§ 9
(2) des Anteilskaufvertrages [Beweisstliick C-3]; PO No. 1) sowie alle vom
Schiedsgericht getroffenen Entscheidungen;

- Die Sprache des Schiedsverfahrens ist Englisch;

- das in der Sache anwendbare Recht ist gemaR § 9(1) des Anteilskaufvertrages das
deutsche Recht: ,Anwendbares Recht. Der Vertrag und seine Auslegung unterliegen
den Gesetzen des Bundesrepublik Deutschland unter Ausschluss der Grundsdtze des
Kollisionsrechts und des Ubereinkommens der Vereinten Nationen iiber Vertrige iiber
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den Internationalen Warenkauf (CISG)“ Da das europdische Recht in das deutsche
Recht integriert ist, ist es eine in der Sache mogliche Rechtsgrundlage.

Konstitution des Schiedsgerichts

Das Schiedsgericht wurde durch Ernennung des Vorsitzenden des Schiedsgerichts am 14.
Juni 2012 konstituiert (vgl. oben, Nr. 153). In der Vorbereitenden Sitzung am 6.
September 2012 erklarten die Parteien, gegen die Konstitution des Schiedsgerichts keine
Einwande geltend machen zu wollen (vgl. oben, Nr. 157).

Uberblick iiber das Verfahren

Das Verfahren wurde gemal den geltenden prozessualen Bestimmungen, wie oben im
Detail beschrieben, durchgefiihrt (vgl. oben, Nr. 255).

Die Parteien haben beim Schiedsgericht beantragt, es moge Uber verschiedene
prozessuale Fragen wie die Vertraulichkeit des vorliegenden Verfahrens und die Vorlage
von Dokumenten entscheiden (vgl. oben, Nrn. 167, 173, 175, 177 und 179). Die jeder
einzelnen der Entscheidungen des Schiedsgerichts zu Grunde liegenden Griinde werden
in den jeweiligen Procedural Orders (Verfahrensanordnungen) und Entscheidungen
genannt.

Besonders zu erwdhnen ist, dass das Schiedsgericht auf der Grundlage eines Antrags der
Klagerin und Zusatzlichen Partei am 5. Mai 2014 ein Ersuchen an die Europdische
Kommission richtete mit der Bitte um Ausarbeitung einer Stellungnahme zu den
Voraussetzungen des Vorliegens einer staatlichen Beihilfe (vgl. oben, Nrn. 208 f.) Am 23.
September 2014 (bermittelte die Europdische Kommission ihr Gutachten vom 19.
September 2014 an das Schiedsgericht (vgl. oben, Nr. 219). Die Parteien haben ihre
Stellungnahmen zu diesem Gutachten in ihren beiden Schriftsdtzen im Anschluss an die
Anhorung vorgelegt (vgl. oben, Nrn. 226 und 242). Das Gutachten der Europdischen
Kommission wird weiter unten im Zusammenhang mit den Voraussetzungen des
Vorliegens einer staatlichen Beihilfe dargestellt und erldutert (vgl. unten, Nr. 322 f.).

Ferner hat die Akte des in Deutschland von der Staatsanwaltschaft Stuttgart
eingeleiteten strafrechtlichen Ermittlungsverfahrens gegen Stefan Mappus, Helmut Rau,
Willi Stachele und Dr. Dirk Notheis eine Reihe von prozessualen Fragen aufgeworfen,
insbesondere im Hinblick auf die Ubergabe des Protokolls des vorliegenden
Schiedsverfahrens an die Staatsanwaltschaft und die Vorlage von aus dem deutschen
Ermittlungsverfahren stammenden Dokumenten sowie der Einstellungsverfiigung als
zuldssiges Beweismaterial im vorliegenden Schiedsverfahren (vgl. oben, Nrn. 200 f., Nrn.
222 f., Nrn. 233 f. und Nr. 239). Die jeder einzelnen Entscheidung des Schiedsgerichts zu
Grunde liegenden Grinde werden in den jeweiligen Procedural Orders
(Verfahrensanordnungen) und Entscheidungen genannt.

Den Parteien wurde uneingeschriankt Gelegenheit gegeben, ihre Argumente sowohl
miindlich als auch schriftlich vorzubringen, und zwar wie folgt:

a) Jeder Partei wurde Gelegenheit gegeben, ihre Argumente in Schriftsitzen
vorzutragen und darzulegen sowie zum Vortrag der jeweils anderen Partei Stellung zu
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nehmen, und zwar in Form zweier Schriftsatzwechsel zur Frage der Klageanspriiche
und zweier Schriftsatzwechsel zur Frage der mit der Widerklage geltend gemachten
Gegenanspriiche (vgl. oben, Nrn., 170, 174, 181 und 182).

In der Zeit vom 20. bis 22. Januar 2014 fand in Zirich, Schweiz, ein
Beweisaufnahmetermin statt, in dem das Schiedsgericht alle hinzugezogenen
Sachverstandigen anhorte (vgl. oben, Nr. 193).

Die Parteien erkldarten am Ende des Beweisaufnahmetermins, dass sie gegen den
Ablauf und die Durchfihrung der Anhoérung keine Einwande geltend machten und
dass sie keine weiteren Antrdge stellen wollten (Protokoll 22.01.14, S. 802/12-18:
»[Der Vorsitzende]: Mein zweiter Punkt ist eine klassische Frage an Sie, ndmlich ob Sie
in Bezug auf die Art und Weise, wie diese Anhéren abgelaufen ist und durchgefiihrt
wurde, irgendwelche Einwdéinde oder Kritikpunkte geltend machen wollen, so dass wir
dies erforderlichenfalls noch rechtzeitig dndern oder korrigieren kénnen. Von lhrer
Seite? Herr Korten: Keine Einwdnde. Der Vorsitzende: Von lhrer Seite? Prof. Gaillard:
Nein, Herr Vorsitzender”; vgl. auch oben, Nr. 195).

Die Parteien hatten ferner Gelegenheit, in den zwei Runden der im Anschluss an die
Anhdérung zu erstellenden Schriftséitze gehort zu werden, die am 28. November 2014
und 23. April 2015 vorgelegt wurden (vgl. oben, Nr. 226 und 242).

Am 25. Juni 2015 erklarte das Schiedsgericht das Verfahren gemafl Artikel 27 der ICC-
Schiedsgerichtsordnung fiir geschlossen (vgl. oben, Nr. 250).

Der vorliegende Endschiedsspruch erging innerhalb der von Artikel 24 (1) und (2) der ICC-
Schiedsgerichtsordnung vorgesehenen Frist:

Die Terms of Reference (der Schiedsauftrag) wurde am 6. September 2012
unterzeichnet und die erste Frist fiir den Erlass des Endschiedsspruch, also die sechs-
Monats-Frist, gemal Artikel 30 der ICC-Schiedsgerichtsordnung lief am 6. Marz 2013
ab. Der Gerichtshof hat jedoch unter Beriicksichtigung des im Rahmen der
Vorbereitenden Sitzung vereinbarten Vorlaufigen Zeitplans (vgl. oben, Nr. 157) durch
Beschluss vom 4. Oktober 2012 eine neue Frist festgesetzt, die am 30. April 2014
ablief.

Die Frist wurde in der Folge vom Gerichtshof wie folgt verlangert:

o  Mit Beschluss vom 3. April 2014 bis 31. Juli 2014;

o  Mit Beschluss vom 3. Juli 2014 bis 28. Februar 2015;

o  Mit Beschluss vom 5. Februar 2015 bis 30. April 2015;

o  Mit Beschluss vom 2. April 2015 bis 29. Mai 2015;

o  Mit Beschluss vom 13. Mai 2015 bis 31. Juli 2015;

o  Mit Beschluss vom 2. Juli 2015 bis 30. September 2015;

o  Mit Beschluss vom 3. September 2015 bis 31. Dezember 2015;
o  Mit Beschluss vom 3. Dezember 2015 bis 29. Februar 2016;
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o  Mit Beschluss vom 4. Februar 2016 bis 31. Marz 2016;
o  Mit Beschluss vom 3. Marz 2016 bis 29. April 2016;
o  Mit Beschluss vom 7. April 2016 bis 31. Mai 2016.

Die Antrdge der Parteien

Mit Ausnahme des Antrags auf Eroffnung des Schiedsverfahrens (vgl. oben, Nr. 130) und
der Erwiderung hierauf (vgl. oben, Nr. 151) unterteilen sich die nachstehenden Antrage
in 4 Gruppen: Antrag der Beklagten auf Einbeziehung des Landes Baden-Wirttemberg
(4.1), Klageanspriiche der Klagerin und Zusatzlichen Partei (4.2), mit der Widerklage
geltend gemachte Gegenanspriiche der Beklagten (4.3) und weitere Antrédge (4.4).

Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung)

In ihrem Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung) vom 20. April 2012 beantragte
die Beklagte, also die Kldagerin im Rahmen des Request for Joinder, das Folgende
(Beklagte Erw. 20.04.12, Nr. 29; vgl. oben, Nr. 140) (die Klammern sind zur leichteren
Bezugnahme eingefigt):

»Aus den vorgenannten Griinden beantragt die EDFI, das Schiedsgericht mége dem von
ihr gestellten Antrag in ihrem Schiedsspruch wie folgt stattgeben:

[Beklagte 6] (i) Das Land Baden-Wiirttemberg wird verurteilt, der EDFI den ihr
in Folge der vom Land gegen den Anteilskaufvertrag
unternommenen Mafinahmen entstandenen Schaden in voller
Héhe zu ersetzen;

[Beklagte 7]  (ii) Das Land Baden-Wiirttemberg wird verurteilt, alle der EDFI im
Zusammenhang mit diesem Schiedsverfahren entstandenen
Prozesskosten und Auslagen zu erstatten, insbesondere die
Anwaltskosten, die Honorare fiir Sachverstindige sowie den
Kostenanteil der EDFI an den Kosten des Schiedsverfahrens
einschliefSlich der Kosten, Honorare und Auslagen des
Schiedsgerichts und der Internationalen Handelskammer (ICC);

[Beklagte 8] (iii) Das Land Baden-Wiirttemberg wird verurteilt, der EDFI fiir die
Zeit nach dem Schiedsspruch auf alle zugesprochenen Betriige
Zinsen zu einem vom Schiedsgericht fiir angemessen erachteten
Zinssatz zu zahlen;

[Beklagte 9] (iv) Der EDFI werden alle sonstigen Anspriiche zugesprochen, die
das Schiedsgericht fiir angemessen erachtet.

In ihrer vom 14. Juni 2012 datierenden Erwiderung auf den Request for Joinder (Antrag

der Beklagten auf Einbeziehung des Landes Baden-Wiirttemberg) beantragt die
Zusditzliche Partei, also die Beklagte im Rahmen des Request for Joinder, das Folgende
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(zP 14.06.12, S. 4; vgl. oben, Nr. 151) (die Klammern sind zur leichteren Bezugnahme
eingefiigt):

Im Anschluss an den obigen Vortrag beantragt das Land Baden-Wiirttemberg, wie folgt
zu entscheiden:

[zP 1] (1)  Der Antrag der Beklagten wird abgelehnt;

[zP 2] (2) Die Beklagte wird verurteilt, alle aus und im Zusammenhang
mit diesem Schiedsverfahren entstandenen Kosten zu tragen,
einschliefSlich der Anwaltskosten und Auslagen sowie der Honorare
fiir Sachverstéiindige sowie ihren Kostenanteil an den Kosten des
Schiedsgerichts und der Internationalen Handelskammer (ICC);

[zP 3] (3) Es wird festgestellt, dass alle von der Beklagten an das Land
Baden-Wiirttemberg zu liberweisenden Betrdge ab dem Zeitpunkt
ihrer Félligkeit zu seinem Zinssatz von 5 Prozentpunkten (iber dem
Zinssatz der Europdischen Zentralbank oder — hilfsweise — zu dem
vom Schiedsgericht fiir angemessen erachteten Zinssatz zu
verzinsen sind.

[ZP 4] (4) Dem Land Baden-Wiirttemberg werden alle sonstigen
Anspriiche zugesprochen, die das Schiedsgericht fiir angemessen
erachtet.

Klageanspriiche

In ihren Schriftsatzen vom 5. Dezember 2012 (Kldgerin 05.12.12, Nr. 337), 19. Juli 2013
(Kldgerin 19.07.13, Nr. 372) (vgl. oben, Nrn. 170 und 174) und 23. April 2015 (Klagerin
23.04.15, Nr. 215; vgl. oben, Nr. 242) beantragen die Kldigerin und Zusdtzliche Partei mit
Blick auf ihre Klageanspriiche das Folgende (die Klammern sind zur leichteren
Bezugnahme eingefiigt)'*:

 In ihrem ersten Schriftsatz vom 5. Dezember 2012 nahm die Zusétzliche Partei mit Blick auf den Sachverhalt
des Falles und die rechtliche Beurteilung Bezug auf die unter demselben Datum von der Kldgerin eingereichte
Klageschrift. Was die von der Beklagten im Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung) angekiindigte
Widerklage betrifft, kommt die Zuséatzliche Partei zu dem folgenden Schluss: , Wir diirfen Bezug nehmen auf die
Erwiderung der Zusdtzlichen Partei vom 14. Juni 2012 auf den Request for Joinder der Beklagten. Wie bereits
ausgefiihrt, hat die Beklagte bislang den von ihr gegen die Zusdtzliche Partei geltend gemachten Anspruch noch
nicht substantiiert. Die Zusdtzliche Partei kann daher zum jetzigen Zeitpunkt ihren Standunkt nur wiederholen:
Die Riickforderung einer staatlichen Beihilfe, die einen Verstofs gegen europdisches Recht darstellt, kann einen
Schadensersatzforderung nicht rechtfertigen. Die Zusdtzliche Partei behiilt sich alle Rechte vor, hierzu weitere
Stellung zu nehmen, nachdem sie die substantiierte Widerklage der Beklagten erhalten hat.”
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Sie beantragten,

[Klagerin 1]

[Klagerin 2]

[Kldgerin 3]

[Klagerin 4]

1. Die  Beklagte zu verurteilen, an die Kldgerin
EUR 834 000 000,00 (in Worten: achthundertvierundreifig
Millionen) zzgl. eines etwaig vom Schiedsgericht fiir angemessen
erachteten Betrags sowie Zinsen auf diesen Betrag in Héhe von
1,45 % p.a. fiir den Zeitraum vom 6. Dezember 2010 bis 31.
Dezember 2010, in Hbéhe von 1,49% p.a. auf diesen Betrag fiir den
Zeitraum vom 1. Januar 2011 bis 30. April 2011, in Hé6he von 1,73%
p.a. auf diesen Betrag fiir den Zeitraum vom 1. Mai 2011 bis 30.
Juni 2011, in H6he von 2,05% p.a. auf diesen Betrag fiir den
Zeitraum vom 1. Juli 2011 bis 31. Dezember 2011 und in H6he von
2,07% p.a. auf diesen Betrag ab dem 1. Januar 2012 sowie Zinsen
in Héhe von 5%-Punkten p.a. (ber dem Basiszinssatz der
Europdischen Zentralbank vom Beginn des Schiedsverfahrens an zu
zahlen;

2. hilfsweise die Beklagte zu verurteilen, an die Kldgerin
EUR 4 669 479 113,50 (in Worten: vier Milliarden
sechshundertneunundsechzig Millionen

vierhundertneunundsiebzigtausend einhundertdreizehn 50/100
Euro) sowie Zinsen auf diesen Betrag in Héhe von 1,45 % p.a. fiir
den Zeitraum vom 6. Dezember 2010 bis 31. Dezember 2010, in
Héhe von 1,49% p.a. auf diesen Betrag fiir den Zeitraum vom 1.
Januar 2011 bis 30. April 2011, in H6he von 1,73% p.a. auf diesen
Betrag fiir den Zeitraum vom 1. Mai 2011 bis 30. Juni 2011, in
Héhe von 2,05% p.a. auf diesen Betrag fiir den Zeitraum vom 1.
Juli 2011 bis 31. Dezember 2011 und in Héhe von 2,07% p.a. auf
diesen Betrag ab dem 1. Januar 2012 sowie Zinsen in Héhe von
%%-Punkten p.a. (iber dem Basiszinssatz der Europdischen
Zentralbank vom Beginn des Schiedsverfahrens an Zug um Zug
gegen Riickiibertragung der 112 517 569 Aktien an der EnBW
Energie Baden-Wiirttemberg AG zu zahlen;

3. weiter und dufSerst hilfsweise festzustellen, dass der am 6.
Dezember 2010 zwischen den  Parteien  geschlossene
Anteilskaufvertrag nichtig ist.

4. die Beklagte zu verurteilen, die Kosten des Verfahrens
einschliefSlich der Kosten der Widerklage zu tragen.

In ihren Schriftsdtzen vom 8. November 2013 (Beklagte 08.11.13, Nr. 322; vgl. oben, Nr.
181), 28. November 2014 (Beklagte 28.11.14, Nr. 201; vgl. oben, Nr. 226) und 23. April
2015 (Beklagte 23.04.15, Nr. 155; vgl. oben, Nr. 242) beantragt die Beklagte mit Blick auf
ihre Klageanspriiche das Folgende (die Klammern sind zur leichteren Bezugnahme

eingefiigt):
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Aus den vorgenannten Griinden beantragt die EDFI, das Schiedsgericht mége dem von ihr
gestellten Antrag in ihrem Schiedsspruch wie folgt stattgeben:

[Beklagte 1]

[Beklagte 2]

[Beklagte 3]

[Beklagte 4]

[Beklagte 5]

(i) Die Klage der Neckarpri und des Landes Baden-W(irttemberg
wird vollumfénglich abgewiesen;

(ii)  Hilfsweise fiir den unwahrscheinlichen Fall, dass das
Schiedsgericht nicht gewillt sein sollte, die Klage des Landes
Baden-Wiirttemberg abzuweisen: Das Land wird im Wege eines
Teilschiedsspruchs verurteilt, seiner gesetzlichen Verpflichtung zur
Anmeldung der Transaktion vom Dezember 2010 nachzukommen
und die entsprechende Zustimmung einzuholen, unter
Aufrechterhaltung der Zusténdigkeit des Schiedsgerichts zur
Uberwachung der nach Treu und Glauben zu bewirkenden
umfassenden Erfiillung dieser Verpflichtung und zur Anordnung
etwaiger in diesem Zusammenhang erforderlicher weiterer
Mafinahmen;

(iv) Neckarpri und das Land Baden-Wiirttemberg werden
verurteilt, alle der EDFlI im Zusammenhang mit diesem
Schiedsverfahren entstandenen Prozesskosten und Auslagen zu
erstatten, insbesondere die Anwaltskosten, die Honorare fiir
Sachverstindige sowie den Kostenanteil der EDFI an den Kosten
des Schiedsverfahrens einschliefSlich der Kosten, Honorare und
Auslagen des Schiedsgerichts und der Internationalen
Handelskammer (ICC);

(v) Neckarpri und das Land Baden-Wiirttemberg werden verurteilt,
der EDFI auf alle zugesprochenen Betrdge Zinsen zu einem vom
Schiedsgericht fiir angemessen erachteten Zinssatz zu zahlen;

(vi) Der EDFI werden alle sonstigen Anspriiche zugesprochen, die
das Schiedsgericht fiir angemessen erachtet.

Widerklage der Beklagten

In ihren Schriftsatzen vom 8. November 2013 (Beklagte 08.11.13, Nr. 322; vgl. oben, Nr.
181), 28. November 2014 (Beklagte 28.11.14, Nr. 201; vgl. oben, Nr. 226) und 23. April
2015 (Beklagte 23.04.15, Nr. 155; vgl. oben, Nr. 242) beantragt die Beklagte mit Blick auf
ihre Gegenanspriiche (die Klammern sind zur leichteren Bezugnahme eingefiigt),

[Beklagte 10] (ii) Neckarpri und das Land Baden-Wiirttemberg zu verurteilen, der

EDFI den ihr in Folge der massiven Negative-Medienkampagne
rund um die Transaktion vom 6. Dezember 2010 entstandenen
Schaden in H6he von EUR 24,8 Millionen EUR zuziiglich Zinsen (mit
Stand 8. November 2013 eine Gesamtsumme von EUR 25,3
Millionen, die zum Datum des Schiedsspruchs anzupassen ist) in
voller Héhe zu ersetzen;
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Ebenfalls im Zusammenhang mit den von ihr geltend gemachten Gegenanspriichen
beantragt die Beklagte Kostenerstattung sowie die Zuerkennung etwaiger weiterer
Anspriiche (vgl. oben, Nr. 269):

[Beklagte 3] (iv) Neckarpri und das Land Baden-Wiirttemberg werden
verurteilt, alle der EDFlI im Zusammenhang mit diesem
Schiedsverfahren entstandenen Prozesskosten und Auslagen zu
erstatten, insbesondere die Anwaltskosten, die Honorare fiir
Sachverstdndige sowie den Kostenanteil der EDFl an den Kosten
des Schiedsverfahrens einschliefSlich der Kosten, Honorare und
Auslagen des Schiedsgerichts und der Internationalen
Handelskammer (ICC);

[Beklagte 4] (v) Neckarpri und das Land Baden-Wiirttemberg werden verurteilt,
der EDFI auf alle zugesprochenen Betridge Zinsen zu einem vom
Schiedsgericht fiir angemessen erachteten Zinssatz zu zahlen;

[Beklagte 5] (vi) Der EDFI werden alle sonstigen Anspriiche zugesprochen, die
das Schiedsgericht fiir angemessen erachtet.

In ihrer Replik vom 19. Juli 2103 beantragen die Kldgerin und Zusditzliche Partei mit Blick
auf die mit der Widerklage geltend gemachten Gegenanspriiche gemeinschaftlich das
Folgende (Klagerin 19.07.13, Nr. 372; vgl. oben, Nr. 174) (die Klammern sind zur
leichteren Bezugnahme eingefiigt):

[Klagerin5] 1. Die Widerklage wird hinsichtlich aller mit ihr geltend
gemachten Anspriiche abgewiesen;

[Klagerin6] 2. Die Kosten der Widerklage werden in voller Héhe der
Beklagten auferlegt.

Weitere Antradge

In ihrem Schriftsatz vom 6. Dezember 2013 (vgl. oben, Nr. 182) stellten die Klédgerin und
Zusditzliche Partei die drei folgenden zuséatzlichen Antrage:

a) Den Antrag, ,den Zeitpunkt des Eingangs des Schriftsatzes der Beklagten beim
Schiedsgericht festzustellen und fiir den Fall, dass er ebenfalls am 9. November 2013
beim Schiedsgericht eingegangen ist, den Schriftsatz der Beklagten einschliefSlich der
anliegenden Beweisstiicke unberiicksichtigt zu lassen” (Kldgerin 06.12.13, Nr. 13);

Das Schiedsgericht hat diesen Teil der Gesamteingabe der Klagerin und Zusatzlichen
Partei mit Entscheidung vom 24. Dezember 2013 abgelehnt (vgl. oben, Nr. 186).

b) Den Antrag, ,das Schiedsgericht mége erwdgen, mit Blick auf die Frage des

tatsdchlichen Wertes der Aktien zum 6. Dezember 2010 einen gerichtlich bestellten
Sachverstédndigen zu beauftragen” (Kldgerin 06.12.13, Nr. 5);
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Die Parteien wurden zu diesem Antrag im Rahmen eines weiteren Schriftwechsels
gehort (vgl. oben, Nr. 185). In seiner Entscheidung vom 24. Dezember 2013 (vgl.
oben, Nr. 186) erklarte das Schiedsgericht, dass es Uber diesen Punkt entscheiden
werde, wenn und sobald die Klagerin und Zusatzliche Partei im Zusammenhang mit
der Verflgbarkeit des Ballwieser-Gutachtens einen entsprechenden Antrag stellen
wirden. Mit Entscheidung vom 5. Juni 2014 (vgl. oben, Nr. 215) lehnte das
Schiedsgericht den Antrag der Klagerin und Zuséatzlichen Partei, ein vom Gericht
bestellter Sachverstandiger moge den Preis der Transaktion vom 6. Dezember
Uberprifen, ab.

c) Den Antrag, das Schiedsgericht moge ,der Kldgerin und Zusdtzlichen Partei”

gestatten, ,[..] das [Ballwieser] Sachversténdigengutachten in das Verfahren

einzufiihren” (Klagerin 06.12.13, Nr. 3);

Am 18. Januar 2014 wiederholten die Klagerin und Zusatzliche Partei ihren Antrag,
das Ballwieser-Gutachten in das Verfahren einzufiihren. Die Parteien wurden zu
diesem Punkt im Rahmen des Beweisaufnahmetermins gehort (vgl. oben, Nr. 194)
und legten nach dem Beweisaufnahmetermin detaillierte schriftliche Antrdage vor
(vgl. oben, Nr. 196 f.). Mit der PO No. 6 vom 3. Marz 2014 entschied das
Schiedsgericht, dem Antrag der Parteien auf Einfihrung der in der Akte der
Staatsanwaltschaft Stuttgart enthaltenen sachverstandigen Bewertungsgutachten in
das vorliegende Schiedsverfahren stattzugeben (vgl. oben, Nr. 199).

In ihrem vom 28. November 2014 datierenden Schriftsatz im Anschluss an die Anhorung
im Beweisaufnahmetermin wiederholte die Beklagte ihren Antrag, eine Vermutung zu
Lasten der Klagerin und Zuséatzlichen Partei (adverse inferences) anzustellen, der schon
widhrend des Beweisaufnahmetermins gestellt worden war. Das vermeintliche
Versaumnis der Klagerin, die der Ernst & Young-Impairment-Prifung zu Grunde
liegenden Angaben vorzulegen rechtfertigt nach Ansicht der Beklagten die Anwendung
der adverse inferences-Grundsatze, also einer Vermutung zu Lasten der Klagerin und
Zusatzlichen Partei (beklagte 28.11.14, Nr. 91). In ihrem abschlieRenden Schriftsatz im
Anschluss an die Anhorung beantragten die Klagerin und Zusatzliche Partei, das
Schiedsgericht mége den Antrag der Beklagten ablehnen (Kldgerin 23.04.15, Nr. 207 f.).
Das Schiedsgericht wird im Rahmen der Ausfiihrungen zur Beweislast auf diesen Punkt
eingehen (vgl. insbesondere Nr. 389).

Die Beklagte wiederholte in ihrem vom 28. November 2014 datierenden Schriftsatz im
Anschluss an die Anhorung auch ihren Antrag, das Schiedsgericht moge der Klagerin und
Zusatzlichen Partei auferlegen, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 bei der
Kommission anmelden (Beklagte 28.11.14, Nrn. 142-148; vgl. auch Beklagte 08.11.13,
Nrn. 266-270). Die Klagerin und Zusatzliche Partei hielten diesem Antrag entgegen, er sei
verspatet (Klagerin 23.04.15, Nr. 202) und eine rlckwirkende Anmeldung wiirde in
keinem Fall den VerstoRR gegen die Notifizierungspflicht heilen (Kldgerin 23.04.15, Nr.
204). Das Schiedsgericht wird diesen letzten Punkt in Abschnitt Il unten (vgl. Nr. 357)
prifen. Ausgehend von seiner Entscheidung in Abschnitt V unten, ist das Schiedsgericht
der Auffassung, dass dieser Antrag rein hypothetisch und irrelevant ist, soweit er einen
Antrag vor dem Schiedsgericht betrifft.
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Zustandigkeit des Schiedsgerichts fiir die Gegenanspriiche der Beklagten gegen die

Zusatzliche Partei

Fragestellung

Am 20. April 2012 stellte die Beklagte einen Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung
des Landes Baden-Wirttemberg in das Schiedsverfahren). Das Schiedsgericht stellt fest,
dass der besagte Antrag vor der Konstitution des Schiedsgerichts (vgl. oben, Nr. 140)
gestellt wurde und zitiert dessen Wortlaut wie folgt (Beklagte 20.04.12, Nr. 29):

»Aus den vorgenannten Griinden beantragt die EDFI, das Schiedsgericht mége dem von
ihr gestellten Antrag in ihrem Schiedsspruch wie folgt stattgeben:

[Beklagte 6]

[Beklagte 7]

[Beklagte 8]

[Beklagte 9]

(i) Das Land Baden-Wiirttemberg wird verurteilt, der EDFI den ihr
in Folge der vom Land gegen den Anteilskaufvertrag
unternommenen Mafinahmen entstandenen Schaden in voller
Héhe zu ersetzen;

(ii) Das Land Baden-Wiirttemberg wird verurteilt, alle der EDFI im
Zusammenhang mit diesem Schiedsverfahren entstandenen
Prozesskosten und Auslagen zu erstatten, insbesondere die
Anwaltskosten, die Honorare fiir Sachverstindige sowie den
Kostenanteil der EDFI an den Kosten des Schiedsverfahrens
einschliefSlich der Kosten, Honorare und Auslagen des
Schiedsgerichts und der Internationalen Handelskammer (ICC);

(iii) Das Land Baden-Wiirttemberg wird verurteilt, der EDFI fiir die
Zeit nach dem Schiedsspruch auf alle zugesprochenen Betréiige
Zinsen zu einem vom Schiedsgericht fiir angemessen erachteten
Zinssatz zu zahlen;

(iv) Der EDFI werden alle sonstigen Anspriiche zugesprochen, die
das Schiedsgericht fiir angemessen erachtet.

wiahrend die Zusatzliche Partei in ihrer Erwiderung vom 14. Juni 2012 auf den Request for
Joinder der Beklagten (ZP 14.06.12, S. 4) beantragt, das Schiedsgericht moge wie folgt

entscheiden:
[ZP 1]

[ZP 2]

[ZP 3]

(1)  Der Antrag der Beklagten wird abgelehnt;

(2) Die Beklagte wird verurteilt, alle aus und im Zusammenhang
mit diesem Schiedsverfahren entstandenen Kosten zu tragen,
einschliefSlich der Anwaltskosten und Auslagen sowie der Honorare
flir Sachversténdige sowie ihren Kostenanteil an den Kosten des
Schiedsgerichts und der Internationalen Handelskammer (ICC);

(3) Es wird festgestellt, dass alle von der Beklagten an das Land
Baden-Wiirttemberg zu liberweisenden Betridge ab dem Zeitpunkt
ihrer Félligkeit zu seinem Zinssatz von 5 Prozentpunkten (iber dem
Zinssatz der Europdischen Zentralbank oder — hilfsweise — zu dem
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276.

277.

278.

279.

vom Schiedsgericht fiir angemessen erachteten Zinssatz zu
verzinsen sind.

[ZP 4] (4) Dem Land Baden-Wiirttemberg werden alle sonstigen
Anspriiche zugesprochen, die das Schiedsgericht fiir angemessen
erachtet.

275. Das Schiedsgericht wird daher prifen, ob es fiir die Entscheidung lber die von
der Beklagten gegen das Land Baden-Wiirttemberg geltend gemachten, oben
zitierten Anspriche [Beklagte 6 bis 9] zustandig ist.

Die Positionen der Parteien
Die Position der Beklagten

Die Neckarpri ist eine zu 100% im Eigentum des Landes Baden-Wirttemberg stehende
Gesellschaft (Beklagte 20.04.12, Nr. 9). Die Entscheidung zum Erwerb der EnBW war eine
Entscheidung des Landes Baden-Wirttemberg, und die Verhandlungen zum Abschluss
des Anteilskaufvertrages wurden von hochrangigen Vertretern des Landes gefiihrt,
insbesondere vom damaligen Ministerprasidenten Stefan Mappus sowie dem Minister im
Staatsministerium Baden-Wiirttemberg Helmut Rau. Das Land zog es vor, einige Tage vor
der Unterzeichnung des Anteilskaufvertrages 100% der Anteile an einer bestehenden
GmbH, der Neckarpri GmbH, zu erwerben und die Beteiligung der EDFl an der EnBW Uber
dieses Vehikel zu erwerben. , Die zentrale Figur — und zentrale Partei (auf Kduferseite) —
des Deals bleibt das Land Baden-Wiirttemberg” (Beklagte 20.04.12, Nr. 19).

Das Land Baden-Wirttemberg war Entscheidungstrager fir alle diesbezliglichen
MaRnahmen und Schritte. Insbesondere wurden die Verhandlungen von hochrangigen
Vertretern des Landes gefiihrt. Dies wird von der Klagerin und Zusatzlichen Partei nicht
bestritten (Beklagte 28.11.14, Nr. 191). Die Klagerin war blofRes Instrument zur
Umsetzung des Deals. Die Zusatzliche Partei hat bestatigt, dass die Entscheidung zum
Erwerb der Beteiligung der EDFI an der EnBW eine Entscheidung des Landes Baden-
Wirttemberg war (Beklagte 28.11.14, Nr. 191). Das Land Baden-Wiirttemberg ist selbst
und aus eigenem Recht Partei des Anteilskaufvertrages und somit die eigentlich
betroffene Partei und muss somit in das vorliegende Schiedsverfahren einbezogen
werden (Beklagte 20.04.12, Nrn. 23-25).

Da das Land Baden-Wirttemberg Partei des Anteilskaufvertrages ist, ist es auch Partei
der in ihm enthaltenen Schiedsvereinbarung und sollte somit auch als Partei des
vorliegenden Verfahrens angesehen werden (Beklagte 20.04.2012, Nr. 27; Beklagte
28.11.14, Nr. 191).

Nach dem Vortrag der Beklagten ist es unbestritten, ,dass die Art und Weise, in der das
Land Baden-Wiirttemberg mit dem Anteilskaufvertrag umgegangen ist und seine Salve
von Angriffen gegen den Deal und die EDF losgelassen hat, einschliefSlich der Einleitung
des vorliegenden Schiedsverfahrens, eindeutig in den Anwendungsbereich der obigen
Schiedsvereinbarung féllt” (Beklagte 28.11.4, Nr. 192). Da die Widerklage der Beklagten
auf dem Anteilskaufvertrag beruht, ist das Schiedsgericht hierfiir zustandig (Beklagte
28.11.14, Nr. 195).
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281.

282.

283.

284.

Das Land Baden-Wiirttemberg hat gegen den Request for Joinder, also den Antrag auf
seine Einbeziehung in das Verfahren, weder in seiner Klageschrift noch in seinem ersten
Schriftsatz noch in seiner Replik noch in seiner Erwiderung auf die Widerklage
irgendwelche Einwande erhoben (Beklagte 28.11.14, Nr. 196). Das Land Baden-
Wirttemberg hat auch die Einrede der Verjdhrung gemaB § 5.4(c) des
Anteilskaufvertrages fallen gelassen (Beklagte 28.11.14, Nr. 197 und 198). , Das Land
Baden-Wiirttemberg hat auf die Berufung auf Artikel 7(1) der ICC-
Schiedsgerichtsordnung verzichtet, indem es dem Verfahren ohne Einschrdnkungen
beigetreten ist, ohne die Zustdndigkeit des Schiedsgerichts fiir die Zusdtzliche Partei zu
bestreiten. Somit bestdtigt das Verhalten der Zusdtzlichen Partei in diesem
Schiedsverfahren ihr Verstdndnis dahin gehend, dass sie in Bezug auf den Gegenstand der
Widerklage der EDFI durch die Schiedsvereinbarung gebunden ist.” (Beklagte 23.04.15,
Nr. 152).

Die Position der Zusatzlichen Partei

Die Zusatzliche Partei erklart, der Vortrag, das Land Baden-Wirttemberg sei Partei des
Anteilskaufvertrages vom 6. Dezember 2010, sei zutreffend (ZP 14.06.12, S. 2).

Die Zusatzliche Partei erhebt die folgenden Einwande, die eine Ablehnung des Request
for Joinder der Beklagten rechtfertigen sollen (ZP 14.06.12, S. 3-4):

- ,Der in diesem Stadium prdventive Einwand, die Beklagte habe die im Vertrag (§ 5(4)
lit c)) vereinbarte Frist verstreichen lassen bzw. versdumt. Die Einrede der Verjdhrung
wird ausdriicklich erhoben, ungeachtet der Tatsache, dass die Anspriiche nicht
bestehen”;

- ,das Land Baden-Wiirttemberg ist ferner gezwungen, die ,schwebende” Zustéindigkeit
des Schiedsgerichts zu bestreiten, weil die Beklagte ihre Anspriiche, die ohnehin nicht
bestehen, nicht auf den Vertrag vom 6. Dezember 2010 stiitzen sollte.

Die Zusatzliche Partei verweist fir den von ihr vorgebrachten Einwand gemaR Artikel 7(1)
der ICC-Schiedsgerichtsordnung auf Ziffer 61 der Terms of Reference (Klagerin 28.11.14,
Nr. 167). Der Request for Joinder enthielt nicht alle Angaben, die fiir einen Antrag auf
Eroffnung des Schiedsverfahrens erforderlich sind: ,Die Beklagte als Widerkldgerin hat
jedoch zu keinem Zeitpunkt ihren Anspruch hinreichend genau spezifiziert noch hat sie die
Umstdnde erldutert, aus denen sich der vermeintliche Anspruch ergeben soll. Das ist
inhaltlich fiir einen Antrag auf Eréffnung des Schiedsverfahrens nicht ausreichend und
folglich inhaltlich auch nicht ausreichend fiir einen Request for Joinder” (Klagerin
28.11.14, Nr. 168).

In ihrem Schriftsatz vom 14. Juni 2012 hat sich die Zusatzliche Partei das
uneingeschrankte Recht vorbehalten, zu der Widerklage Stellung zu nehmen, wenn die
Beklagte sie ordnungsgemall substantiieren wirde. Die Zusatzliche Partei hat ihren
Einwand in Bezug auf den Request for Joinder der Beklagten zu keinem Zeitpunkt fallen
gelassen (Klagerin 28.11.14, Nr. 173). Die Klagerin tragt in Beantwortung der vom
Schiedsgericht in der Procedural Order No. 10 vom 20. Oktober 2014 betreffend die von
den Parteien in ihren Schriftsatzen im Anschluss an die Anhérung anzusprechenden
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Punkte gestellten Fragen, insbesondere in Beantwortung der Frage 7.2. ,Hat das
Verhalten der Zusdtzlichen Partei wéhrend des vorliegenden Verfahrens irgendeinen
Einfluss auf den Request for Joinder der Beklagten?“ vor, dass das Verhalten der
Zusatzlichen Partei wahrend des Schiedsverfahrens keinen Einfluss auf die Unzuladssigkeit
der Widerklage bzw. der mit ihr geltend gemachten Gegenanspriiche habe (Klagerin
28.11.14, Nr. 174).

Feststellungen des Schiedsgerichts

Artikel 7 der ICC-Schiedsgerichtsordnung lautet wie folgt:

(1) Eine Partei, die die Einbeziehung einer zusdtzlichen Partei zum Schiedsverfahren
bewirken mdchte, hat ihre Schiedsklage gegen die zusdtzliche Partei (den ,,Antrag auf
Einbeziehung”) beim Sekretariat einzureichen. Der Tag, an dem der Antrag auf
Einbeziehung beim Sekretariat eingeht, gilt in jeder Hinsicht als Zeitpunkt des Beginns
des Schiedsverfahrens gegen die zusdtzliche Partei. Fiir eine solche Einbeziehung
gelten die Bestimmungen der Artikel 6(3)-6(7) und 9. Nach Bestdtigung oder
Ernennung eines Schiedsrichters kann die Einbeziehung zusdtzlicher Parteien nur mit
dem Einvernehmen sédmtlicher Parteien, einschliefSlich der zusdtzlichen Partei,
erfolgen. Das Sekretariat kann eine Frist fiir die Einreichung des Antrags auf
Einbeziehung setzen.

(2) Der Antrag auf Einbeziehung soll folgende Angaben enthalten:
a) das Aktenzeichen des laufenden Schiedsverfahrens;

b) vollstindige Namen, Rechtsform, Adressen und sonstige Kontaktdaten der Parteien,
einschliefSlich der zusdtzlichen Partei; und

c) die gemdfs Artikel 4(3) c), d), e) und f) erforderlichen Angaben.

Die Partei, die den Antrag auf Einbeziehung stellt, kann in Verbindung damit weitere
Dokumente oder Informationen einreichen, soweit sie es fiir geboten hdlt oder soweit
diese zu einer effizienten Streitbeilegung beitragen kénnen.

(3) Die Bestimmungen der Artikel 4(4) und 4(5) gelten fiir den Antrag auf Einbeziehung
entsprechend.

(4) Fiir die Einreichung der Antwort der zusdtzlichen Partei gelten die Bestimmungen der
Artikel 5(1)-5(4) entsprechend. Die zusdtzliche Partei kann ihrerseits Anspriiche gegen
jedwede andere Partei des Schiedsverfahrens gemdfS den Bestimmungen von Artikel 8
geltend machen.

Am 24. April 2012 bestatigte das Secretariat den Eingang des von der Beklagten
eingereichten Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung) (vgl. oben, Nr. 141) und
teilte dem Land Baden-Wirttemberg mit, dass es als Zusatzliche Partei des vorliegenden
Schiedsverfahrens benannt worden sei (vgl. oben, Nr. 142). Am 14. Juni 2012 beantragte
die Zusatzliche Partei die Ablehnung des Request for Joinder der Beklagten durch das
Schiedsgericht (vgl. oben, Nr. 152).
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Der Secretary General fiihrte nach Eingang des Request for Joinder eine prima facie-
Prifung gemaR Artikel 6(3) der Schiedsgerichtsordnung durch.

Ziel des Schiedsgerichts ist daher zu prifen, ob es fiir die von der Beklagten gegen die
Zusatzliche Partei geltend gemachten Anspriiche zustandig ist. Nach dem , Kompetenz-
Kompetenz“-Grundsatz wird das Schiedsgericht selbst Gber seine eigene Zustandigkeit
entscheiden.

Im Rahmen der Priifung seiner Zustandigkeit hat das Schiedsgericht die folgenden
Aspekte berlcksichtigt:

- Das Land Baden-Wiirttemberg ist Partei des Anteilskaufvertrags. Es wird ausdricklich
auf der ersten Seite des Anteilskaufvertrags benannt als ,,Garantiegeber fiir die Kduferin
und zusammen mit der Verkduferin und Kéuferin als die Parteien und einzeln als die
Partei” (vgl. Beweisstlick C-3, S. 1);

- Der damalige Ministerprasident des Landes Baden-Wiirttemberg, Stefan Mappus, und
der Finanzminister des Landes Baden-Wiirttemberg, Willi Stachele, unterzeichneten den
Anteilskaufvertrag in ihrer Eigenschaft als Garantiegeber fir die  K&uferin (vgl.
Beweisstlick C-3, S. 15).

- Der Anteilskaufvertrag beinhaltet die Schiedsvereinbarung, auf die sich die Beklagte
im Rahmen ihres Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung) der Zusatzlichen Partei
beruft. Es ist unstreitig, dass die Unterschrift der Vertreter des Landes Baden-
Wirttemberg auch die im Anteilskaufvertrag enthaltene Schiedsvereinbarung umfasst (§
9(2)). Anders ausgedriickt: Das Schiedsgericht muss nicht prifen, ob die
Schiedsvereinbarung fiir eine dritte Partei, also die Zuséatzliche Partei, bindend ist;

- Der Geschéftsfuhrer der Neckarpri ist Helmut Rau, der zum damaligen Zeitpunkt auch
Minister im Staatsministerium des Landes Baden-Wiirttemberg war.

- Die Klagerin und Zusatzliche Partei haben nicht bestritten, dass die Zusatzliche Partei
der Klagerin, die einzig zum Zweck der Transaktion vom 6. Dezember 2010 gegriindet
worden war, Weisungen erteilt hat.

- Die ,Verhandlungen” zur Transaktion vom 6. Dezember 2010, insbesondere die
Telefonkonferenz vom 26. November 2010, wurden zwischen dem Ministerprasidenten
des Landes Baden-Wirttemberg Stefan Mappus, dem CEO der EDF Henri Proglio, Dr. Dirk
Notheis von Morgan Stanley Deutschland und dem damaligen Rechtsbeistand der

Kiagerin | NGB zcfihrt (Beweisstlick C-2). Es ist festzuhalten, dass der

Geschaftsfiuhrer der Neckarpri, Helmut Rau, nicht daran beteiligt war.

Da die Zusatzliche Partei somit Partei der Schiedsvereinbarung ist, befindet das
Schiedsgericht, dass die von ihr in ihrer Erwiderung vom 14. Juni 2012 erhobenen
Einwdnde gegen die Zustandigkeit zurickzuweisen sind. Auf der Grundlage der
vorstehenden Erwagungen und Aspekte kommt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass
es fur die von der Beklagten gegen die Zusatzliche Partei geltend gemachten Anspriiche
zustandig ist. Im Rahmen der Priifung der Gegenanspriiche wird das Schiedsgericht die
Grenzen der ratione personae sowie die ratione materiae der im Anteilskaufvertrag
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enthaltenen Schiedsklausel beachten, wobei hier auf Seiten der Widerklagerin nur die
EDFI Partei ist und nicht die EDF.

Die Entscheidung des Schiedsgerichts liber seine Zustandigkeit ldsst die Antrdage gegen
die Zusatzliche Partei unberiihrt. Sie werden unten geprift (vgl. Nrn. 605-674).

Fazit

Auf der Grundlage des Vorstehenden entscheidet das Schiedsgericht, dass es fiir die von
der Beklagten gegen das Land Baden-Wiirttemberg (Zusatzliche Partei) geltend
gemachten Anspriiche zustandig ist.

Folglich sind die Parteien des vorliegenden Schiedsverfahrens die Klagerin und die

Beklagte sowie die Zusatzliche Partei.

Aufbau des Schiedsspruchs im Ubrigen

Ausgehend von den von den Parteien geltend gemachten Ansprichen wird das
Schiedsgericht die einzelnen Punkte in der folgenden Reihenfolge behandeln:

- Beginnen wird es mit den Klageanspriichen (Abschnitte 1I-V),
- danach wird es mit der Prifung der Gegenanspriiche fortfahren (Abschnitt VII) und

- im letzten Abschnitt (Abschnitt VIII) wird es (iber die Kosten entscheiden.

Das Schiedsgericht hat den gesamten tatsdchlichen und rechtlichen Vortrag der Parteien
sorgfaltig gepriift, auch wenn einige der insoweit vorgebrachten Argumente nachstehend
in diesem Schiedsspruch nicht ausdriicklich erwdahnt werden. Auch wenn das
Schiedsgericht der Auffassung ist, dass es im Interesse der Klarheit angezeigt ist,
bestimmte Aspekte des jeweiligen Vortrags der Parteien kurz zu wiederholen, wird es in
seiner Begriindung nur diejenigen Punkte ansprechen, die es als fiir die streitigen Fragen
entscheidend und malgeblich ansieht. Im Folgenden wird das Schiedsgericht seine
tatsachlichen Feststellungen neben seinen rechtlichen Beurteilungen darstellen, soweit
die letzteren einen kritischen Rahmen fiir die ersteren schaffen.

Klageanspriiche im Allgemeinen
Antrage

In ihren Schriftsdatzen vom 5. Dezember 2012 und 19. Juli 2013 stellen die Klagerin und
Zusatzliche Partei mit Blick auf ihre Klageanspriiche die folgenden Antrage:
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[Klagerin 1]

[Klagerin 2]

[Kldgerin 3]

[Beklagte 5]

1. Die  Beklagte zu verurteilen, an die Kldgerin
EUR 834 000 000,00 (in Worten: achthundertvierundreifSig
Millionen) zzgl. eines etwaig vom Schiedsgericht fiir angemessen
erachteten Betrags sowie Zinsen auf diesen Betrag in Héhe von
1,45 % p.a. fiir den Zeitraum vom 6. Dezember 2010 bis 31.
Dezember 2010, in Hbéhe von 1,49% p.a. auf diesen Betrag fiir den
Zeitraum vom 1. Januar 2011 bis 30. April 2011, in Héhe von 1,73%
p.a. auf diesen Betrag fiir den Zeitraum vom 1. Mai 2011 bis 30.
Juni 2011, in Héhe von 2,05% p.a. auf diesen Betrag fiir den
Zeitraum vom 1. Juli 2011 bis 31. Dezember 2011 und in H6he von
2,07% p.a. auf diesen Betrag ab dem 1. Januar 2012 sowie Zinsen
in Héhe von 5%-Punkten p.a. (iber dem Basiszinssatz der
Europdischen Zentralbank vom Beginn des Schiedsverfahrens an zu
zahlen;

2. hilfsweise die Beklagte zu verurteilen, an die Kldgerin
EUR 4 669 479 113,50 (in Worten: vier Milliarden
sechshundertneunundsechzig Millionen

vierhundertneunundsiebzigtausend einhundertdreizehn 50/100
Euro) sowie Zinsen auf diesen Betrag in Héhe von 1,45 % p.a. fiir
den Zeitraum vom 6. Dezember 2010 bis 31. Dezember 2010, in
Héhe von 1,49% p.a. auf diesen Betrag fiir den Zeitraum vom 1.
Januar 2011 bis 30. April 2011, in H6he von 1,73% p.a. auf diesen
Betrag fiir den Zeitraum vom 1. Mai 2011 bis 30. Juni 2011, in
Héhe von 2,05% p.a. auf diesen Betrag fiir den Zeitraum vom 1.
Juli 2011 bis 31. Dezember 2011 und in Héhe von 2,07% p.a. auf
diesen Betrag ab dem 1. Januar 2012 sowie Zinsen in Héhe von
%%-Punkten p.a. (iber dem Basiszinssatz der Europdischen
Zentralbank vom Beginn des Schiedsverfahrens an Zug um Zug
gegen Riickiibertragung der 112 517 569 Aktien an der EnBW
Energie Baden-Wiirttemberg AG zu zahlen;

3. weiter und duflerst hilfsweise festzustellen, dass der am 6.
Dezember 2010 zwischen den  Parteien  geschlossene
Anteilskaufvertrag nichtig ist.

wahrend die Beklagte beantragt, das Schiedsgericht moge in seinem Schiedsspruch wie
folgt entscheiden (Beklagte 08.11.13, Nr. 322):

(i) Die Klage der Neckarpri und des Landes Baden-Wiirttemberg
wird vollumfdnglich abgewiesen;

Die beiden Rechtsgrundlagen fiir die Klageanspriiche

Die Klagerin und Zusatzliche Partei stiitzen sich fir die Geltendmachung ihrer
Klageanspriiche auf zwei Rechtsgrundlagen:
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- Erstens stiitzen sie ihre Anspriche auf europdisches Recht in Verbindung mit
deutschem Recht.

- Zweitens stiitzen sie ihre Anspriiche hilfsweise ausschlielRlich auf deutsches Recht.

Anspruchsgrundlage fir die Erstattung der rechtswidrigen staatlichen Beihilfe [Kldgerin
1] oder des Kaufpreises [Klagerin 2] ist § 812 BGB. Somit bestimmen sich die Anspriiche
der Klagerin und Zusatzlichen Partei auf Erstattung im Grundsatz und mit Blick auf die
Anspruchsvoraussetzungen nach deutschem Recht. Eine solche Erstattung setzt voraus,
dass das zu Grunde liegende Rechtsgeschaft gemaR § 134 BGB nichtig ist. § 134 BGB
lautet wie folgt:

Ein Rechtsgeschdft, das gegen ein gesetzliches Verbot verstdfSt, ist nichtig, wenn
sich nicht aus dem Gesetz ein anderes ergibt.

Die Kldgerin und Zusatzliche Partei haben hierfiir die folgende Ubersetzung vorgelegt,
der die Beklagte nicht widersprochen hat:

A legal transaction that violates a statutory prohibition is void, unless the statute
leads to a different conclusion.

Sofern im vorliegenden Fall die Transaktion vom 6. Dezember 2010 auf der Grundlage
von § 134 BGB ganz oder teilweise fir nichtig erklart wird, kann nach § 812 BGB
vollstandige oder teilweise Riickerstattung des Kaufpreises gefordert werden. § 812 BGB
lautet wie folgt:

(1) Wer durch die Leistung eines anderen oder in sonstiger Weise auf dessen
Kosten etwas ohne rechtlichen Grund erlangt, ist ihm zur Herausgabe
verpflichtet. Diese Verpflichtung besteht auch dann, wenn der rechtliche
Grund spdter wegfillt oder der mit einer Leistung nach dem Inhalt des
Rechtsgeschdifts bezweckte Erfolg nicht eintritt.

(2) Als Leistung gilt auch die durch Vertrag erfolgte Anerkennung des Bestehens
oder des Nichtbestehens eines Schuldverhdltnisses.

Der von der Kligerin und Zusatzlichen Partei vorgelegten Ubersetzung dieser
Bestimmung hat die Beklagte nicht widersprochen:

(1) A person who obtains something as a result of the performance of another
person or otherwise at his expense without legal grounds for doing so is under a
duty to make restitution to him. This duty also exists if the legal grounds later
lapse or if the result intended to be achieved by those efforts in accordance with
the contents of the legal transaction does not occur.

(2) Performance also includes the acknowledgement of the existence or
nonexistence of an obligation.

Da die Klagerin und Zusatzliche Partei behaupten, die vollstindige oder teilweise
Nichtigkeit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 beruhe primar auf europdischem

88



301.

302.

Recht, wird das Schiedsgericht mit einer Priifung der Notifizierungs- bzw. Anmeldepflicht
beginnen (Abschnitt Ill), insbesondere mit der Prifung der Fragestellungen im
Zusammenhang mit dem Kaufpreis und den Umstdanden der besagten Transaktion
(Abschnitt 1V), gefolgt von der Prifung der Folgen der Anspriiche, wenn eine Verletzung
dieser Pflicht bejaht wiirde (Abschnitt V). Da sich die Klagerin und Zusatzliche Partei
zudem auf einen Verstoll gegen den deutschen ,Ordre Public” bzw. gegen die guten
Sitten berufen, wird das Schiedsgericht nachrangig auch diesen Aspekt prifen (Abschnitt
V).

VerstoR gegen die Pflicht zur Anmeldung staatlicher Beihilfen

Fragestellung

Die Klagerin und Zusatzliche Partei stiitzen ihre Anspriiche auf einen VerstoRR gegen
Artikel 107 und 108(3) AEUV. Sie tragen vor, die Transaktion vom 6. Dezember 2010, die
ihrer Auffassung nach eine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 AEUV beinhaltet,
hatte bei der Europdischen Kommission gemaR Artikel 108(3) AEUV angemeldet werden
mussen. Die Beklagte bestreitet, dass der Kaufpreis eine staatliche Beihilfe beinhaltet.
Das Schiedsgericht wird daher die Rechtsgrundlagen nach dem einschlagigen
europdischen Recht priifen. Das Schiedsgericht wird im Rahmen einer Vorab-Prifung
kurz auf die Frage eingehen, ob es fir die Entscheidung lber den Erstattungsanspruch
der Klagerin und Zusatzlichen Partei zustindig ist, sowie auf die Frage der
Wechselbeziehung zwischen dem vorliegenden Schiedsverfahren und den anderen mit
der Transaktion vom 6. Dezember 2010 befassten Verfahren (vgl. unten, Nr. 326 f. und
3321.)

Der Begriff der staatlichen Beihilfe ist in Artikel 107 AEUV definiert, der wie folgt lautet:

(1) Soweit in den Vertréigen nicht etwas anderes bestimmt ist, sind staatliche oder
aus staatlichen Mitteln gewdhrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die
Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb
verfilschen oder zu verféilschen drohen, mit dem Binnenmarkt unvereinbar, soweit
sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintréichtigen.

(2) Mit dem Binnenmarkt vereinbar sind:

a) Beihilfen sozialer Art an einzelne Verbraucher, wenn sie ohne Diskriminierung nach
der Herkunft der Waren gewdéhrt werden;

b) Beihilfen zur Beseitigung von Schéden, die durch Naturkatastrophen oder sonstige
aufSergewbhnliche Ereignisse entstanden sind;

c) Beihilfen fiir die Wirtschaft bestimmter, durch die Teilung Deutschlands
betroffener Gebiete der Bundesrepublik Deutschland, soweit sie zum Ausgleich der
durch die Teilung verursachten wirtschaftlichen Nachteile erforderlich sind. Der Rat
kann fiinf Jahre nach dem Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon auf Vorschlag der
Kommission einen Beschluss erlassen, mit dem dieser Buchstabe aufgehoben wird.

(3) Als mit dem Binnenmarkt vereinbar kénnen angesehen werden:
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a) Beihilfen zur Férderung der wirtschaftlichen Entwicklung von Gebieten, in denen
die Lebenshaltung aufSergewéhnlich niedrig ist oder eine erhebliche
Unterbeschdftigung herrscht, sowie der in Artikel 349 genannten Gebiete unter
Berlicksichtigung ihrer strukturellen, wirtschaftlichen und sozialen Lage;

b) Beihilfen zur Férderung wichtiger Vorhaben von gemeinsamem europdischem
Interesse oder zur Behebung einer betréichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben eines
Mitgliedstaats; EN 30.3.2010 Amtsblatt der Europdischen Union C 83/91

c) Beihilfen zur Férderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige oder
Wirtschaftsgebiete, soweit sie die Handelsbedingungen nicht in einer Weise
verdndern, die dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft;

d) Beihilfen zur Férderung der Kultur und der Erhaltung des kulturellen Erbes, soweit
sie die Handels- und Wettbewerbsbedingungen in der Union nicht in einem Maf3
beeintréichtigen, das dem gemeinsamen Interesse zuwiderlduft;

e) sonstige Arten von Beihilfen, die der Rat durch einen Beschluss auf Vorschlag der
Kommission bestimmt.

Die Pflicht zur Anmeldung staatlicher Beihilfen ergibt sich aus Artikel 108(3) AEUV, der
wie folgt lautet:

[...]

(3) Die Kommission wird von jeder beabsichtigten Einfiihrung oder Umgestaltung von
Beihilfen so rechtzeitig unterrichtet, dass sie sich dazu dufiern kann. Ist sie der
Auffassung, dass ein derartiges Vorhaben nach Artikel 107 mit dem Binnenmarkt
unvereinbar ist, so leitet sie unverziiglich das in Absatz 2 vorgesehene Verfahren ein. Der
betreffende Mitgliedstaat darf die beabsichtigte MafSnahme nicht durchfiihren, bevor die
Kommission einen abschliefSenden Beschluss erlassen hat.

[...]

Die Parteien bestreiten nicht, dass keine Anmeldung bei der Europdischen Kommission
erfolgt ist, und zwar weder vor noch nach der Transaktion vom 6. Dezember 2010. Das
Schiedsgericht wird daher priifen, ob die Transaktion vom 6. Dezember 2010 eine
staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107 AEUV beinhaltet, was eine Anmeldung bei der
Europaischen Kommission gemaR Artikel 108(3) AEUV erforderlich gemacht hatte.

Die Parteien bestreiten nicht, dass das Durchfiihrungsverbot gemaR Artikel 108(3) AEUV
(wonach der betroffene Mitgliedstaat die von ihm geplanten Mafisnahmen nicht vor der
endgiiltigen Entscheidung iiber das Anmeldeverfahren umsetzen darf) die Parteien
grundsatzlich daran hindert, die staatliche Beihilfe umzusetzen, bevor die Europdische
Kommission ihre Entscheidung im Hinblick auf die Vereinbarkeit einer solchen staatlichen
Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt getroffen hat (EC 19.09.14, S. 7 unter Verweis auf
Artikel 3 und 4(2) der EG-Verordnung 659/1999 ,Verfahrensverordnung”). Erfolgt die
Umsetzung der staatlichen Beihilfe vor der Entscheidung der Europaischen Kommission
Uber die Vereinbarkeit einer solchen staatlichen Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt,
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ist die staatliche Beihilfe als rechtswidrig anzusehen (EC 19.09.14, S. 8 unter Verweis auf
Artikel 1(f) der Verfahrensverordnung).

Die Positionen der Parteien und der EU-Kommission

Das Schiedsgericht wird zundchst die Positionen der Parteien zusammenfassen. Da das
Schiedsgericht auch die Europaische Kommission um ihre Einschatzung der Frage des
Vorliegens einer staatlichen Beihilfe gebeten hat (vgl. oben, Nr. 208 und 219), wird es im
Anschluss die von der Kommission in ihrer diesbezliglichen Stellungnahme vertretene
Position darstellen.

Die Position der Kldgerin und Zusatzlichen Partei

Nach dem Vortrag der Klagerin und Zusatzlichen Partei besteht der VerstoR gegen
europaisches Recht in der unterlassenen Anmeldung der Transaktion vom 6. Dezember
2010, die nach ihrer Auffassung eine staatliche Beihilfe beinhaltet, bei der Europaischen
Kommission. Das Unterlassen der Anmeldung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 bei
der Europdischen Kommission stelle einen VerstoR gegen Artikel 108 Abs. 3 AEUV, also
gegen das Durchfiihrungsverbot, dar (Klagerin 05.12.12, Nr. 278 f. und Klagerin 19.07.13,
Nr. 55 f.). Neben dem Uberhohten Kaufpreis, der eine staatliche Beihilfe darstelle, seien
auch die auBRergewohnlichen Umstande der Transaktion vom 6. Dezember 2010 Indiz fir
eine bestehende Anmeldepflicht (Kldgerin 05.12.12, Nr. 278 f.). Die Klagerin und
Zusatzliche Partei behaupten, die Voraussetzung eines staatlichen Beihilfe seien erflllt,
d.h. (i) einem bestimmten Unternehmen oder einem bestimmten Produktionszweig wird
ein wirtschaftlicher Vorteil gewahrt; (ii) dieser wird von einem Staat oder aus staatlichen
Mitteln gewahrt; (iii) er beeintrachtigt den Handel zwischen den Mitgliedstaaten und (iv)
er begriindet eine drohende Verzerrung des Wettbewerbs (Kldgerin 15.02.12, S. 10)

Die Klagerin und Zusatzliche Partei behaupten unter Berufung auf die unmittelbare
Geltung von Artikel 108 Abs. 3 AEUV und die Rechtsprechung des Europdischen
Gerichtshofs (,EuGH”), es sei Sache der nationalen Gerichte, eine finanzielle
Unterstiitzung, die unter Missachtung des Durchfiihrungsverbots gewahrt worden seien,
zurickzufordern (Klagerin 05.12.12, Nr. 291 f.).

Der VerstoRR gegen die Anmeldepflicht habe gemaR § 134 BGB die Nichtigkeit des zu
Grunde liegenden Vertrags zur Folge und berechtige die Klagerin und Zusatzliche Partei,
nach § 812 BGB Erstattung des Kaufpreises bzw. des liberhdhten Teils des Kaufpreises zu
verlangen (Klagerin 05.12.12, Nr. 285 f.; Klagerin 19.07.13, Nr. 59 f.; Kldgerin 23.04.15,
Nr. 61 f.). Die Klagerin und Zusatzliche Partei behaupten unter Berufung auf die jlingste
Rechtsprechung des BGH, dass die Folge eine teilweise Nichtigkeit sein konne, wenn dies
zur Rickgangigmachung der rechtswidrig empfangenen Beihilfe ausreichend sei (Klagerin
28.11.14, Nr. 114).

Die Anmeldung misse vor der Transaktion erfolgen, was im Umkehrschluss heiRe, dass
eine rickwirkende Anmeldung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 keine Wert habe
(Klagerin 19.07.13, Nr. 60). Die nationalen Gerichte seien im Fall eines VerstoRes gegen
die Anmeldepflicht und das Durchfiihrungsverbot auch fiir alle angemessenen Schritte
und MalRnahmen zustiandig (Kldgerin 19.07.13, Nr. 62 unter Verweis auf die EU-
Rechtsprechung). Demnach seien die sich nach nationalem Recht aus einem VerstoR
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gegen das Durchfihrungsverbot gemaf Artikel 108(3) AEUV ergebenden Konsequenzen
durchaus von Relevanz (Klagerin 19.07.13, Nr. 67). Die Klagerin und Zusatzliche Partei
tragen ferner vor, es sei ,libliche Praxis der Kommission, kein Untersuchungsverfahren
beziiglich einer staatlichen Beihilfe einzuleiten, wenn der verantwortliche Mitgliedstaat
auf eigene Initiative Riickzahlung einer staatlichen Beihilfe verlangt und diesbeziiglich
bereits auf nationaler Ebene ein Gerichtsverfahren anhdngig ist” (Klagerin 19.07.13, Nrn.
63 und 64 unter Verweis auf das Rechtsgutachten von Prof. Dr. Nettesheim in
Beweisstlick C-63, Nr. 81 f.).

Da sich die Frage nach dem Vorliegen einer staatlichen Beihilfe ausschliellich nach
objektiven Kriterien beurteile, sei die Frage, ob tatsachlich die Absicht zur Gewahrung
einer staatlichen Beihilfe bestanden habe, fiir die dem Mitgliedstaat obliegende
Anmeldepflicht irrelevant (Klagerin 28.11.14, Nr. 3 und 4). ,Eine riickwirkende
,Anmeldung’ der Mafsnahme bei der Europdischen Kommission kann daher den Verstof
gegen Artikel 108 Abs. 3 AEUV nicht heilen, weil die Mafinahme vor der Entscheidung der
Europdischen Kommission rechtswidrig umgesetzt wurde. Selbst eine riickwirkende
Entscheidung der Europdischen Kommission, mit der eine rechtswidrig gewdhrte
staatliche Beihilfe als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar erklért wird, wiirde nur fiir
die Zukunft Wirkung entfalten und somit den Verstofs gegen die Anmeldepflicht und das
Durchfiihrungsverbot nicht heilen. Die Beihilfe bliebe rechtswidrig.” (Klagerin 28.11.14,
Nr.. 9; vgl. auch Klagerin 28.11.14, Nr. 127). Ferner habe eine , riickwirkende Feststellung
der Europdischen Kommission der Vereinbarkeit der rechtswidrigen Beihilfe mit dem
Gemeinsamen Markt keine Bedeutung fiir den Verstofs gegen den hier betroffenen Artikel
108 Abs. 3 AEUV.“ (Klagerin 28.11.14, Nr. 138).

Ferner tragen die Klagerin und Zusatzliche Partei vor, schon die ungewo6hnlichen
Umstédnde der Transaktion vom 6. Dezember 2010 sollten Anlass zu ihrer Anmeldung bei
der Europédischen Kommission gemalR Artikel 108 (3) AEUV gegeben haben (Kldgerin
05.12.12., Nr. 126 f.). Die Klagerin und Zusatzliche Partei berufen sich insoweit auf den
XXIll. Report on Competition Policy der Europdischen Kommission aus dem Jahr 1993
(Beweisstlick CL-19), in dem sie ,von G6ffentlichen Stellen oder von vom Staat
kontrollierten Unternehmen fordert, dass zuvor eine Anmeldung gemdf3 Artikel 108 (3)
AEUV erfolgen sollte, wenn der beabsichtigte Vertragsschluss mit einer Privatpartei unter
Umstidnden oder Bedingungen erfolgen wird, die in vergleichbaren Transaktionen
zwischen privaten Parteien nicht iiblich sind.” (Klagerin 05.12.12, Nr. 279; vgl. auch
Klagerin 23.04.15, Nr. 73). Der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden
Marktteilnehmers finde nur dann Anwendung, wenn der Staat (d.h. eine staatliche Stelle)
an einer Transaktion beteiligt sei (Klagerin 28.11.14, Nr. 26).

Nach dem Vortrag der Klagerin und Zusatzlichen Partei hafteten der Transaktion vom 6.
Dezember 2010 verschiedene Aspekte an, die eine Anmeldepflicht begriindeten:

- Der zeitliche Ablauf des Erwerbs: Stefan Mappus, der damalige Ministerprasident,
habe (iber den Kaufpreis nicht so verhandelt, wie es zwischen privaten Parteien der
Fall gewesen ware (Klagerin 05.12.12, Nrn. 128-139). Es habe keine dem
Fremdvergleichsgrundsatz entsprechenden Verhandlung ,auf Augenhohe” (,at
arm’s length”) gegeben (Klagerin 05.12.12, Nrn. 127 f. und Klagerin 19.07.13, Nr. 43
und Nrn. 207 f.). Dies zeige sich an der Tatsache, dass der Deal auf der Grundlage
,einer einzigen Telefonkonferenz” am 26. November 2010 geschlossen worden sei, in
deren Verlauf ,ein Preis von 40,00 EUR je Aktie ,gefunden’ worden sei, basierend auf
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dem von der Beklagten genannten Buchwert von 39,90 EUR je Aktie. Dieser Buchwert
sei von der Kldgerin nicht hinterfragt worden, die vielmehr ohne Notwendigkeit
bereit gewesen sei, den Preis auf EUR 40,00 aufzurunden (vgl. Beweisstiick C-2).
Allein dieses Aufrunden mache mit Blick auf alle erworbenen Aktien einen
zusdétzlichen Kaufpreis in Héhe von mehr als 11 Millionen EUR aus” (Klagerin
28.11.14, Nr. 60; vgl. auch Klagerin 23.04.15; Nrn. 29 f. und 193 sowie die
Eroffnungserklarung der Klagerin und Zusatzlichen Partei, Protokoll 20.01.14, S.
16/8-9). Die weitere Erhohung auf EUR 41,50, also den endgiiltigen Kaufpreis, habe
ohne weitere Verhandlungen stattgefunden, und der ungewdhnliche Umstand, dass
der Kaufpreis wenige Tage vor der Unterzeichnung des Anteilskaufvertrages um EUR
1,50 je Aktie erhoht worden sei, sei von der Kauferin ohne jedes Zégern innerhalb
von finfzehn Minuten akzeptiert worden (Klagerin 28.11.14, Nrn. 94 f.; vgl. auch
Klagerin 23.04.15, Nr. 37). Dies solle mit der Arbeit von Morgan Stanley, die
frihestens am 30. November 2010 begann, und der Morgan Stanley Fairness
Opinion verglichen werden, die den Vertretern der Kldagerin und Zusatzlichen Partei
am 5. Dezember 2010 zur Verfligung gestellt worden sei (Klagerin 23.04.15, Nrn. 24
f.).

Die Motive fir den Erwerb: Die Motive des Landes Baden-Wirttemberg fir den
Erwerb der EnBW seien politischer und spekulativer Natur gewesen und
unterschieden sich somit von denen eines nach marktwirtschaftlichen Prinzipien
handelnden privaten Kapitalgebers (Kldgerin 05.12.12, Nrn. 131-143). , Die Griinde
fiir das (ibereilte Vorgehen des Landes als Kéuferin waren rein politischer Natur: man
wollte in der Lage sein, den Erwerb rechtzeitig als Erfolg des damaligen
Ministerprésidenten wéhrend des zum damaligen Zeitpunkt laufenden Wahlkampfes
bekannt zu geben” (Kldgerin 28.11.14, Nr. 19; vgl. auch Nr. 20 mit weiteren
Verweisen). ,Der Marktwert spielte bei der Bestimmung des Kaufpreises keine Rolle.
Die Kduferin hatte ein ausschlieflich politisch motiviertes Interesse an der
Transaktion, wdhrend die Verkduferin den héchstméglichen Preis erzielen wollte,
indem sie mehr als den tatsdchlichen Gesamtgewinn je Aktie fiir das Jahr 2010
verlangte” (Eroffnungserklarung der Kldgerin und Zusatzlichen Partei, Protokoll
20.01.14, S. 15/20-25).

Kein Ubliches Verfahren und keine libliche Dokumentation: Ein privater Kapitalgeber
hitte seine Entscheidung von der Profitabilitit der EnBW abhangig gemacht
(Klagerin 05.12.12, Nrn. 144 f.). Es sei jedoch vor der Vereinbarung des Kaufpreises
keine Unternehmensbewertung erfolgt. Insbesondere habe die Telefonkonferenz
vom 26. November 2010 ohne jede Vorbereitung stattgefunden (Klagerin 28.11.14,
Nr. 55; vgl. auch Klagerin 23.04.15, Nrn. 39 f.) Die Klagerin und Zusatzliche Partei
haben die folgenden Aspekte des Verfahrens aufgelistet, die sie fiir ungewoéhnlich
halten:

,Der vereinbarte Kaufpreis lag erheblich tiber dem damaligen Aktienkurs” (Klagerin
28.11.14, Nr. 52). Ferner hatte sich ein privater Kapitalgeber mit einer
Kontrollpramie und weiteren Erhohung des Kaufpreises von EUR 40,00 auf EUR
41,50, die als Ausgleich fiir die Dividenden fir 2010 gefordert wurden, nicht
einverstanden erklart, da tatsachlich keine Kontrolle erworben worden sei und der
im Frihjahr 2011 fallig werdende Dividendenanspruch bereits in den Aktienkurs
einbezogen worden sei (Kldgerin 05.12.12, Nrn. 193 f. und Klagerin 19.07.13, Nrn.
78-80 und 110 f.).
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Vor dem Erwerb habe keine wie auch immer geartete ordnungsgemaRe
Uberpriifung der Zielgesellschaft stattgefunden (Kldgerin 28.11.14, Nr. 52).

Es sei noch nicht einmal der Versuch unternommen worden, im Rahmen einer Due
Diligence Zugang zu den internen Daten der Zielgesellschaft zu erlangen; es sei
schlichtweg keine Due Diligence durchgefiihrt worden (Klagerin 28.11.14, Nr. 52).
Bei einer Transaktion dieser Bedeutung und dieses Ausmales hatte eine Due
Diligence stattfinden mussen (Klagerin 05.12.12, Nrn. 162 f. und Klagerin 19.07.13,
Nrn. 225-228). Ein solches Vorgehen hatte zumindest den Weg geebnet fiir echte
Preisverhandlungen im Rahmen der Telefonkonferenz am 26. November 2010
anstelle der prompten Einigung der Parteien auf den Buchwert (Kldgerin 19.07.13,
Nrn. 217 f.). Im vorliegenden Fall ,,wurde vor der Festlegung des Kaufpreises keinerlei
Bewertung nach anerkannten Standards durchgefiihrt, die insbesondere das
Investitionsrisiko und die fiir die Zukunft zu erwartenden Ertréige beriicksichtigt
hdtte. Erst danach wurde eine ,Fairness Opinion’ erstellt, um den bereits festgelegten
Preis in der Offentlichkeit zu rechtfertigen” (Kldgerin 28.11.14, Nr. 41). Fairness
Opinions kénnten niemals als einzige Grundlage fir den Kaufpreis dienen; dieser
sollte nach Durchfiihrung einer umfassenden Due Diligence auf der Grundlage einer
Unternehmensbewertung ermittelt werden (Kldgerin 19.07.13, Nr. 101). Anders
ausgedriickt: ,,Fairness Opinions sind per se ungeeignet, um das in wirtschaftlicher
Hinsicht zu rechtfertigende obere Preislimit zu ermitteln — insbesondere wenn sie mit
Blick auf einen Preis erstellt werden, der bereits vereinbart wurde” (Klagerin
28.11.14, Nr. 41 mit weiteren Verweisen).

Die Kauferin verstoRe ferner in schwerwiegender Weise gegen ihre eigenen internen
Regelungen zur Beteiligung an privaten Unternehmen [...]” (Klagerin 28.11.14, Nr.
52; vgl. auch Klagerin 23.04.15, Nrn. 15 f. und 80 f.)

Zudem hatte eine privater Kapitalgeber die aktuellen Berichte der Analysten und
Bewertungen zur Kenntnis genommen (Klagerin 28.11.14, Nr. 36). Im vorliegenden
Fall sei die Entscheidung fiir die Transaktion vom 6. Dezember auf der Grundlage der
Morgan Stanley Fairness Opinion getroffen worden. Morgan Stanley habe auf Seiten
des Landes und der Klagerin an der Transaktion mitgewirkt und habe angesichts des
vereinbarten Erfolgshonorars in Form einer leistungsabhangigen Verglitung ein
personliches Eigeninteresse am Erfolg der Transaktion gehabt (Kldgerin 05.12.12,
Nrn. 144 f.; vgl. auch Klagerin 23.04.15, Nrn. 42 f. und 193). Insoweit habe Morgan
Stanley nicht autonom handeln kénnen (Kldgerin 19.07.13, Nrn. 102 f.). Was die
Sache noch schlimmer mache, sei das kollusive Zusammenwirken zwischen René
Proglio, dem Vorstandsvorsitzenden von Morgan Stanley Frankreich und Berater der
Klagerin und Zusatzlichen Partei, und seinem Zwillingsbruder Henri Proglio, CEO der
EDF, also der Muttergesellschaft der Beklagten (Kldgerin 19.07.13, Nrn. 45 f,;
Eroffnungserklarung der Klagerin und Zusatzlichen Partei, Protokoll 20.01.14, S.
16/23-25). Ferner hatten die von der HSBC und Barclays Capital erstellten Fairness
Opinions die Frage gepriift, ob der angebotene Preis aus Sicht der Verkaduferin
angemessen sei (Kldgerin 19.07.13, Nr. 84).

Der Anteilskaufvertraq: ,Der Anteilskaufvertrag ist sehr Verkdufer-freundlich
ausgestaltet, ohne dass dies Einfluss auf den Kaufpreis hat. Ein marktwirtschaftlich
handelnder privater Kapitalgeber hditte diese Klauseln ohne gleichzeitige
Reduzierung des Kaufpreises nicht akzeptiert” (Klagerin 05.12.12, Nr. 149);
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- Weitere Quellen: Die Sachverstandigen des parlamentarischen
Untersuchungsausschusses hatten den ungewdhnlichen Charakter der Transaktion
vom 6. Dezember 2010 bestatigt (Klagerin 19.07.13, Nrn. 217 f.);

- Der Vertragspartner: Die Beklagte sei sich dieser Umstande voll und ganz bewusst
gewesen sowie der Tatsache, dass der Kaufpreis mehr als attraktiv war (Kldgerin
19.07.13, Nrn. 230 f.). Die Beklagte habe auch Kenntnis davon gehabt, dass die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 gegen die Landesverfassung des Landes Baden-
Wirttemberg verstoBen habe (Eréffnungserklarung der Klagerin und Zuséatzlichen
Partei, Protokoll 20.01.14, S. 17/1-4 und 15-16).

2.2 Die Position der Beklagten

314. Die Beklagte bestreitet den Vortrag der Klagerin und Zuséatzlichen Partei betreffend die
staatliche Beihilfe und den VerstoR gegen die Anmeldepflicht, weil die EDFI nicht
Empfangerin einer staatlichen Beihilfe gewesen sei (Beklagte 08.04.13, Nr. 124 f.).
Folglich miissten die Erstattungsanspriiche nach deutschem Recht abgelehnt werden
(Beklagte 08.11.13, Nr. 276).

315. Nur Einzelpersonen, die von einer rechtswidrigen Umsetzung einer Beihilfe betroffen
seien, kdnnten vor den zustandigen nationalen Gerichten gegen die Gewahrung durch
den Mitgliedstaat vorgehen, so dass es fir die Zusatzliche Partei unmoglich sei, (Uber die
Neckarpri als ihr Vehikel) die von ihr geltend gemachten Anspriiche gegen die EDFI zu
verfolgen (Beklagte 08.04.13, Nrn. 114 f.).

316. Nach dem Vortrag der Beklagten ,habe das Land Baden-Wiirttemberg (iiber die
Neckapri als ihr Vehikel) keine Aktivlegitimation fiir die Verfolgung der gegen die EDFI
geltend gemachten Anspriiche” (Beklagte 08.04.13, Nr. 114). Da an keiner Stelle im
deutschen Recht ein Verbot staatlicher Beihilfe oder ein Durchfiihrungsverbot verankert sei,
die jedoch in den Bestimmungen des europdischen Rechts, also Artikel 107 und 108 AEUV
festgeschrieben seien, sei die Aktivlegitimation des Landes Baden-Wirttemberg im Lichte dieser
Bestimmungen zu beurteilen (Beklagte 08.11.13, Nr. 99). Einzig die Europdische Kommission
sei befugt, eine staatliche Beihilfe als mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar zu
erklaren (Beklagte 08.04.13, Nr. 116 unter Verweis auf die Rechtsprechung des
EuGH). Kein Mitgliedstaat dirfe aus eigenem Antrieb eine Klage wegen eines VerstolRes
gegen das Durchfiihrungsverbot einbringen, ,wenn keine entsprechende Entscheidung der
Europdischen Kommission bzw. keine Klage von einem dritten  Wettbewerber des
vermeintlichen  Beihilfeempféingers  vorliege”  (Beklagte 08.11.13, Nr. 100). Die
unmittelbare Wirkung von Artikel 108(3) AEUV miisse so verstanden werden, dass diese
Bestimmung ,,zum Nutzen und Schutz des Einzelnen im Gegensatz zu Mitgliedstaaten oder
sonstigen Offentlichen oder staatlichen Stellen existiere” (Beklagte 08.11.13, Nr. 105 mit
Verweis auf die Rechtsprechung des EuGH).

,Nur eine im Hinblick auf den Wettbewerb betroffene dritte Partei sei fiir die
Geltendmachung eines Erstattungsanspruchs vor den Gerichten aktivlegitimiert, um die Rechte
eben dieser dritten Partei gegeniiber dem Mitgliedstaat zu verteidigen und eine etwaige
Verzerrung des Wettbewerbs zu beseitigen” (Beklagte 08.04.13, Nr. 120). Auch
wenn das EU-Recht fordere, dass die Mitgliedstaaten die Inanspruchnahme ihrer
Gerichte  zur  Beseitigung legitimer und  verfolgbarer VerstoRe gegen das
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317.

318.

319.

320.

einem nationalen Gericht auf Rickzahlung einer Beihilfe klagen, wenn und sobald die
Europdische Kommission eine entsprechende zur Riickzahlung verpflichtende
Entscheidung getroffen oder ein nationales Gericht die Beihilfe fiir rechtswidrig erklart
habe, und zwar im Anschluss an Klage, die von einer in wettbewerblicher Hinsicht
betroffenen dritten Partei erhoben worden sei (Beklagte 08.11.13, Nr. 111 mit Verweis
auf die Mitteilung der Europdischen Kommission; vgl. auch Beklagte 08.11.13, Nrn. 105
f.).

Die Beklagte tragt vor, die Kldagerin und Zusatzliche Partei versuchten, unter Berufung auf
die EU-Vorschriften zur staatlichen Beihilfe riickwirkend einen Preis zu verandern, den sie
fir einen fairen Deal gezahlt hatten, der sich jedoch im Anschluss an die Fukushima-
Katastrophe nachtraglich als schlechtes Geschaft erwiesen habe (Beklagte 08.04.13, Nr.
106).

Das Land Baden-Wirttemberg habe weder verlangt, dass Deutschland die Transaktion
vom 6. Dezember 2010 bei der Europdischen Kommission anmelden solle (Beklagte
08.04.13, Nr. 108), noch habe Deutschland die Transaktion vom 6. Dezember 2010 aus
eigenen Stiicken bei der Europaischen Kommission angemeldet (Beklagte 08.04.13, Nr.
108). Die Europdische Kommission habe trotz der grofRen 6ffentlichen Aufmerksamkeit
im Zusammenhang mit dem vorliegenden Verfahren keine Untersuchung eingeleitet
(beklagte 08.04.13, Nr. 108). Die Tatsache, dass diese drei Stellen in keiner Weise aktiv
geworden seien, belege, dass keine staatliche Beihilfe existiere, die hitte angemeldet
werden miissen (Beklagte 08.04.13, Nr. 109). Da die Transaktion seit dem 6. Dezember
2010 immer noch nicht angemeldet worden sei, verstofle das Land Baden-Wirttemberg
nach wie vor gegen Artikel 108 (3) AEUV (Beklagte 08.11.13, Nr. 115).

Mit Blick auf die vermeintlichen ungewdhnlichen Umstdnde trdgt die Beklagte vor,
etwaige subjektive Aspekte wie die behauptete politische Agenda, die angeblich fehlende
wirtschaftliche Motivation fiir den Erwerb der EnBW-Aktien oder die vermeintlich
fehlende Intention, die EnBW kontrollieren zu wollen, seien im Hinblick auf das EU-
Beilhilferecht absolut irrelevant (Beklagte 08.04.13, Nr. 158; Beklagte 28.11.14, Nrn. 27
f.) und ,sollten keinen Einfluss auf die Einschétzung des Schiedsgerichts haben, ob die
Transaktion vom Dezember 2010 eine Beihilfe beinhaltete. Ahnlich ist auch die Frage, ob
die Transaktion unter den behaupteten ungewéhnlichen Umstéinden zustande gekommen
ist (soweit der Begriff der ungewdhnlichen Umstéinde (iberhaupt definierbar ist), absolut
irrelevant fiir die Beurteilung, ob eine staatlichen Beihilfe vorliegt, solange ein Marktpreis
gezahlt wurde.” (Beklagte 28.11.14, Nr. 16; vgl. auch Beklagte 08.04.13, Nr. 161 und
Beklagte 23.04.15, Nrn. 32 und 34). Jedenfalls ,,waren die Vertraulichkeit und die ziigige
Abwicklung wesentliche Aspekte mit Blick darauf, dass jedes Leck den Aktienpreis der EDF
hdtte beeintrichtigen kénnen, bevor die Transaktion von den Parteien bekannt gemacht
wurde” (Beklagte 28.11.14, Nr. 28).

Der Ablauf der Verhandlungen sei solide gewesen und ,entsprach der im Markt (iblichen
Praxis” (Beklagte 08.11.13, Nr. 127). Am 6. Dezember 2010 hatten die Mitglieder des
EDF-Vorstands das Angebot eingehend erértert und verschiedene Vorstandsmitglieder
hatten ihren Bedenken und Zweifeln hinsichtlich des Nutzens der Transaktion fiir die EDF
Ausdruck verliehen (Klagerin 08.11.13, Nrn. 47-57). Da die EnBW gerade ihr bestes
Jahresergebnis erzielt habe, sei die Transaktion nicht spekulativ gewesen (Beklagte
08.04.13, Nr. 162). Sofern die EnBW-Aktien nach der Transaktion an Wert verloren
hatten, sei dies auf die Auswirkungen der Fukushima-Katastrophe zuriickzufiihren sowie
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auf die Kehrtwende in der deutschen Atompolitik, was durch den Abschluss und den
Geschaftsbericht der EnBW zum 30. Juni 2011 und die Wertminderung der Beteiligung
der Neckarpri an der EnBW belegt werde (Beklagte 08.04.13, Nr. 162 und Beklagte
08.11.13, Nrn. 65-72). Die Entscheidung der Kldgerin und Zusatzlichen fir den Erwerb der
EnBW-Aktien sei nach sorgfaltiger Priifung der Konditionen des Anteilskaufvertrags, der
offentlich verfliigbaren Dokumentation zur EnBW, der Morgan Stanley Fairness Opinion
und nach rechtlicher Beratung getroffen worden (Beklagte 08.04.13, Nr. 163). Angesichts
des engen Zeitfensters hatten sich die Parteien zu einer Art Arbeitsteilung entschieden,
wobei die Anwalte der Beklagten fiir den Erstentwurf des Anteilskaufvertrages zustandig
gewesen seien, der sodann von den Anwalten beider Parteien angepasst bzw. erganzt
worden sei (Beklagte 08.04.13, Nr. 164).

Alles in allem sei die Transaktion vom 6. Dezember 2010 auf Augenhéhe zwischen
Parteien mit gleich starken Verhandlungspositionen ausgehandelt worden: ,Der Deal
wurde zligig, vertraulich und vorbehaltlich eines unbedingten Angebots des Landes
Baden-Wiirttemberg durchgefiihrt” (Beklagte 23.04.15, Nr. 25).

Die Position der Europaischen Kommission

In Bezug auf die Anmeldepflicht gemaR Artikel 108(3) AEUV fiihrt die Europaische
Kommission aus, dass die folgenden Grundsiatze Anwendung finden: Eine nicht
angemeldete Beihilfe sei rechtswidrig, aber nicht notwendig mit dem Gemeinsamen
Markt unvereinbar. Nur die Europdische Kommission kdnne Gber die Vereinbarkeit einer
staatlichen Beihilfe mit dem Gemeinsamen Markt entscheiden. Eine rechtswidrige
staatliche Beihilfe konne auf Antrag einer betroffenen Partei ausgesetzt und ,aufler in
Ausnahmefallen” zuriickgefordert werden (EC 19.09.14, S. 8). Das Schiedsgericht kdnne
entscheiden, ob die Transaktion vom 6. Dezember 2010 eine staatliche Beihilfe
beinhaltet habe, es konne aber nicht dariiber befinden, ob diese Beihilfe mit dem
Gemeinsamen Markt vereinbar sei (EC 19.0.14, S. 9). Das Unterlassen der Anmeldung
geplanter MaRBnahmen, die eine staatliche Beihilfe beinhalten, oder die Umsetzung
dieser MaBnahmen, bevor die Kommission eine Entscheidung getroffen hat, stelle einen
Verstol’ gegen Artikel 108 (3) AEUV dar (EC 19.09.14, S. 9).

Ferner fiihrt die Europdische Kommission aus, dass gemalR Artikel 108 (3) AEUV die
Mitgliedstaaten verpflichtet seien, alle neuen staatlichen Beihilfen, die sie zu gewahren
beabsichtigten, bei der Europdischen Kommission anzumelden. Artikel 108 (3) AEUV
erlege den Mitgliedstaaten ferner ein sog. Durchflihrungsverbot auf, was bedeute, dass
der Mitgliedstaat die Beihilfe nicht umsetzen diirfe, bevor die Kommission sie nicht als
mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar erklart habe (Artikel 3 der Verordnung des Rates
[EG] Nr. 659/1999( (EC 19.09.14, S. 7). Habe ein Mitgliedstaat es versaumt, eine
BeihilfemaBnahme vor ihrer Umsetzung anzumelden oder werde eine Beihilfe vor der
Entscheidung der Europdischen Kommission Uber ihre Vereinbarkeit mit dem
Gemeinsamen Markt umgesetzt, sei die BeihilfemaBnahme rechtswidrig (EC 19.09.14, S.
7-8). Das Unterlassen der Anmeldung einer BeihilfemaBnahme stelle einen VerstoR
gegen Artikel 108(3) AEUV dar, sofern die Mallnahme die Voraussetzungen von Artikel
107(1) AEUV erfiille. (EC 19.09.14, S. 9).

Nur die Mitgliedstaaten der Europdischen Union und nicht deren politische
Untergliederungen unterliegen der Pflicht, neue Beihilfen bei der Europaischen
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Kommission anzumelden (EC 19.09.14, S. 11). Jedenfalls stehe das eigene Versaumnis
eines Mitgliedstaats, eine Beihilfemallnahme anzumelden, einer Rickforderung dieser
staatlichen Beihilfe nicht entgegen (EC 19.09.14., S. 11). Die Europdische Kommission
habe eine Reihe von Entscheidungen in Bezug auf Fille erlassen, in denen es die
Mitgliedstaaten selbst versdumt hatten, eine Anmeldung vorzunehmen (EC 19.09.14, S.
13).

Angesichts des letztlich verfolgten Ziels, den Status quo ante wiederherzustellen, und
angesichts der Artikel 108(3) AEUV zukommenden unmittelbaren Wirkung ,sollte ein
méglicher Verstofs gegen die Anmeldepflicht von Amts wegen in einem streitigen
Verfahren gepriift werden, so dass der Mitgliedstaat ungeachtet seines eigenen
Versdumnisses, die Anmeldung vorzunehmen, dieses Argument vorbringen kénnte” (EC
19.09.14, S. 12). Das Versdaumnis des Mitgliedstaates, die Anmeldung vorzunehmen,
kénne nicht als besonderer Umstand angesehen werden, der der Beklagten Anlass zu der
berechtigten Annahme geben koénnte, dass die Transaktion vom 6. Dezember 2010
rechtmaRig gewesen sei (EC 19.09.14, S. 13).

Zustandigkeit des Schiedsgerichts

Allgemeines

Die erste vom Schiedsgericht zu beantwortende Frage ist die seiner Zustandigkeit fiir die
Entscheidung (iber eine staatliche Beihilfe. In Rechtsprechung und Literatur besteht
Einigkeit, dass die Zustandigkeit der nationalen bzw. einzelstaatlichen Gerichte die
Durchsetzung europaischen Rechts umfasst. Wird eine Klage eines Wettbewerbers beim
Schiedsgericht eingebracht, ist die Rolle des Schiedsgerichts identisch mit der eines
einzelstaatlichen Gerichts. Folglich erfassen die nachstehenden Verweise auf
einzelstaatliche Gerichte auch das Schiedsgericht.

Die Rechtsprechung sowohl des Europdischen Gerichtshofs als auch des
Bundesgerichtshofs bestatigt, dass Artikel 108(3) AEUV unmittelbare Wirkung entfaltet
(EuGH, Entscheidung vom 12. Dezember 1973, C-120/73, EuGH Slg. 1973, 1471, Rn. 7 f.
und Beweisstiick CL-36: BGH, Entscheidung vom 10. Februar 2011 — | ZR 213/08; vgl. auch
Mitteilung der Europdischen Kommission zur Durchsetzung des Beihilferechts durch die
einzelstaatlichen Gerichte in Beweisstlick CL-54).

Aus dieser unmittelbaren Wirkung ergibt sich, dass der einzelstaatliche Richter und die
Europdische Kommission ihre eigenen Zustandigkeiten im Hinblick auf die Durchsetzung
dieser Bestimmung haben.

- Zum einen kann die durch die staatliche Beihilfegewahrung benachteiligte Partei
ihre Rechte durchsetzen, indem sie vor dem zustandigen einzelstaatlichen Gericht
Klage gegen den die Beihilfe gewdhrenden Mitgliedstaat erhebt. Die Verhandlung
und Entscheidung von Klagen dieser Art und somit der Schutz und die Wahrung der
Rechte der Wettbewerber nach Artikel 108 (3) AEUV ist eine der wichtigsten
Funktionen der einzelstaatlichen Gerichte im Bereich des Beihilferechts (Beweisstiick
CL-54: Mitteilung der Europaischen Kommission zur Durchsetzung des Beihilferechts
durch die einzelstaatlichen Gerichte, Rn. 24).
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- Zum anderen kann einzig die Europdische Kommission die Vereinbarkeit der
staatlichen Beihilfe mit dem Europaischen Binnenmarkt priifen (Beweisstiick CL-54:
Mitteilung der Europdischen Kommission zur Durchsetzung des Beihilferechts durch
die einzelstaatlichen Gerichte, Rn. 34). Dies wird von der EuGH-Rechtsprechung
bestatigt:

»Widhrend die Beurteilung der Vereinbarkeit von BeihilfemafSnahmen mit dem
gemeinsamen Markt in die ausschliefSliche Zustdndigkeit der Kommission fdillt,
vorbehaltlich einer Uberpriifung durch die Gerichte der Europdischen Union, ist es
Sache der einzelstaatlichen Gerichte, bis zur endgiiltigen Entscheidung der
Kommission die Wahrung der Rechte des Einzelnen sicherzustellen, der mit einem
méglichen Verstof3 der staatlichen Stellen gegen das in Artikel 108 (3) AEUV
verankerte Verbot konfrontiert wird” (Rechtsache C-368/04 Transalpine Olleitung
in Osterreich [2006] EuGH Slg. 1-9957, Ziff. 38).

Festzuhalten ist insbesondere, dass die Europadische Kommission keine endgiltige
Entscheidung im Sinne einer Riickzahlungsverpflichtung treffen kann, die allein darauf
beruht, dass die Beihilfe nicht gemaR Artikel 108(3) AEUV angemeldet wurde, das ist
Sache des einzelstaatlichen Richters (Rechtssache C-301/87, Frankreich gegen die
Kommission (,,Boussac”), [1990] EuGH Slg. 1-307 und Rechtssache C-142/97, Belgien
gegen die Kommission (,Tubemeuse”), [1990] EuGH Slg. 1-959). Somit soll die
Intervention des einzelstaatlichen Richters, der auf der Ebene des Mitgliedstaats
unmittelbar Gber die Konkurrentenklage entscheidet, den wettbewerbswidrigen Effekt
der gewdhrten rechtswidrigen Forderung abschwachen (BARATTA R., National Courts as
»Guardians” and ,Ordinary Courts” of EU law: Opinion 1/90 of the ECJ, in Legal Issues of
Economics Integration, 2011, S. 297).

Zu den dem einzelstaatlichen Richter oder Schiedsrichter zur Verfligung stehenden
AbhilfemaBnahmen gehort die Riickforderung der rechtswidrigen Beihilfe (ungeachtet
ihrer Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen Markt). Ausweislich der Mitteilung der
Europdischen Kommission zur Durchsetzung des Beihilferechts durch die
einzelstaatlichen Gerichte (Beweisstlick CL-54, Rn. 30) gilt das Folgende:

,Ist ein einzelstaatliches Gericht mit einer rechtswidrigen Beihilfe befasst,
so muss es entsprechend dem einzelstaatlichen Recht sédmtliche rechtlichen
Folgerungen aus dieser Rechtswidrigkeit ziehen. Grundsdtzlich muss das
einzelstaatliche  Gericht daher die vollstindige  Rlickforderung  der
rechtswidrigen Beihilfe vom Empfédnger anordnen. Dies ist Teil seiner Pflicht,
die Rechte des Kldgers (zum Beispiel des Wettbewerbers) nach Artikel [108(3)]
des Vertrags zu schiitzen. Die Verpflichtung zur Riickforderung besteht fiir das
einzelstaatliche Gericht somit unabhdngig davon, ob die betreffende
Beihilfemafinahme mit Artikel [107(2) oder (3)] des Vertrags vereinbar ist.”

Auf der Grundlage des Vorstehenden und bestdarkt durch die Stellungnahme der
Europdischen Kommission vom 19. September 2014 ist das Schiedsgericht der
Auffassung, dass es Sache der einzelstaatlichen Gerichte ist, liber einen von einer Partei
geltend gemachte Rickforderungsanspruch zu entscheiden, wenn der Mitgliedstaat eine
Transaktion, die moglicherweise eine staatliche Beihilfe enthadlt, nicht bei der
Europdische Kommission angemeldet hat (EC 19.09.14, S. 8 mit Verweis auf die
Rechtsprechung des EuGH FNCE, EU: CE 1991, 440, zZiff. 12). Wahrend sich die
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Rechtswidrigkeit aus europdischem Recht ergibt, bestimmt sich die Art und Weise der
Rickforderung vom Empfanger nach dem Recht des Einzelstaates. Ebenso bestimmen
sich die Folgen der Rechtswidrigkeit einer Transaktion, die eine staatliche Beihilfe
beinhaltet, nach einzelstaatlichem Recht.

Das Schiedsgericht, das hier mit einem auf einen vermeintlichen Verstol gegen die
Anmeldepflicht gestiitzten Rickforderungsanspruch befasst ist, muss zuerst die Frage
eines vermeintlichen VerstolRes auf der Grundlage europdischen Rechts priifen. Diese
Prifung ist von der Zustandigkeit Schiedsgerichts umfasst. Zuvor wird das Schiedsgericht
kurz auf die anderen Verfahren im Zusammenhang mit der Transaktion vom 6. Dezember
2010 und deren Wechselwirkung mit dem vorliegenden Verfahren eingehen (vgl.
nachstehend Ziffer 3.2)

Weitere Verfahren im Zusammenhang mit der Transaktion vom 6. Dezember 2010

Das Schiedsgericht stellt fest, dass eine Reihe von Stellen die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 entweder direkt oder indirekt Gberprift haben. Es ist wichtig, diese zu
benennen und ihre Relevanz fiir das vorliegende Verfahren zu ermitteln.

Die Stellungnahme der EU-Kommission

Wie oben ausgefihrt (vgl. Nr. 306) hat das Schiedsgericht es angesichts der Komplexitat
und Bedeutung des vorliegenden Falles fiir notwendig befunden, eine Stellungnahme der
Europdischen Kommission zur Frage des Vorliegens einer staatlichen Beihilfe einzuholen.
Am 19. September 2014 legte die Europdische Kommission diese am 23. Mai 2014
angeforderte Stellungnahme vor (EC 19.09.14) (vgl. oben, Nr. 219). Die Parteien hatten
Gelegenheit, zusammen mit ihren Schriftsdtzen im Anschluss an die Anhorung auch zu
der Stellungnahme der Europaischen Kommission vorzutragen.

Insgesamt gehen die Klagerin und Zuséatzliche Partei mit der Stellungnahme der
Europdischen Kommission konform, wenn sie erkldren, die Voraussetzung einer
staatlichen Beihilfe seien im vorliegenden Fall erfiillt. Insbesondere betonen sie, dass
eine rickwirkende Anmeldung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 nichts an der
Tatsache dndern wirde, dass die Beihilfe rechtswidrig gewdhrt worden sei (Klagerin
Stellungnahme 28.11.14, Nr. 19) und dass die Beklagte die Anmeldung der
vermeintlichen staatlichen Beihilfe bei der Europdischen Kommission auch wahrend der
Dauer dieses Schiedsverfahrens bewusst unterlassen habe (Kldgerin Stellungnahme
28.11.14, Nr. 22 und 23). Die Klagerin und Zusatzliche Partei hatten nicht widerspriichlich
gehandelt, weil einzig der Mitgliedstaat, also Deutschland, zur Anmeldung verpflichtet sei
(Klagerin Stellungnahme 28.11.14, Nr. 29). In jedem Fall ,,darf sich auch der Mitgliedstaat
selbst auf sein eigenes Versdumnis berufen, das darin besteht, eine staatliche Beihilfe
ohne vorherige Meldung unter Verstofs gegen das Durchfiihrungsverbot gewdhrt zu
haben, um auf diese Weise ein Riickforderungsverlangen zu rechtfertigen oder sich gegen
ein solchen Riickforderungsverlangen zu verteidigen” (Klagerin Stellungnahme 28.11.14,
Nr.30). SchlieBlich stimmen die Klagerin und Zusatzliche Partei insoweit mit der
Europdischen Kommission liberein, als sie den Standpunkt vertreten, dass der Grundsatz
berechtigter Erwartungen im vorliegenden Fall keine Anwendung finden konne (Klagerin
Stellungnahme 28.11.14, Nr. 33).
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Die Beklagte geht mit der objektiven Einschatzung der Europdischen Kommission
konform, die eine ex ante-Priifung sowie die zum damaligen Zeitpunkt vorliegenden
aktuellen Sachverstandigenbewertungen, mehrere unterschiedliche
Bewertungsmethoden sowie die zum damaligen Zeitpunkt relevanten und giltigen
Wertindikatoren beriicksichtigt (Beklagte Schriftsatz nach Anhérung 28.11.14, Nr. 17). Sie
betont, die Europdische Kommission arbeite im Rahmen der Priifung, ob eine staatliche
Beihilfe vorliegt, zur Beurteilung einer Investition mit einer Spanne von giiltigen
Marktwerten (Beklagte Schriftsatz nach Anhérung 23.04.15, Nr. 43).

Das Schiedsgericht hat die Stellungnahme der Europdischen Kommission sorgfaltig
geprift. Es stellt fest, dass einzig der Europdische Gerichtshof eine belastbare,
verldssliche und verbindliche Auslegung des Gemeinschaftsrechts vornehmen kann (EC
19.09.14, S. 1). Das Schiedsgericht ist somit nicht an die Stellungnahme der Européischen
Kommission gebunden (vgl. Beweisstiick CL-54: Mitteilung der Europdischen Kommission
zur Durchsetzung des Beihilferechts durch die einzelstaatlichen Gerichte, Rn. 93).
Nichtsdestotrotz ist das Schiedsgericht in Anerkennung der Erfahrung der Europdaischen
Kommission mit Fallen dieser Art und ihrem insoweit vertieften Wissen der Auffassung,
dass es ernsthafter berechtigter Grinde bedirfte, um auf der Grundlage der
einschlagigen Rechtsquellen hinsichtlich der Anwendung und Auslegung europdischen
Rechts zu einer anderen Auffassung zu gelangen als die Europdische Kommission.

Parlamentarischer  Untersuchungsausschuss und die Untersuchungen des
Landesrechnungshofs

Auf eine von den Griinen und der SPD am 14. Dezember 2011 eingebrachte Petition hin
setzte der Landtag von Baden-Wiirttemberg einen Untersuchungsausschuss zur Priifung
der Folgen der Transaktion vom 6. Dezember 2010 ein (vgl. oben, Nr. 114). Vor diesem
Ausschuss wurden die in die Verhandlungen und Durchfiihrung der besagten Transaktion
involvierten Personen befragt (vgl. Beweisstilicke R-26, R-27, R-28, R-29, R-30 und R-31).

Die Klagerin und Zusatzliche Partei teilten dem Schiedsgericht mit Schriftsatz vom 12.
Juni 2014 mit, dass der parlamentarische Untersuchungsausschuss seine Arbeit am 4.
Juni 2014 beendet habe. Laut einem in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung
veroffentlichten Artikel vom 5. Juni 2014 ,nehmen die Parteien in Regierung und
Opposition recht unterschiedliche Standpunkte zu der Frage ein, ob Mappus die Anteile zu
einem (iberhéhten Preis gekauft hat. Die Griinen und die SPD sind der Auffassung, dass
die ehemalige christlich-liberale Koalition der EdF etwa 800 Millionen Euro zu viel gezahlt
habe; CDU und FDP erkliren, dies sei eine durch nichts gestiitzte Behauptung.”
AbschlieBend heiRRt es in dem Artikel, dass ,alle im Untersuchungsausschuss vertretenen
Parteien mit Blick auf etwaige kiinftige Transaktionen dieser Art empfehlen, den
Landesrechnungshof in stédrkerem Mafle einzubeziehen und dass ,zentrale
Zustdndigkeiten der Landesverwaltung genutzt werden sollten’ und dass sowohl die
verfassungsrechtlichen als auch die haushaltsrechtlichen Bestimmungen eingehalten
werden sollten” (Beweisstiick als Anlage zum Schriftsatz der Beklagten und Zusatzlichen
Partei vom 12. Juni 2014).

Das Schiedsgericht hat zur Erlauterung der Umstdnde der Transaktion vom 6. Dezember
2010 auf das Protokoll der Anhorungen durch den Untersuchungsausschuss Bezug
genommen (vgl. oben, Nr. 8). Es ist jedoch in keiner Weise an die Feststellungen dieses
Ausschusses gebunden.
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Am 15. November 2011 begann der Landesrechnungshof auf der Grundlage eines
Antrags der Grinen und der SPD im Landtag von Baden-Wirttemberg seine
Untersuchung (vgl. oben, Nr. 112). Der Landesrechnungshof fiihrte eine eingehende
Untersuchung durch und befragte eine Reihe von Personen, die an der Transaktion vom
6. Dezember 2010 beteiligt waren. Am 20. Juni 2012 legte der Landesrechnungshof einen
Bericht bzw. ein Gutachten, wonach das Vorgehen vor dem Abschluss des
Anteilskaufvertrages den Anforderungen der Landesverfassung sowie den
haushaltsrechtlichen Bestimmungen des Landes nicht gerecht werde (vgl. oben, Nr. 113).

Das Schiedsgericht stellt fest, dass die im vorliegenden Verfahren angesprochenen —
beihilferechtlichen — Fragen unabhangig von den vom Landesrechnungshof untersuchten
— verfassungsrechtlichen und haushaltsrechtlichen — Fragen sind. Obwohl das
Schiedsgericht nicht an die Feststellungen in diesem Gutachten gebunden ist, enthalt es
wichtige Informationen und Stellungnahmen zu Prifungsfragen, auf die in diesem
Endschiedsspruch eingegangen wird.

Die Ermittlungen der Staatsanwaltschaft

Wie oben ausgefiihrt (vgl. Nr. 124) wurde die Transaktion vom 6. Dezember 2010 im
Rahmen der strafrechtlichen Ermittlungen der Staatsanwaltschaft Stuttgart gegen Stefan
Mappus, Helmut Rau, Wille Stachele wegen des Verdachts der Untreue und gegen Dr.
Dork Notheis wegen der Verdachts der Beihilfe zu Untreue beleuchtet und gepriuft.

Mit Einstellungsverfigung vom 29. Oktober 2014 (Beweisstliick R-427) hat die
Staatsanwaltschaft die strafrechtlichen Ermittlungen gemafR § 170 Abs. 2 Satz 1 StPO
eingestellt. Die Staatsanwaltschaft ist in Bezug auf Stefan Mappus, Helmut Rau und Willi
Stachele zudem Schluss gekommen, dass — mit Blick auf die Schwierigkeit, einen
konkreten Unternehmenswert zu ermitteln — ,das Strafrecht verlangt, dass bei der
Bestimmung des finanziellen Schadens zu Gunsten des Beschuldigten in Abhdngigkeit von
den Umstidnden des konkreten Einzelfalls eine gewisse Sicherheitsspanne anzuwenden
ist” (Beweisstlick R-427, S. 97). ,Daraus folgt, dass bereits erhebliche Zweifel daran
bestehen, ob im vorliegenden Fall aus objektiver Sicht ein finanzieller Nachteil bzw.
Schaden mit der fiir eine Verurteilung erforderlichen Sicherheit dargelegt und bewiesen
werden kann.” (Beweisstiick R-427, S. 99). In Bezug auf Dirk Notheis gelangte die
Staatsanwaltschaft zu dem folgenden Schluss: ,Alles in allem gibt es daher keine
hinreichenden Verdachtsmomente als Indiz dafiir, dass der Beschuldigte Dr. Notheis oder
andere Mitarbeiter von Morgan Stanley — als sie die Fairness Opinion vorlegten mit der
tatsachengestiitzten Aussage, dass der mit der EDF vereinbarte Kaufpreis von € 41,50 aus
finanzieller Sicht als angemessen und fair anzusehen sei — selbst einen geringeren Wert
der EnBW-Aktien erwartet und somit die Entscheidungstréger des Landes wissentlich
getduscht hdtten. Fiir eine solche Annahme seien die erérterten Indizien — sowohl jeweils
einzeln als auch im Rahmen einer Gesamtschau betrachtet — viel zu vage und spekulativ,
um die in sich schliissigen Aussagen des Beschuldigten Dr. Notheis und der als Zeugen
befragten Mitarbeiter zu widerlegen.“ (Beweisstlick R-427, S. 146).

Es liegt fur das Schiedsgericht auf der Hand, dass das Ermittlungsverfahren der

Staatanwaltschaft ein anderes Ziel verfolgte als das mit dem vorliegenden Verfahren
geltend gemachte Begehren:
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- Sinn und Zweck der Anmeldepflicht ist die Beachtung des europaischen
Wettbewerbsrechts und die Ermoglichung der Rickforderung der staatlichen
Beihilfe mittels einzelstaatlicher Rechtsmittel;

- Das Ermittlungsverfahren der Staatsanwaltschaft, das in einer Einstellungsverfiigung
endete, wurde eingeleitet, um zu priifen, ob bestimmte in die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 involvierte Personen vor einem Strafgericht angeklagt werden
sollten. Fir den Erlass der Einstellungsverfligung hat sich die Staatsanwaltschaft
insbesondere auf den Grundsatz in dubio pro reo gestiitzt, der in Zivilrechtssachen
keine Anwendung findet.

Fiir das vorliegende Verfahren sind die vorgenannten Verfahren insoweit von Bedeutung,
als die von der Staatsanwaltschaft untersuchte und in der Einstellungsverfligung
dokumentierte Straftat als notwendige Voraussetzung einen Vermdgensnachteil oder
Vermogensschaden flr das Unternehmen fordert, gegenliber dem die Person, gegen die
ermittelt wird, eine Sorgfaltspflicht hat. Die Staatsanwaltschaft fiihrte dazu wie folgt aus
(Beweisstiick R-427, S. 86™):

,Ein Vermégensschaden im Sinne der Untreue liegt dann nicht vor, wenn die
aufgrund der pflichtwidrigen Handlung erlangte Gegenleistung objektiv zumindest
den Wert der aus dem zu betreuenden Vermdégen hergegebenen Leistung erreicht.”

Im Fall einer Transaktion wie der vorliegenden erfordert dies einen Vergleich zwischen
dem Wert der Aktien und dem dafiir gezahlten Preis. Die Kriterien zur Bestimmung der
Differenz, d.h. des Vermogensschadens im Sinne der strafrechtlichen Ermittlung, sind
nicht identisch mit den Kriterien fiir die Beantwortung der Frage, ob der fiir die Aktien
gezahlte Preis Uber dem Preis liegt, den ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber
gezahlt hatte. Insbesondere beleuchtet die strafrechtlichen Ermittlung die Frage mit Blick
auf den Schaden, den die Kauferin, die einen vermeintlich erhéhten Preis bezahlt hat,
erlittenen hat, wahrend die beihilferechtliche Priifung die Frage aus Sicht der Verkauferin
betrachtet, die einen Preis erhilt, der (iber dem Preis liegt, den ein marktwirtschaftlich
handelnder Kapitalgeber zu zahlen bereit gewesen ware.

Die Staatsanwaltschaft hat ausdriicklich erklart, dass sie allgemein anerkannte Standards
fir die Bewertung der Aktien habe priifen missen (Beweisstiick R-427, S. 90, vgl. auch S.
93). Auch hat die Staatsanwaltschaft betont, dass — auch wenn sie im Rahmen einer
strafrechtlichen Ermittlung diejenigen Standards zu Grunde legen wiirde, die fir die
beschuldigte Person am glinstigsten seien — dies nichts an der Tatsache dndere, dass die
von ihr gepriften Standards allgemein anerkannte Bewertungsmalistdbe seien. Die
Erwagungen der Staatsanwaltschaft sind daher von einer gewissen Relevanz fiir die vom
Schiedsgericht durchzufiihrende Priifung.

In der Einstellungsverfiigung hat die Staatsanwaltschaft verschiedene Einschatzungen
zum Wert der Aktien und der VerhéltnismaRigkeit mit Blick auf den Kaufpreis im
Einzelnen geprift. Die Staatsanwaltschaft hat die Sachverstandigengutachten von
Professor Ballwieser und Professor Schierenbeck gepriift ebenso wie die fiir die Zwecke
des vorliegenden Schiedsverfahrens erstellten Sachverstiandigengutachten. Sie hat zur
Kenntnis genommen, dass die von diesen Sachverstandigen vorgelegten Bewertungen

" Die Einstellungsverfigung wurde mit Ausnahme einer weniger Absatze nicht ins Englische Ubersetzt.
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Unwagbarkeiten bergen und mit bestimmten Unsicherheiten behaftet sind und fiihrte
insoweit aus (Beweisstiick R-427, S. 96):

“Letztlich handelt es sich bei den im Hinblick auf zu erwartende kiinftige
Entwicklungen zugrunde gelegten Parametern um keine dem konkreten Beweis
zuganglichen absoluten Zahlenwerte und Tatsachen, sondern lediglich um
wertende Beurteilungen, die sich naturgemdfs als mit unter Umstdnden nicht
unerheblichen Unsicherheiten behaftete Schétzungen darstellen.”

Diese Erwagungen dhneln den vom Schiedsgericht anzustellenden Uberlegungen. Es ist
daher fir die Prifung des Schiedsgerichts von recht groBer Relevanz, dass die
Staatsanwaltschaft zu dem Schluss gelangt ist, dass ernsthafte Zweifel bestiinden, ob aus
objektiver Sicht ein Vermdgensschaden mit der fiir die Eréffnung des strafgerichtlichen
Hauptverfahrens erforderlichen Sicherheit angenommen werden kénne
(Einstellungsverfiigung, Beweisstlick R-427, S. 99).

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Erwagungen kann das Schiedsgericht an die von
der Staatsanwaltschaft gezogenen Schlussfolgerungen nicht gebunden sein. Dennoch
kann dieses Ermittlungsverfahren Tatsacheninformationen enthalten, die die Umstande
der Transaktion vom 6. Dezember 2010 betreffen, und daher wird das Schiedsgericht ggf.
ausdriicklich auf diese Bezug nehmen. Wie oben erwahnt (vgl. Nr. 8), hatten die Parteien
Gelegenheit, in ihren Schriftsdtzen im Anschluss an die Anhoérung zu der
Einstellungsverfligung Stellung zu nehmen.

AbschlieBend befindet das Schiedsgericht, dass es fiir die Entscheidung Uber einen
vermeintlichen VerstoB gegen die nach europdischem Recht bestehende Pflicht zur
Anmeldung der Transaktion vom 6. Dezember 2012 zustdandig ist, wodurch die
Grundlage fir einen Rickforderungsanspruch nach deutschem Recht geschaffen werden
kann. Auch wenn das Schiedsgericht nicht an die Stellungnahme der Europdischen
Kommission vom 19. September 2014 gebunden ist, wird es sie bericksichtigen. Die
anderen Verfahren liefern dem Schiedsgericht wertvolle Informationen fir das
vorliegende Verfahren.

Pflicht zur Anmeldung staatlicher Beihilfen

Wie oben ausgefiihrt (vgl. oben, Nr. 303), schreibt Artikel 108(3) AEUV eine Pflicht fiir die
Mitgliedstaaten zur Anmeldung staatlicher Beihilfen fest: ,, Die Kommission wird von jeder
beabsichtigten Einfiihrung oder Umgestaltung von Beihilfen so rechtzeitig unterrichtet,
dass sie sich dazu dufern kann.” (erster Satz). Diese Anmeldepflicht ist zwingend und die
Mitgliedstaaten haben diesbeziiglich keinen Ermessenspielraum: ,[...JWas Artikel 88
Absatz 3 [108(3)] des Vertrags anbetrifft, so liegt es jedoch nicht im Ermessen der
Behérden der Mitgliedstaaten, Beihilfemafsnahmen nicht anzumelden. Grundsdtzlich
haben sie die absolute Pflicht, sémtliche Beihilfemafinahmen vor deren Durchfiihrung
anzumelden. Zwar tréigt der EuGH in einigen Féllen der Entschuldbarkeit des betreffenden
Verstofies gegen das Gemeinschaftsrecht Rechnung, doch kénnen die Behdérden der
Mitgliedstaaten im Falle staatlicher Beihilfen in der Regel nicht geltend machen, dass
ihnen das Durchfiihrungsverbot nicht bekannt war. Denn zur Anwendung von Artikel 87
Absatz 1 [107(1)] und Artikel 88 Absatz 3 [108(3)] des Vertrags gibt es eine umfangreiche
Rechtsprechung sowie zahlreiche Erlduterungen der Kommission. Im Zweifelsfall kénnen
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die Mitgliedstaaten Beihilfemafinahmen aus Griinden der Rechtssicherheit bei der
Kommission anmelden.” (Beweisstlick CL-54: Mitteilung der Europdischen Kommission
zur Durchsetzung des Beihilferechts durch die einzelstaatlichen Gerichte, Rn. 47).

Die Parteien vertreten unterschiedliche Ansichten, was den Zeitpunkt der Anmeldung
betrifft. Mit Blick auf diese Abweichung muss das Schiedsgericht einleitend einige
allgemeine Erwdgungen anstellen und insbesondere auf Artikel 2 der Verordnung des
Rates 659/1999 vom 22. Marz 1999 verweisen, in der es heildt:

,Soweit die Verordnungen nach Artikel 94 des Vertrags oder nach anderen
einschlégigen Vertragsvorschriften nichts anderes vorsehen, teilen die
Mitgliedstaaten der Kommission ihre Vorhaben zur Gewdhrung neuer Beihilfen
rechtzeitig mit. Die Kommission unterrichtet den betreffenden Mitgliedstaat
unverziiglich vom Eingang einer Anmeldung” (ABI. L 83/3-4 in Beweisstiick CL-57).

Das mit der zwingenden Anmeldung aller neuen Beihilfen verfolgte Ziel besteht darin,
einen gut funktionierenden Binnenmarkt zu schaffen und zu erhalten
(BIONDI/EECKHOUT, The Law of State Aid in the European Union, Oxford University
Press, 2004, S. 103). Tatsachlich stellen staatliche Beihilfen eine Hindernis fiir den Handel
dar und koénnen den Wettbewerb zwischen den Unternehmen verzerren
(BIONDI/EECKHOUT, a.a.0., S. 105).

Im Anschluss an die Anmeldung einer staatlichen Beihilfe bei der Europdischen
Kommission leitet letztere ein Verfahren nach MaRRgabe der oben genannten Verordnung
des Rates 659/1999 (vgl. oben, Nr. 305) sowie der Verordnung der Europdischen
Kommission 784/2004 vom 21. April 2004 (ABI. L 140/1) ein, die detaillierte Vorgaben fiir
die Anwendung von Artikel 108 AEUV enthalten. Kraft ihrer insoweit ausschlielichen
Zustandigkeit erldasst die Europdische Kommission eine Entscheidung Uber die
Vereinbarkeit der angemeldeten Beihilfe mit dem Binnenmarkt. Dabei steht der
Europdischen Kommission ein recht weiter Ermessensspielraum zu. ,Das hier zu Grunde
liegende Prinzip ist, dass jede sich in Folge der staatlichen Beihilfe ergebende
Wettbewerbsverzerrung gegen den Nutzen abgewogen werden sollte, den eine Beihilfe
mit Blick auf einen Beitrag zu wichtigen Gemeinschaftszielen haben kann”
(BIONDI/EECKHOUT, a.a.0., S. 118).

Artikel 108(3) AEUV verlangt ferner, dass die Anmeldung durch den Mitgliedstaat bei der
Europdischen Kommission ,so rechtzeitig” erfolgt, dass die Europdische Kommission die
Vereinbarkeit der Beihilfe mit dem Binnenmarkt Gberprifen kann. Das bedeutet, dass die
Anmeldung vor der Umsetzung der BeihilfemaBnahme erfolgen muss. Dies wird auch
durch die Rechtsprechung des EuGH bestatigt: So hat der EuGH z.B. in CELF | bestatigt,
dass Artikel 108(3) AEUV eine vorgelagerte Prifung der Plane zur Gewahrung neuer
Beihilfen verlangt:

,Die damit geschaffene Verhiitungsregelung ist also darauf gerichtet, dass nur mit
dem Gemeinsamen Markt vereinbare Beihilfen durchgefiihrt werden. Um dieses
Ziel zu erreichen, wird die Einfiihrung eines Beihilfevorhabens ausgesetzt, bis die
Zweifel an seiner Vereinbarkeit durch die abschlieffende Entscheidung der
Kommission beseitigt sind” (Rechtssache C-199/06 CELF und Ministre de a Culture
et de la Communication; CELF I, [2008] EuGH Slg. I-469, Rn. 48).
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Wie die Europadische Kommission in ihrer Stellungnahme bestatigt hat (EC 19.09.14, S. 8),
hat eine nach der Umsetzung der staatlichen Beihilfe erfolgende nachtragliche
Anmeldung keinerlei Wirkung, selbst wenn die Europdische Kommission eine
Entscheidung erldsst, wonach die staatliche Beihilfe mit dem Binnenmarkt vereinbar ist.
Der Grund dafiir ist, dass der Entscheidung der Europadischen Kommission (iber die
Vereinbarkeit keine Rickwirkung auf den Zeitpunkt der Umsetzung durch den
Mitgliedstaat zukommt; Die Wirkung besteht somit nur ex nunc (EC Stellungnahme
19.09.14, S. 8). Das Schiedsgericht geht somit davon aus, dass eine rickwirkende
Anmeldung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 keine Heilung zur Folge hatte und
dass ein entsprechender Antrag beim Schiedsgericht erfolglos wére (vgl. oben, Nr. 273).

Artikel 108(3) enthalt noch eine weitere Verpflichtung: ,Der betreffende Mitgliedstaat
darf die beabsichtigte Mafinahme nicht durchfiihren, bevor die Kommission einen
abschliefSenden Beschluss erlassen hat” (letzter Satz). Entsprechend heif3t es in Artikel 3
der Verordnung des Rates 659/1999 (vgl. Nr. 305): ,,Anmeldungspflichtige Beihilfen nach
Artikel 2 Absatz 1 diirfen nicht eingefiihrt werden, bevor die Kommission eine
diesbeziigliche Genehmigungsentscheidung erlassen hat oder die Beihilfe als genehmigt
gilt.”

Diese Verpflichtung des Mitgliedstaates, die Entscheidung der Europdischen Kommission
Uber die Vereinbarkeit der staatlichen Beihilfe mit dem Europdischen Binnenmarkt
abzuwarten, wird auch als ,, Durchfiihrungsverbot” bezeichnet: ,Gemdfs Artikel 88 Absatz
3 [108(3)] des Vertrags diirfen die Mitgliedstaaten Beihilfemafinahmen nicht
durchfiihren, bevor sie von der Kommission genehmigt wurden (,Durchfiihrungsverbot’)”
(Beweisstlick CL-54: Mitteilung der Europaischen Kommission zur Durchsetzung des
Beihilferechts durch die einzelstaatlichen Gerichte, Rn. 14).

Das Durchfiihrungsverbot begriindet unmittelbare subjektive Rechte der betroffenen
Parteien. Die betroffenen Parteien sind berechtigt, vor dem zustidndigen
einzelstaatlichen Gericht Klage gegen den die Beihilfe gewdhrenden Mitgliedstaat
einzureichen. Die Verhandlung und Entscheidung von auf einem VerstolR gegen das
Durchfiihrungsverbot beruhenden Klagen ist eine der wichtigsten Funktionen der
einzelstaatlichen Gerichte im Bereich des Beihilferechts (Beweisstlick CL-54: Mitteilung
der Europdischen Kommission zur Durchsetzung des Beihilferechts durch die
einzelstaatlichen Gerichte, Rn. 24). Solche Klagen kdénnen die Geltendmachung von
Schadenersatzanspriichen auf der Grundlage der Rechtsprechung des EuGH umfassen,
mit denen die betroffene Partei Ausgleich fiir den ihr in Folge des VerstoRes gegen das
Durchfiihrungsverbot entstandenen Schaden und die von ihr erlittenen Verluste erlangen
kann (Beweisstlick CL-54: Mitteilung der Europaischen Kommission zur Durchsetzung des
Beihilferechts durch die einzelstaatlichen Gerichte, Rn. 45).

Angesichts der eindeutigen Rechtsprechung und der Vorgaben der Europaischen
Kommission zur Anmeldepflicht kdnnen sich die zustandigen Stellen des Mitgliedstaates
grundsatzlich nicht darauf berufen, sie hatten keine Kenntnis von dem
Durchfiihrungsverbot gehabt. ,Im  Zweifelsfall  kénnen  die  Mitgliedstaaten
Beihilfemafinahmen aus Griinden der Rechtssicherheit bei der Kommission
anmelden” (Beweisstiick CL-54: Mitteilung der Europdischen Kommission zur
Durchsetzung des Beihilferechts durch die einzelstaatlichen Gerichte, Rn. 47).
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Vorliegend bestlinde in dem Fall, dass das Schiedsgericht zu dem Schluss gelangt, dass
eine staatliche Beihilfe vorliegt, eine Anmeldepflicht gemafR Artikel 108(3) AEUV.

Das Schiedsgericht wird sich daher in der Folge mit den Voraussetzungen von Artikel 107

AEUV beschéftigen, insbesondere mit der Voraussetzung der Verschaffung eines
wirtschaftlichen Vorteils fiir ein Unternehmen.

Voraussetzungen fiir das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe

Fragestellung

Da die Klagerin und Zusatzliche Partei ihre Anspriiche auf das Vorliegen einer
rechtswidrigen staatlichen Beihilfe stiitzen, wird das Schiedsgericht die Voraussetzungen
einer solchen staatlichen Beihilfe prifen. Angesichts der besonderen Relevanz zweier
konkreter von der Klagerin und Zusatzlichen Partei betonten Aspekte, namlich der Frage
des vermeintlich Uberhdhten Kaufpreis und sowie der Frage der ungewdhnlichen
Umstidnde der Transaktion vom 6. Dezember 2010, werden diese beiden Punkte
gesondert gepruft.

Die Positionen der Parteien und die Position der Europdischen Kommission
Die Position der Kléigerin und Zusditzlichen Partei

Die Klagerin und Zusatzliche Partei tragen allgemein vor, die Voraussetzungen des
Artikels 107(1) AEUV seien erfillt, d.h. die Transaktion vom 6. Dezember 2010 verschaffe
der Beklagten einen wirtschaftlichen Vorteil, der Kaufpreis sei aus staatlichen Mitteln
bezahlt worden, es werde ein bestimmtes Unternehmen begilinstigt, der Handel
zwischen den Mitgliedstaaten werde beeintrachtigt und es bestehe die Gefahr einer
Wettbewerbsverzerrung (Kldgerin 05.12.12, Nrn. 255-273).

Insbesondere bringen sie vor, der von der Neckarpri fir die EnBW-Aktien gezahlte Preis,
fir den das Land Baden-Wirttemberg Sicherheit geleistet habe, sei Giberhoht gewesen.
Ein Teil des gezahlten Kaufpreises - EUR 41,50 je Aktie - stelle eine unter Verstol} gegen
EU-Recht gewdhrte staatliche Beihilfe dar (Kldgerin 19.07.13, Nr. 104).

Die Klagerin und Zusatzliche Partei behaupten, aus einer ex ante-Priifung, also einer
Prifung zum Zeitpunkt 6. Dezember 2010, wiirde sich ergeben, ob die Parteien der
Transaktion unter normalen Marktbedingungen gehandelt hatten. Eine solche Priifung
solle unter Anwendung des sog. Market Economy Investor Principle, also des
Grundsatzes eines marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers (nachfolgend auch
,MEIP-Grundsatz” genannt) oder des Market Economy Operator Test (nachfolgend auch
»MEIP-Test” genannt) erfolgen (Klagerin 05.12.12, Nrn. 120 f. und Klagerin 28.11.14, Nr.
31). ,,Ob ein Kaufpreis somit dem Grundsatz eines marktwirtschaftlich handelnden
Kapitalgebers entspricht oder Elemente einer staatlichen Beihilfe enthdlt, ist daher an
Hand des Kriteriums zu beurteilen, ob ein privater Kapitalgeber, der an einem
angemessenen Ertrag der von ihm getdtigten Investition interessiert ist, kein erhéhtes
Risiko in Kauf nehmen méchte und seine Entscheidungen auf der Grundlage (iblicher
wirtschaftlicher Prinzipien trifft, diesen Preis ebenfalls gezahlt héitte” (Klagerin 28.11.14,
Nr. 34).
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Ausgehend von dem MEIP-Test tragen die Klagerin und Zuséatzliche Partei vor, die
Umstdnde der Transaktion vom 6. Dezember 2010 seien ungewdhnlich gewesen und
wirden belegen, dass eine staatliche Beihilfe vorgelegen habe (vgl. hierzu oben, Nrn. 312
f.).

In Bezug auf die weiteren Voraussetzung von Artikel 107(1) AEUV fiihren die Klagerin und
Zusatzliche Partei aus, die staatliche Beihilfe sei gewahrt worden, weil die Transaktion
vom 6. Dezember 2010, die einen lGberhohten Kaufpreis fir die EnBW-Aktien beinhaltet
habe, der EDFI als einem ,bestimmten Unternehmen” einen wirtschaftlichen Vorteil
verschafft habe (Klagerin 05.12.12, Nr. 258). Da die Mittel fiir die Bezahlung der Aktien zu
100% vom Land Baden-Wiirttemberg gekommen seien, sei dieser Vorteil auch vom Staat
bzw. aus staatlichen Mitteln gewahrt worden, was ,,das Ergebnis eines Verhaltensmusters
ist”, das dem betroffenen Land zuzurechnen sei, auch wenn das Land keine Kenntnis vom
Vorliegen einer staatlichen Beihilfe gehabt habe (Kldgerin 05.12.12, Nrn. 116 f. und Nrn.
256-257). Da die Beihilfe die Position sowohl der Beklagten gestarkt habe — da diese
hierdurch ihre Nettoverschuldung habe reduzieren kdnnen — als auch die der EDF, habe
sie den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrachtigt und habe ferner die Gefahr
einer Wettbewerbsverzerrung begriindet, da vor dem Erwerb der Aktien keine
Anmeldung bei der Europdischen Kommission erfolgt sei (Klagerin 05.12.12, Nrn. 108,
260, 268 und 272).

Die Position der Beklagten

Im vorliegenden Fall spreche eine Reihe von Punkten gegen das Vorliegen einer
staatlichen Beihilfe. Erstens ware diese staatliche Beihilfe — ihr Vorliegen einmal
unterstellt — grenziiberschreitend, was selten der Fall sei (Beklagte 08.04.13, Nr. 111).
Zweitens blieben die Klagerin und Zusatzliche Partei den Vortrag dazu schuldig, wie die
EDFI aus wettbewerbsrechtlicher Sicht von dem wirtschaftlichen Vorteil profitiert haben
soll (Beklagte 08.04.13, Nr. 112).

Die Beklagte tragt vor, es habe im Umfeld der Transaktion vom 6. Dezember 2010 keine
ungewohnlichen Umsténde gegeben (vgl. hierzu oben, Nrn. 319 f.).

Die Beweislast fiir das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe liege beim Land Baden-
Wirttemberg: ,Es ist nach EU-Recht nicht méglich, das Vorliegen einer staatlichen
Beihilfe zu vermuten” (Beklagte 08.11.13, Nrn. 129-130; vgl. auch Beklagte 23.04.15, Nrn.
15 f). Sofern es der Beklagten gelinge, den prima facie-Beweis, also den
Anscheinsbeweis, zu entkraften, fanden die allgemeinen Beweislastregeln Anwendung
(Beklagte 23.04.15, Nr. 22). Ausgehend davon erklart die Beklagte, dass , es Sache des
Landes Baden-Wiirttemberg sei, das behaupte, seine Zahlung habe ein Element
staatlicher Beihilfe enthalten, jede einzelne Voraussetzung seines
Riickforderungsanspruch zu beweisen, einschliefSlich des Vorliegens einer staatlichen
Beihilfe und ihrer Héhe“ (Beklagte 28.11.14, Nr. 20).

Unter Berufung auf das Rechtsgutachten von Sir Francis Jacobs bringt die Beklagte vor,
dass die Europdische Kommission im Rahmen der Anwendung des MEIP-Grundsatzes zur
Beurteilung der Transaktion eine vor der Transaktion durchgefiihrte Uberpriifung des
Preises, namlich die Fairness Opinions, bericksichtige (Beklagte 08.04.13, Nrn. 130 f.).
Bei der Anwendung der MEIP-Analyse lege die Europdische Kommission eine Preisspanne

108



5.2.3

374.

375.

376.

zu Grunde und nicht einen einzelnen konkreten Preis, was bedeute, dass eine staatliche
Beihilfe nur dann vorliegt, wenn der Kaufpreis , aufSerhalb dieser Preisspanne liegt, den
ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber bei verniinftiger Betrachtung zu zahlen
bereit wdre” (Beklagte 08.04.13, Nr. 134 und Beklagte 08.11.13, Nr. 134). Der MEIP-
Grundsatz verlangt keinen ,zusdétzlichen Abschlag zum Ausgleich einer ,Risikoscheu’. Der
MEIP-Grundsatz geht vielmehr in Einklang mit dem grundlegenden Verstdndnis einer
modernen Finanzierung von einem marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgeber aus, der
einen zu dem von ihm libernommenen Risiko in Verhdltnis stehenden Ertrag seiner
Investition verlangt” (Beklagte 08.11.13, Nr. 133). Nach Aussage der Beklagten gehe die
Europdische Kommission davon aus, dass eine Bewertung unter Anlegung internationaler
Malstabe fiir eine Transaktion, an der Parteien aus verschiedenen Mitgliedstaaten
beteiligt seien, geeignet und angemessen sei (Beklagte 08.04.13, Nr. 135).

Die Position der Europdischen Kommission

In ihrer Stellungnahme vom 19. September 2014 nennt das DG COMP der Europdischen
Kommission zu Beginn vier Voraussetzungen fiir das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe,
namlich: (i) Die Transaktion muss dem Staat zuzurechnen sein und aus staatlichen
Mitteln finanziert werden; (ii) die Transaktion muss dem Beglinstigten bzw. Empfanger
einen wirtschaftlichen Vorteil verschaffen; (iii) dieser Vorteil muss selektiv sein insoweit,
als nur bestimmte Unternehmen oder Bereiche beginstigt werden und (iv) die
Transaktion muss den Wettbewerb verzerren oder geeignet sein, den Wettbewerb zu
verzerren, und den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrdchtigen (EC 19.09.14,
S.2und 3).

Die Europaische Kommission vertritt den Standpunkt, dass die erste Bedingung fiir das
Vorliegen einer staatlichen Beihilfe, also dass die Transaktion dem Staat zuzurechnen
sein muss und aus staatlichen Mitteln finanziert werden muss, erflllt sei. Im
vorliegenden Fall sei die Transaktion vom 6. Dezember 2010 dem Land Baden-
Wirttemberg zuzurechnen, da es lber die Mittel der Klagerin entscheiden kénne (EC
19.09.14, S. 3). Insbesondere sei die Neckarpri als Mantelgesellschaft gegriindet worden
und als Special Purpose Vehicle, also als reine fiir die Transaktion vom 6. Dezember 2010
ins Leben gerufene Zweckgesellschaft auf das Land Baden-Wirttemberg Ubertragen
worden. Die Klagerin sei im Ministerium fiir Finanzen des Landes Baden-Wiirttemberg
ansassig und ihr Geschaftsflhrer sei ein hoher Beamter dieses Ministeriums (EC 19.09.14,
S. 3). Ferner ,scheint” das Land Baden-Wiirttemberg ,eine Garantie zur Deckung
etwaiger Verluste (ibernommen zu haben, die die Kldgerin in Folge des Erwerbs der
EnBW-Aktien erleiden kénnte” (EC 19.09.14, S. 3).

In Bezug auf die zweite Voraussetzung, dass die Transaktion einem Unternehmen einen
wirtschaftlichen Vorteil verschaffen muss, vertritt die Europdische Kommission den
Standpunkt, dass eine Transaktion dann eine staatliche Beihilfe darstelle, wenn sie nicht
unter normalen Marktbedingungen durchgefiihrt werde (EC 19.09.14, S. 4). Es miisse im
Rahmen des MEIP-Tests ermittelt werden, ob sich das Land Baden-Wirttemberg wie ein
marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber verhalten habe (EC 19.09.14, S. 4). Diese
Prifung sei aus einer ex ante-Sicht durchzufiihren (EC 19.09.14, S. 4). Die wirtschaftliche
Beurteilung misse auf objektive Kriterien gestlitzt werden und ,sollte nicht von
strategischen oder wirtschaftlichen Erwédgungen beeinflusst sein“ (EC 19.09.14, S. 5). Die
Europdische Kommission vertritt die Auffassung, dass keine ,erhebliche Abweichung”
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zwischen dem gezahlten Preis und der sachverstandigen Ermittlung des Marktpreises
festgestellt werden misse (EC 19.09.14, S. 5). Sollte das Schiedsgericht zu dem Schluss
kommen, dass die Transaktion vom 6. Dezember 2010 einen wirtschaftlichen Vorteil fiir
die Beklagte begriindet, sind die insoweit vom Land Baden-Wirttemberg verfolgten
Motive und Absichten irrelevant (EC 19.09.14, S. 6).

Die dritte Voraussetzung, dass der wirtschaftliche Vorteil selektiv sein misse, sei
ebenfalls erfillt, weil er ausschlieBlich der Beklagten gewahrt worden sei (EC 19.09.14, S.
6).

Die vierte Voraussetzung sei, dass die vom Staat gewdahrte Beihilfe den Wettbewerb
verzerren oder geeignet sein misse, den Wettbewerb zu verzerren. ,, Praktisch betrachtet
wird eine Wettbewerbsverzerrung im Sinne von Artikel 107(1) angenommen, wenn der
Staat einem Unternehmen einen wirtschaftlichen Vorteil verschafft, das in einem
liberalisierten Bereich tdtig ist, in dem Wettbewerb besteht oder bestehen kann“ (EC
19.09.14, S. 6). Ebenso werde ein wirtschaftlicher Vorteil, der einem in einem dem
Wettbewerb offen stehenden Markt tatigen Unternehmen gewdhrt werde, regelmaRig
den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrachtigen (EC 19.09.14, S. 6). Die
Europdische Kommission geht davon aus, dass die Beklagte wirtschaftlicher Teilnehmer
in einem liberalisierten Markt ist, der im gemeinsamen Elektrizitatsmarkt verschiedener
Mitgliedstaaten tatig ist, und kommt somit zu dem Schluss, dass die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 aller Wahrscheinlichkeit nach eine Wettbewerbsverzerrung und eine
Beeintrachtigung des Handels zwischen den Mitgliedstaaten bedingt (EC 19.09.14, S. 6
und 7). ,Die Tatsache, dass die staatliche Beihilfe von einer politischen Untergliederung
eines Mitgliedstaates einem in einem anderen Mitgliedstaat ansdssigen Unternehmen
gewdhrt wird, ist fiir die Feststellung des Vorliegens einer staatlichen Beihilfe absolut
irrelevant, zumal die Beklagte im gemeinsamen Elektrizitétsmarkt verschiedener
Mitgliedstaaten tdtig ist, der dem Wettbewerb offen steht” (EC 19.09.14, S. 7).

Die Europadische Kommission stellt daher fest, dass die erste, dritte und vierte
Voraussetzung von Artikel 107(1) AEUV erfillt sind. Sollte das Schiedsgericht zu dem
Schluss kommen, dass der Kaufpreis (ber dem Preis liegt, den ein privater
marktwirtschaftlich handelnder Marktteilnehmer bereit gewesen ware zu bezahlen, liegt
eine staatliche Beihilfe vor (EC 19.09.14, S. 7).

Feststellungen des Schiedsgerichts

Allgemeines

Wie oben erwahnt (vgl. oben, Nr. 302) untersagt Artikel 107(1) AEUV ,die Gewahrung
einer Beihilfe durch einen Mitgliedstaat, die mit dem Binnenmarkt unvereinbar ist“.

Die folgenden Kriterien missen erfiillt sein, um eine MalRinahme als staatliche Beihilfe im
Sinne der vorgenannten Bestimmung zu qualifizieren:

,eine in irgendeiner Form von einem Mitgliedstaat oder aus staatlichen Mitteln
gewdhrte Beihilfe”;

,die den Wettbewerb verzerrt oder zu verzerren geeignet ist”;

110



382.

383.

384.

385.

,durch eine Beglinstigung”,

,bestimmter Unternehmen oder der Produktion bestimmter Waren”;

,Sofern sie den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrdchtigt”.

In seiner Stellungnahme hat die Europdische Kommission die oben genannten Kriterien in
vier verschiedene Voraussetzungen unterteilt, ndmlich:

- Die Transaktion muss dem Staat zuzurechnen sein und aus staatlichen Mitteln
finanziert werden;

- die Transaktion muss dem Beglinstigten bzw. Empfanger einen wirtschaftlichen
Vorteil verschaffen;

- dieser Vorteil muss selektiv sein insoweit, als nur bestimmte Unternehmen oder
Bereiche begilinstigt werden;

- die Transaktion muss den Wettbewerb verzerren oder geeignet sein, den
Wettbewerb zu verzerren, und den Handel zwischen den Mitgliedstaaten
beeintrachtigen (EC 19.09.14, S. 2 und 3).

Wie Artikel 108(3) AEUV findet auch 107 AEUV in allen Mitgliedstaaten unmittelbare
Anwendung. Folglich ist ein einzelstaatliches Gericht, das liber einen auf einen VerstoR}
gegen Artikel 107(1) AEUV gestiitzten Rickforderungsanspruch zu entscheiden hat, zur
Auslegung des Begriffs der staatlichen Beihilfe befugt. ,Hat die Kommission in einem Fall
noch kein formelles Priifungsverfahren eingeleitet und somit noch keine Entscheidung
dariiber getroffen, ob die in Frage stehenden MafSnahmen eine staatliche Beihilfe
darstellen kénnen, kénnen die einzelstaatlichen Gerichte, die mit der Entscheidung liber
die Folgen eines mdglichen Verstof3es gegen den letzten Satz von Artikel 108(3) befasst
sind, veranlasst sein, den Begriff der Beihilfe auszulegen und anzuwenden mit Blick auf
die Feststellung, ob die jeweiligen Mafisnahmen bei der Kommission hdtten angemeldet
werden miissen [...]. Es ist somit Sache dieser Gerichte, unter anderem zu priifen, ob die
in Frage stehenden MafSsnahmen einen Vorteil darstellen und ob dieser selektiv ist, also ob
er nur bestimmte Unternehmen oder bestimmte Hersteller im Sinne von Artikel 107(1)
AEUV begiinstigt” (Transalpine Olleitung in Osterreich, a.a.0., Rn. 39; vgl. auch
Rechtssache 78/76 Steinike & Weinlig, [1977] EuGH Slg. 595, Rn. 14)

Zwischen den Parteien ist unstreitig, dass unter staatlicher Beihilfe eine finanzielle
Unterstltzung eines bestimmten Unternehmens zu verstehen ist, die die vier
Voraussetzungen gemaf Artikel 107(1) AEUV erfillen muss. Was jedoch zwischen ihnen
streitig ist, ist die Frage, ob diese vier Voraussetzungen im vorliegenden Fall kumulativ
erfullt sind, insbesondere die Voraussetzung eines einem Unternehmen gewadhrten
wirtschaftlichen Vorteils. Das Schiedsgericht wird daher die genannten Voraussetzungen
prifen.

Die Beklagte hat die Behauptung der Klagerin und Zusatzlichen Partei, die Transaktion
vom 6. Dezember 2010 in Form des Erwerbs von Anteilen durch das Land Baden-
Wirttemberg von einem privaten Unternehmen kdnne in den Anwendungsbereich von
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Artikel 107(1) AEUV fallen, nicht formell bestritten. Das Schiedsgericht geht auf der
Grundlage einiger Entscheidungen der Europdischen Kommission davon aus, dass der
Preis, der von einem Mitgliedstaat fiir von einem privaten Unternehmen gehaltene
Anteile gezahlt wird, Elemente einer staatlichen Beihilfe enthalten kann, wenn er dieses
konkrete private Unternehmen beglinstigt (vgl. Europdische Kommission, Entscheidung
vom 20. Oktober 2005, 2006/900, Rn. 36 in Beweisstick CL-9 und Europdische
Kommission, Entscheidung vom 1. Oktober 1997, 98/183, ABI. L 67/31, S. 31 in
Beweisstlick CL-10). Im vorliegenden Fall steht die Neckarpri zu 100% im Eigentum des
Landes Baden-Wirttemberg. Mit dem Anteilskaufvertrag erwarb die Neckarpri und somit
das Land Baden-Wiirttemberg die EnBW-Aktien. In den folgenden Abschnitten wird das
Schiedsgericht priifen, ob der von der Neckarpri gezahlte Kaufpreis, der von der LBBW
finanziert und vom Land Baden-Wiirttemberg abgesichert wurde, eine staatliche Beihilfe
beinhaltet hat.

Was die Beweislast dafiir betrifft, ob die Voraussetzungen einer staatlichen Beihilfe
erflllt sind, stellt das Schiedsgericht fest, dass die Kldagerin und Zusatzliche Partei in ihren
vom 28. November 2014 datierenden Schriftsdtzen im Anschluss an die Anhoérung
ausfiihren, dass ,die Kldgerin die Beweislast dafiir trdgt, dass der Anteilskaufvertrag
gegen ein gesetzliches Verbot verstéfst” (Klagerin 28.11.14, Nr. 14). Unter Berufung auf
deutsches materielles Recht behaupten die Klagerin und Zusatzliche Partei jedoch, dass
,hach den Grundsdtzen des sog. prima facie-Beweises oder Anscheinsbeweises zu
Gunsten der Kldgerin“ eine Beweislasterleichterung eingreife. ,,Kann die beweisbelastete
Partei einen bestimmten ,typischen Geschehensablauf’ dartun, gilt der von dieser Partei
zu fiihrende Beweis als erbracht” (Klagerin 28.11.14, Nrn. 15 f.). Nach dem Vortrag der
Klagerin und Zusatzlichen Partei obliegt es der Beklagten, diesen Anscheinsbeweis zu
entkraften (Beklagte 28.11.14, Nr. 22).

Das Schiedsgericht bestatigt, dass die Beweislastverteilung in Bezug auf das Vorliegen
einer staatlichen Beihilfe in Fallen, in denen ein Kldger vor einem einzelstaatlichen
Gericht Rickzahlung einer vermeintlichen staatlichen Beihilfe verlangt, den auf den
Rechtsstreit anwendbaren einzelstaatlichen Gesetzen unterliegt, die im Lichte des EU-
Rechts auszulegen sind (vgl. Beweisstiick CL-107: Rechtssache 205/215/82 vom 21.
September 1983). Nach deutschem Recht muss grundsatzlich diejenige Partei, die sich
auf einen Umstand beruft, diesen auch beweisen, und eine Partei, die Riickzahlung einer
vermeintlichen staatlichen Beihilfe verlangt, tragt insbesondere die Beweislast dafiir,
dass eine solche staatliche Beihilfe tatsachlich vorliegt: ,Zundchst trdgt der
Wettbewerber die volle Beweislast im Zivilverfahren, d.h. er trdgt das volle Risiko eines
non-liquet” (ULRICH SOLTESZ, Ryanair and Rendering, Turning Point for state-aid lawsuits
by competitors?, EUR 2012, S. 60, 66 in Beweisstiick RL-187). Folglich stellt das
Schiedsgericht fest, dass die Klagerin und Zusatzliche Partei die Beweislast fiir das
Vorliegen einer staatlichen Beihilfe im Allgemeinen tragen sowie fiir die Umstande der
Transaktion vom 6. Dezember 2010 und die Tatsache, dass der Kaufpreis fir die EnBW-
Aktien Gberhoht war, im Besonderen.

Mit Blick auf die Behauptung, die Beweislast richte sich nach den Grundsatzen des prima
facie-Beweises bzw. Anscheinsbeweises, wonach die Beweislast auf die Beklagte
Uberginge, stellt das Schiedsgericht fest, dass es die Ausfihrungen des
Rechtssachverstandigen der Klagerin und Zusatzlichen Partei zu einer Vermutung des
Vorliegens einer staatlichen Beihilfe, die die Beweislastverteilung beeinflussen wiirde,
nicht fur Uberzeugend halt (vgl. Nettesheim, Protokoll 22.01.14, S. 148-153). Das
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Schiedsgericht sieht im vorliegenden Fall keine besonderen Umstidnde, die eine
Verlagerung der Beweislast auf die Beklagte rechtfertigen wirden. Folglich wird das
Schiedsgericht die allgemeinen Beweislastverteilungsregeln anwenden, was bedeutet,
dass die Klagerin und Zusatzliche Partei die Beweislast fiir das Vorliegen einer staatlichen
Beihilfe tragen.

Vor dem Hintergrund dieser vorlaufigen Entscheidung hinsichtlich der Beweislast ist das
Schiedsgericht der Auffassung, dass der Antrag der Beklagten auf Anwendung einer
Vermutung zu Lasten der Klagerin und Zusatzlichen Partei (,adverse inference®) (vgl.
Beklage Schriftsatz nach Anhoérung 23.04.2015, Nr. 139 mit weiteren Verweisen), der im
Zusammenhang mit dem angeblichen Versdumnis der Klagerin und Zusatzlichen Partei,
die dem Ernst & Young-Impairment-Test vom 5. September 2011 zu Grunde liegenden
Finanzdaten vorzulegen, gestellt wurde, nicht dazu fihren kann, das Beweismittel als
solches unberiicksichtigt zu lassen, auch wenn das Schiedsgericht der Ansicht ist, dass
das von der Klagerin und Zusatzlichen Partei vorgebrachte Motiv fiir die Nicht-Vorlage
des zu Grunde liegenden Materials den Beweiswert des Impairment-Tests im
vorliegenden Verfahren erhoht.

Nach Priifung dieser allgemeinen Fragen wendet sich das Schiedsgericht nunmehr den
vier materiell-rechtlichen Voraussetzungen einer staatlichen Beihilfe zu.

Eine dem Staat zuzurechnende staatliche Beihilfe

Die erste Voraussetzung ist, dass die vermeintliche staatliche Beihilfe, d.h. der
vermeintlich iberhéhte Kaufpreis der Transaktion vom 6. Dezember 2010, dem Staat
Deutschland zuzurechnen ist oder aus staatlichen Mitteln finanziert wurde: ,eine in
irgendeiner Form von einem Mitgliedstaat oder aus staatlichen Mitteln gewdhrte
Beihilfe”,

Nach der Rechtsprechung des EuGH ist es unerheblich, ob die staatliche Beihilfe
unmittelbar vom Staat oder von 6ffentlichen oder privaten Stellen gewahrt wird, die von
ihm zum Zweck der Verwaltung der Beihilfen eingerichtet oder ernannt wurden
(Rechtssache 290/83, die Kommission gegen Frankreich, [1985] EuGH Slg. 439, Rn. 14;
und Rechtssache C-482/99, Frankreich gegen die Kommission, [2002] EuGH Slg. 1-4397,
Rn. 36-42).

Im vorliegenden Fall beriicksichtigt das Schiedsgericht die folgenden Umstande:

- Aus der Akte ergibt sich, dass die Neckarpri, also die Kauferin der Anteile, zu 100%
im Eigentum des Landes Baden-Wirttemberg, also dem Garantiegeber der Kauferin,
steht: ,Der Garantiegeber der Kduferin als 100%iger unmittelbarer Gesellschafter der
Kduferin ist bereit, fiir die Erfiillung der Verpflichtung der Kduferin nach diesem
Vertrag eine Garantie zu (ibernehmen” (Beweisstlick C-3, Einleitung; vgl. auch oben,
Nr. 1);

- Die Neckarpri wurde am 3. November 2010 als Mantelgesellschaft gegriindet und

am 30. November 2010 vom Land Baden-Wirttemberg zum Zweck der
Durchfiihrung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 erworben (vgl. oben, Nr. 40);
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- Die Neckarpri erhielt vor, wahrend und nach der Transaktion vom 6. Dezember 2010
Weisungen unmittelbar vom Land Baden-Wirttemberg (vgl. oben, Nr. 79);

- der Geschaftsfihrer der Neckarpri im Zeitpunkt der Verhandlungen zur Transaktion
vom 6. Dezember 2010 war ein Minister des Landes Baden-Wirttemberg, namlich
Helmut Rau (Beweisstlick R-29, S. 1);

- Das Land Baden-Wirttemberg hat in seiner Rolle als ,Garantiegeber der Kauferin®
im Rahmen des Anteilskaufvertrages eine Garantie fir die Erfullung der
Verpflichtungen der Kauferin ibernommen:

,Der Garantiegeber der Kduferin sichert hiermit gegeniiber der Verkduferin im
Wege eines selbststéindigen Garantieversprechens gemdfS § 311(1) BGB die
ordnungsgemdfle und plinktliche Erfiillung aller Zahlungsverpflichtungen und
sonstigen Verpflichtungen der Kduferin nach diesem Vertrag zu. Der
Garantiegeber der Kduferin verzichtet auf alle ihm etwaig zustehenden Rechte,
von der Verkduferin zundichst eine Inanspruchnahme der Kduferin und ein gegen
die Kduferin  gerichtetes Vorgehen und Erfiillungsverlangen zu fordern.”
(Beweisstick C-3, § 7(8));

- Die fir die Finanzierung des Aktienerwerbs erforderliche Garantielibernahme wurde
durch eine Ergidnzung des Landeshaushaltsplans autorisiert und im Wege eines
Eilzustimmungsverfahrens im Sinne von Artikel 81 der Landesverfassung Baden-
Wirttemberg genehmigt (Beweisstiick CL-1, S. 2).

- Die Mittel fur den Aktienerwerb wurden jedoch nicht vom Land, sondern (iber von
der LBBW erworbene Inhaberschuldverschreibungen bereitgestellt. Urspriinglich
schien die Absicht bestanden zu haben, den Erwerb liber einen Geschaftskredit zu
finanzieren; die Morgan Stanley Fairness Opinion bestatigt insoweit, dass der
,Dividendenertrag der EnBW (iber den erwarteten Refinanzierungskosten des Landes
Baden-Wiirttemberg liegt, so dass ein positives Ergebnis fiir das Land erzielt wird”
(Beweisstlck C-7). Spater wurde jedoch der Finanzierung Gber die LBBW der Vorzug
gegeben, offensichtlich wegen geringerer Zinssatze (Gutachten des
Landesrechnungshofs: Beweisstlick C-10, S. 72). Das im Zusammenhang mit diesem
Finanzierungsgeschift geltende Gesetz sieht eindeutig Garantien und keine
Barzahlungen vor.

Die Umstande der Finanzierung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 sind im Rahmen
der Frage zu priifen, ob diese Transaktion als ,marktbasiert” bezeichnet werden kann. Im
Zusammenhang mit der ersten Voraussetzung kdnnen sie Anlass zu Zweifeln geben, ob
die Transaktion so verstanden werden kann, dass hier staatliche Mittel zum Vorteil der
EDF eingesetzt werden. Die durch den Landeshaushalt abgedeckten Garantien sollten die
Durchfihrung der Transaktion ermoglichen und unterstiitzen, die dem Land
gewinnbringend erschien, und zwar unabhangig von der Frage, ob der vereinbarte
Kaufpreis liber den Marktwert der Anteile hinaus einen Vorteil fir die EDF barg. Das
Schiedsgericht muss nicht Uber die Frage entscheiden, ob diese Umstinde die
Schlussfolgerung rechtfertigen, die Transaktion sei nicht aus staatlichen Mitteln
finanziert worden, so dass die erste Voraussetzung nicht erflllt ware; seine
Schlussfolgerung stiitzt sich im Wesentlichen auf die weiter unten getroffenen
Feststellungen zum Kaufpreis.
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Eine ein bestimmtes Unternehmen begiinstigende staatliche Beihilfe

Die zweite Voraussetzung ist, dass die Beihilfe ein oder mehrere konkrete Unternehmen
begilinstigen muss. Es ist unstreitig, dass hier die Transaktion konkret ein einzelnes
Unternehmen beglinstigt hat.

Streit besteht jedoch liber die Frage, ob das beglinstigte Unternehmen in demselben
Staat ansdssig sein muss oder ob die staatliche Beihilfe auch grenziiberschreitend
gewdhrt werden kann. Die Beklagte behauptet, dass eine Transaktion zwischen einer
staatlichen Stelle in Deutschland und einem privaten Unternehmen mit Sitz in Frankreich
keine staatliche Beihilfe enthalten kénne (Beklagte 08.04.13, Nr. 111).

Das Schiedsgericht verweist insoweit auf die Entscheidung der Europaischen Kommission
vom 25. Juli 2012 (Ryanair), in der die Europdische Kommission klar gestellt hat, dass eine
bevorzugte Behandlung eines in einem anderen Mitgliedstaat ansdssigen Unternehmens
ebenfalls als staatliche Beihilfe eingestuft werden kénne, wenn alle Voraussetzungen von
Artikel 107 (1) erfullt seien (vgl. Beweisstiick CL-89).

Das Schiedsgericht ist der Ansicht, dass eine MalRnahme unabhéangig vom Sitz und der
Nationalitat des Beglinstigten als staatliche Beihilfe qualifiziert werden kann. Dies wird
von Prof. Nettesheim bestétigt, der in seinem Sachverstandigengutachten ausfiihrt, dass
»l...] der Anwendungsbereich des Gesetzes zur Kontrolle der staatlichen Beihilfe auf Fdlle
beschrénkt ist, in denen ein EU-Mitgliedstaat einem einheimischen Unternehmen einen
selektiven Vorteil gewdhrt zum Nachteil von in anderen Mitgliedstaaten ansdssigen
Wettbewerbern. Eine Beihilfe im Sinne von Artikel 107 AUV liegt auch dann vor, wenn sie
grenziiberschreitend gewdhrt wird” (Nettesheim 28.05.13, Nr. 20), und bis zu einem
gewissen MaRe auch vom Generalanwalt Sir Jacobs, der erklart: ,Das heifSt nicht, dass es
keine grenziiberschreitende Beihilfe geben kann“ (Jacobs | 04.04.13, Nr. 25).
Entscheidend sind die Auswirkungen auf den Markt, in dem das Unternehmen tatig ist.
Im vorliegenden Fall betont das Schiedsgericht das Folgende:

Die EDF-Gruppe ist in mehreren Landern der Europdischen Union prasent. In ihrem
Geschéftsbericht fir 2011 erklart die EDF-Gruppe, dass sie Beteiligungen an den
Unternehmen in den folgenden Mitgliedstaaten der Europdischen Union halte:
Frankreich, Vereinigtes Koénigreich, Belgien, Niederlande, Polen, Italien, Osterreich,
Ungarn und der Slowakei (Beweisstiick R-37, S. 7). In demselben Geschéaftsbericht erklart
die EDF, dass sie ,eine langjdhrige und langfristige Verpflichtung sehe, im Rahmen von
Partnerschaften und Kooperationsvereinbarungen mit lokalen Anteilseignern in den
wachstumsstarken Ldndern Asiens, Lateinamerikas und Afrikas zusammenzuarbeiten.
Zwischenzeitlich habe sie ihre Prdsenz in Frankreich, dem Vereinigten Kénigreich und den
anderen europdischen Léndern verstdrkt“ (Beweisstlck R-37, S. 6).

Die Aktivitaten der Beklagten als einer Konzerngesellschaft der EDF-Gruppe, die in
mehreren Mitgliedstaaten tatig ist, sind nicht auf den franzdsischen Energiemarkt
beschrankt. Vielmehr konnen die Aktivitditen der Beklagten im Energiebereich in
mehreren Mitgliedstaaten erhebliche Auswirkungen haben, insbesondere im Hinblick auf
die Beteiligung der Beklagten an Unternehmen im Bereich der Produktion, Ubertragung
und dem Vertrieb von Energie (Beweisstlick R-1). Ausweislich des Geschaftsberichts der
EDF-Gruppe fiir 2011 ist die EDF mit ihren Aktivitaten, die auch die Aktivitdten der EDF
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International umfassen, in Polen, Belgien, Ungarn, den Niederlanden, der Slowakei, in
Osterreich und Deutschland vertreten (vgl. Beweisstiick R-37, S. 101 f.).

Somit kommt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass eine von einer staatlichen
Institution in Deutschland, hier dem Land Baden-Wiirttemberg, ausschlieflich der
Beklagten, die in mehreren Mitgliedstaaten tatig ist, gewadhrte staatliche Beihilfe unter
den Begriff der staatlichen Beihilfe im Sinne von Artikel 107 (1) AEUV fallt. Folglich ist in
dem Fall, dass ein Mitgliedstaat eine staatliche Beihilfe an ein in einem anderen
Mitgliedstaat ansassiges, aber im europaischen Markt tatiges privates Unternehmen
vergibt, die Frage, ob eine solche Beihilfe grenziiberschreitend ist oder nicht, nicht
relevant. Dementsprechend ist auch in dem Fall, dass Deutschland eine Beihilfe an ein in
mehreren Mitgliedstaaten tatiges privates Unternehmen vergibt, die Frage, wo dieses
private Unternehmen ansdssig ist, irrelevant.

In dhnlicher Weise vertritt die Europdische Kommission den Standpunkt, dass die
Tatsache, dass die staatliche Stelle in einem Mitgliedstaat ansassig ist, wahrend das
private Unternehmen seinen Sitz in einem anderen Mitgliedstaat hat, irrelevant ist (EC
19.09.14, S. 7). Das bestatigt die vorstehende Auffassung des Schiedsgerichts.

Ausgehend von dem Vorstehenden geht das Schiedsgericht davon aus, dass die zweite
Voraussetzung erfillt ist.

Eine zur Wettbewerbsverzerrung geeignete und den Handel zwischen den
Mitgliedstaaten beeintréchtigende staatliche Beihilfe

Die dritte Voraussetzung ist, dass die MaBnahme geeignet ist, den Wettbewerb zu
verzerren, und den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrachtigt. Die von einem
Mitgliedstaat gewadhrte Beihilfe verzerrt den Wettbewerb oder ist geeignet, den
Wettbewerb zu verzerren, wenn sie derart beschaffen ist, dass sie die
Wettbewerbssituation des Begilinstigten im Vergleich zu anderen Unternehmen, mit
denen er in Konkurrenz steht, verbessert (EC 19.09.14, S. 6 mit Verweis auf Rechtssache
730/79, Philip Morris, Urteil vom 15. Juni 2000, EU: C: 1980:209, Rn. 11).

Die Europaische Kommission definiert die dritte Voraussetzung wie folgt:

,Praktisch betrachtet wird eine Wettbewerbsverzerrung im Sinne von Artikel 107(1)
angenommen, wenn der Staat einem Unternehmen einen wirtschaftlichen Vorteil
verschafft, das in einem liberalisierten Bereich tdtig ist, in dem Wettbewerb besteht
oder bestehen kann. Ebenso wird ein wirtschaftlicher Vorteil, der einem in einem
dem Wettbewerb offen stehenden Markt titigen Unternehmen gewdhrt wird,
regelmdfSig den Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintrdchtigen. Wie es in der
Rechtsprechung heifst: ,Stérkt die finanzielle staatliche Beihilfe die Position eines
Unternehmens im Vergleich zu anderen Unternehmen, die mit ersterem im
innergemeinschaftlichen Handel in Konkurrenz stehen, muss dieser Handel als durch
die Beihilfe beeintrdchtigt angesehen werden’.” (EC 19.09.14, S. 6 mit weiteren
Verweisen)

Mit Blick auf den vorliegenden Fall macht die Europadische Kommission diesbeziiglich das
Folgende klar: Die Beklagte ist ein marktwirtschaftlicher Teilnehmer in einem
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liberalisierten Markt, der im gemeinsamen Elektrizitaitsmarkt verschiedener
Mitgliedstaaten tatig ist. Sie kommt zu dem Schluss, dass davon auszugehen sei, dass die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 aller Wahrscheinlichkeit nach eine Verzerrung des
Wettbewerbs sowie eine Beeintrachtigung des Handels zwischen den Mitgliedstaaten
bedingt (EC 19.09.04, S. 6 und 7).

Das Schiedsgericht zieht die folgenden Aspekte in Betracht:

- den besonderen Charakter des europdischen Energiemarkts, in dem die
Produktionsspannen auf Grund der fallenden Energiepreise und der schrumpfenden
Bandbreite unter erheblichem Druck stehen (vgl. LBBW Company Flash zur EnBW vom
8. Februar 2011 in Beweisstiick C-16, S. 7);

- die hohe Abhangigkeit der EnBW vom Elektrizitatssektor (vgl. LBBW Company Flash
zur EnBW vom 8. Februar 2011 in Beweisstlick C-16, S. 5);

Folglich bestiinde die Gefahr, dass diese Transaktion — sofern sie der Beklagten einen
nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil verschaffen sollte — Auswirkungen auf den
Wettbewerb im Energiebereich hat. Folglich ist das Schiedsgericht der Ansicht, dass kein
Anlass besteht, die Stellungnahme der Europédischen Kommission auller Acht zu lassen
bzw. von ihr abzuweichen. Es bestdtigt somit uneingeschrankt, dass ein etwaiger
erheblicher wirtschaftlicher Vorteil, der der Beklagten mit der Transaktion vom 6.
Dezember 2010 ggf. verschafft worden sei, aller Wahrscheinlichkeit nach den
Wettbewerb verzerren und den Handel zwischen den Mitgliedstaaten im Energiebereich
beeintrachtigen wirde. Die Frage nach dem Vorliegen eines wirtschaftlichen Vorteils,
also ob die Klagerin einen Gberhéhten Kaufpreis gezahlt hat, wird daher weiter unten in
einem gesonderten Abschnitt behandelt (vgl. Nr. 444 f.).

Ausgehend von dem Vorstehenden geht das Schiedsgericht davon aus, dass die dritte
Voraussetzung erfillt ist.

Wirtschaftlicher Vorteil fiir die Beklagte

Die vierte Voraussetzung ist, dass die BeihilfemaBnahme dem Unternehmen einen
wirtschaftlichen Vorteil verschafft. Im Fall einer Transaktion zwischen einem
Mitgliedstaat oder einer seiner Untergliederungen und einem privaten Unternehmen
kann diese Transaktion als staatliche Beihilfe eingestuft werden, wenn ein Teil des
Kaufpreises als Uiberzahlt, also der Kaufpreis als um diesen Teil Gberhdht, anzusehen ist.

Die Europdische Kommission wurde zu dieser Frage nicht um Stellungnahme gebeten
und hat eine solche auch nicht abgegeben. Aufgabe des Schiedsgerichts ist es zu prifen,
ob der Kaufpreis der Transaktion vom 6. Dezember 2010 tberhéht war, was — sofern dies
zu bejahen ist — bedeuten wiirde, dass er eine staatliche Beihilfe enthalt. Der folgende
Abschnitt wird sich daher mit dieser Frage beschaftigen.
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Der Kaufpreis und die Verhandlungen zur Transaktion vom 6. Dezember 2010

Fragestellung

Die Klagerin und Zusatzliche Partei tragen vor, der fir die Transaktion vom 6. Dezember
2010 gezahlte Kaufpreis sei hoher gewesen als der, den ein privater Marktteilnehmer zu
zahlen bereit gewesen ware. Sie sind der Ansicht, er sei um mindestens EUR 834 Millionen
Uberhoht gewesen. Die Transaktion vom 6. Dezember 2010 verstolle somit gegen den
Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers (Market Economy Investor
Principle - nachfolgend ,MEIP-Grundsatz“) (Kldgerin 05.12.12, Nrn. 175 f.). Da der
Kaufpreis fiir die EnBW-Aktien liberhoht gewesen sei, beinhalte er eine staatliche Beihilfe
(Klagerin 05.12.12, Nr. 108).

Hiergegen wendet sich die Beklagte mit dem Vorbringen, der Kaufpreis fiir die EnBW-
Aktien habe mit Blick auf den MEIP-Grundsatz dem Marktpreis entsprochen (beklagte
08.04.13., Nrn. 129 f.). Da der Kaufpreis den Marktbedingungen entsprochen habe,
beinhalte er keine staatliche Beihilfe (Beklagte 08.04.13, Nrn. 129 f.).

Auf der Grundlage der von den Parteien vertretenen Positionen fiihrt das Schiedsgericht
im Folgenden eine wirtschaftliche Analyse gemaf den MalRstdben von Artikel 107(1) AEUV
durch, d.h. eine Priifung, ob der Beklagten mit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 ein
wirtschaftlicher Vorteil zu Gute gekommen ist. Im Rahmen dieser Analyse wird das
Schiedsgericht zunachst die Bewertung der EnBW-Aktien prifen, die fir den
Aktienkaufpreis ausschlaggebend war, und somit die Frage beantworten: ,Hatte ein
privater Investor diesen Kaufpreis gezahlt?” Im Anschluss wird das Schiedsgericht die
Umstdande der Transaktion vom 6. Dezember 2010 untersuchen und somit die Frage
beantworten: ,Wie kam die Transaktion zustande?“.

Die Positionen der Parteien

Die Position der Kldgerin und Zusatzlichen Partei

Was die Frage des Vorliegens einer staatlichen Beihilfe betrifft, die auf der Grundlage des
MEIP-Grundsatzes zu beantworten ist, tragen die Klagerin und Zusatzliche Partei vor, ein
marktwirtschaftlich handelnder Wirtschaftsteilnehmer sei zuvorderst an einer
angemessenen Rendite interessiert. Folglich bildeten bei der Kalkulation des maximalen
Kaufpreislimits die fur die Zukunft erwarteten Gewinne der Zielgesellschaft den
entscheidenden Malstab (Klagerin 28.11.14, Nr. 40). , Fiir den privaten Kapitalgeber ist der
entscheidende Aspekt der Nettobarwert dieser kiinftigen Gewinne. Der marktwirtschaftlich
handelnde Wirtschaftsteilnehmer wiirde nicht mehr bezahlen als diesen Nettobarwert, da
er andernfalls keine angemessene Rendite erwarten kénnte.” (Klagerin 28.11.14, Nr. 40).
Folglich sei die Discounted Cash Flow (,DCF“)-Methode fiir die Durchfiihrung eines MEIP-
Tests am besten geeignet (Klagerin 28.11.14, Nr. 70).

Was die Bewertung der EnBW-Aktien betrifft, tragen die Klagerin und Zusatzliche Partei
vor, ein sorgféltig und umsichtig nach MalRgabe der marktwirtschaftlichen Grundsatze
handelnder privater Kapitalgeber hatte einen Kaufpreis von EUR 41,50 je Aktie nicht
bezahlt. Unter Bezugnahme auf ihre Finanzexperten Prof. Dr. Jonas und Prof. Ballwieser
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bringen die Klagerin und Zusatzliche Partei vor, eine Prifung am MaRstab des MEIP-
Grundsatzes ergebe, dass fir die EnBW-Aktie ein Gberhohter Preis gezahlt worden sei.
Anders ausgedriickt sei die Bewertung der Zielgesellschaft nicht gemalR den zum
damaligen Zeitpunkt herrschenden Marktbedingungen erfolgt (Klagerin 05.12.12, Nr. 177,
Klagerin 23.04.15, Nr. 91). Der Marktpreis bestehe in einem bestimmten Preis, iber den
hinaus zu gehen der marktwirtschaftlich handelnde Wirtschaftsteilnehmer nicht bereit sei
(Klagerin 28.11.14, Nr. 103; Klagerin 23.04.15, Nr. 89): Demnach ,ist der niedrigste Preis zu
ermitteln, den ein gewinnorientierter, nicht risikofreudiger Kdufer akzeptiert hdtte”, d.h.
das ,wirtschaftlich vertretbare maximale Preislimit” (Klagerin 19.07.13, Nrn. 135-136 mit
weiteren Nachweisen).

Laut Prof. Dr. Jonas gelangt die EnBW-Unternehmensbewertung zum 6. Dezember 2010 zu
einem Wert je Aktie von EUR 34,09 (Kldgerin 05.12.12, Nrn. 62 f.). Angesichts des
tatsachlichen im Rahmen der Transaktion vom 6. Dezember 2010 gezahlten Kaufpreises
tragen die Klagerin und Zusatzliche Partei vor, die Differenz zwischen EUR 41,50 je EnBW-
Aktie und dem Aktienpreis, den ein privater Kapitalgeber bei verniinftiger Betrachtung
voraussichtlich gezahlt hatte, also EUR 34,09, stelle eine staatliche Beihilfe dar (Klagerin
05.12.12, Nrn. 274 und 276). Auf der Grundlage der Berechnung ihres Sachverstindigen
argumentierten die Klagerin und Zusatzliche Partei, der Wert der erworbenen Aktien der
EnBW belaufe sich auf mindestens EUR 834 Millionen weniger als der Kaufpreis (Klagerin
28.11.14, Nr. 154).

Der Verkaufer habe mit der Festlegung des Kaufpreises auf EUR 41,50 und der Kdufer mit
seiner Zustimmung zu diesem Kaufpreis Elemente berlicksichtigt, die ein privater
Kapitalgeber nicht einkalkuliert hatte. Insbesondere habe es keinen Anlass gegeben, den
Kaufpreis mit Blick auf eine Kontrollpramie zu erhdhen. Da die Klagerin keine
Mehrheitsbeteiligung erworben habe, sei eine Kontrollprdmie nicht gerechtfertigt
gewesen (Kldgerin 05.12.12; Nrn. 64 f. und Klagerin 23.04.15, Nrn. 108 f.). Zudem habe
kein Anlass bestanden, eine Inflations-basierte Berichtigung vorzunehmen, wie es bei dem
Verkauf der Aktien an die EDFI im Jahr 2000 der Fall gewesen sei (Klagerin 05.12.12, Nr.
79) (siehe oben, Nr. 9).

Die Klagerin und Zusatzliche Partei vertreten im Hinblick auf die unterschiedlichen von
dem Sachverstandigen der Beklagten |l 2nsewandten Verfahren den folgenden
Standpunkt:

- Der Buchwert, der als Referenzpreis angesetzt worden sei, habe sich einschlieRlich des
fiir 2010 angefallenen Gewinns verstanden und zusatzlich sei eine Zahlung von EUR
1,50 je Aktie hinzugerechnet worden als Ausgleich fiir die fiir das Jahr 2010 erwartete
Dividende (Eroffnungsschriftsatz der Klagerin und Zusatzlichen Partei, Protokoll
20.01.14, S. 16/1-5; Kldgerin 23.04.15, Nr. 114 f.). Der Buchwert berucksichtige keine
Informationen (ber die Gewinn- und Verlustrechnungen, die ggf. fir die Zukunft
erwartet wiirden und somit Uber die erwarteten Dividenden aus einer Investition. Fir
einen privaten Kapitalgeber, der seine Entscheidung auf die tblichen wirtschaftlichen
Kriterien stiitze, sei der Buchwert daher nicht von Bedeutung (Klagerin 28.11.14, Nr.
45).

- Bei Anwendung der auf der Betrachtung vergleichbarer Unternehmen basierenden
Comparable Company’s-Methode habe |l richt die aktuellen internen
Planungsdaten der EnBW zu Grunde gelegt, weil das zu einem unzufrieden stellenden
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Ergebnis flihren wiirde, ndmlich einem zu geringen Kaufpreis (Klagerin 23.04.15, Nr.
160). Ferner seien die von Morgan Stanley als Vergleichsunternehmen
herangezogenen Gesellschaften, also E.ON und RWE, keine unmittelbar vergleichbaren
Unternehmen. Die Heranziehung dieser Unternehmen weise auf einen liberzogenen
Kaufpreis hin (Klagerin 05.12.12, Nr. 77 f.).

- Die Transaktions-Multiples und vergleichbaren Transaktionen (Transaction Multiples
and Comparable Transactions) konnten nicht herangezogen werden, weil ||| NN
nur eine einzige Transaktion zu Grunde gelegt habe, die zudem nicht als vergleichbar
anzusehen sei (Klagerin 23.04.15, Nr. 162 f.). Die Kldgerin und Zusatzliche Partei
argumentieren ferner, der in der Morgan Stanley-Fairness Opinion angesetzte
Transaktions-Multiplikator sei fiir einen aussagekraftigen Vergleich nicht geeignet
(Klagerin, 05.12.12, Nr. 72 f.; und Nr. 226). Ferner seien die von Morgan Stanley
verwendeten Transaktions-Multiplikatoren zu niedrig angesetzt und kénnten nicht als
Grundlage fir den Kaufpreis dienen (Klagerin 05.12.12, Nr. 76), und die Mitarbeiter
von Morgan Stanley seien sich dessen bewusst gewesen (Kldgerin 05.12.12; Nr. 207).
Zudem habe es im Jahr 2010 konkrete Anzeichen und Indizien gegeben, die zwingend
zur Annahme eines geringen EBITDA hatten fihren missen (Kldgerin 05.12.12, Nr.
210).

- Die Sum-of-the-Parts (SOTP) kdnne nicht als Wert zur Ermittlung der Gewinne der
einzelnen Unternehmenseinheiten der EnBW verwendet werden und die
Planungsdaten der einzelnen Einheiten seien nicht verfiigbar gewesen (Klagerin
23.04.15, Nr. 165 f.).

- Der Stock-Market Price (Borsenkurs) von illiquiden Aktien sei ebenfalls nicht
zuverlassig, weil diese Aktien wegen der Moglichkeit eines zwangsweisen Buy-Out von
Kleinaktiondren in Deutschland der Spekulation unterldgen. Daher liege der Preis fir
diese Aktien Uiber ihrem wahren Wert (Kldgerin 23.04.15, Nr. 187 f.).

Der Sachverstindige der Klagerin und Zusatzlichen Partei wende die methodischen
Grundsdtze des IDW Standards IDW S1 an: Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen vom 2. April 2008, die vom Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland aufgestellt werden. Die Klagerin und Zusatzliche Partei bringen vor, die
internen Planzahlen der EnBW héatten die vorlaufigen Schlussfolgerungen von Prof. Jonas
leicht verandert. Der Sachverstandige habe festgestellt, dass der mittelfristige Plan der
EnBW (nachfolgend ,MTP“) fir die Jahre 2010 bis 2013

diese Zahlen seien
schlechter als die urspriinglichen Berechnungen von Prof. Dr. Jonas (Kldgerin 19.07.13, Nr.
146). Das Ergebnis ware noch schlechter gewesen, wenn die Impairment Tests der EDF fiir
2008 und 2009 zu Grunde gelegt worden waren (Klagerin 23.04.15, Nr. 129). Ausgehend
von dem MTP und unter Anwendung der DCF-Methode unter Berlicksichtigung der IDW
Standards habe der Wert der EnBW-Beteiligung zum 6. Dezember 2010 bei EUR 33,12 je
Aktie gelegen (Kldgerin 19.07.13, Nr. 160).

Die Fukushima-Katastrophe habe keinen wesentlichen Einfluss auf den Wert der Aktien
gehabt, da die deutschen Kernkraftwerke eine begrenzte Laufzeit gehabt hatten und
ohnehin stillgelegt worden waren. ,,In Wahrheit stand [...] dem deutschen Sektor schon vor
Fukushima das Wasser bis zum Hals.” (Klagerin 23.04.15, Nr. 182). Die Fukushima-
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Katastrophe habe zu einem beschleunigten Ausstieg gefiihrt (Klagerin 19.07.13, Nr. 197).
Dieser beschleunigte Ausstieg bedeutete zudem, dass die Atomsteuer und die Zahlungen
in den Klimaschutzfonds friilher enden wiirden, was ,fiir die Wertermittlung von
wesentlicher Bedeutung” sei (Klagerin 19.07.13, Nr. 197 mit Verweisen). Zudem habe die
Entscheidung zur sofortigen Stilllegung im Anschluss an die Fukushima-Katastrophe zu
erhohten Elektrizitatspreisen und gestiegenen Erzeugungsmargen gefiihrt (Klagerin
19.07.13; Nr. 198).

Die Unterschiede in der Anwendung der DCF-Methode durch die verschiedenen
Sachverstandigen ist darauf zurtlickzufiihren, dass Prof. Jonas ,die begrenzte Laufzeit der
vier Atomkraftwerke beriicksichtigt habe und die Auswirkungen des Ausstiegs unter
Berlicksichtigung der tatsachlichen Marktbedingungen in Deutschland berechnet habe
wahrend I diese Auswirkungen nicht kalkuliert habe, sondern ausschlieRRlich
mit unkonkreten Annahmen und Werten gearbeitet hat” (Klagerin 28.11.14, Nr. 77).
Zudem lege der Sachverstandige der Beklagten ||l keine alternative Berechnung
zum Endwert vor, da er die ,Notwendigkeit der Beriicksichtigung der begrenzten Laufzeit
der vier Atomkraftwerke im Rahmen der Bewertung der Beteiligung an der EnBW AG“
leugne (Klagerin 23.04.15, Nr. 133).

Zudem sei die Morgan Stanley-Fairness Opinion inkorrekt und aus den folgenden Griinden
ohne Bedeutung:

- Der Kaufpreis sei wahrend der Telefonkonferenz vom 26. November 2010 festgelegt
worden (Klagerin 19.07.13, Nr. 208 f.). Die Fairness Opinion sei nach dieser
Telefonkonferenz erstellt worden, namlich am 5. Dezember 2010 (Klagerin 05.12.12,
Nr. 180). Der Zweck der Morgan Stanley-Fairness Opinion habe darin bestanden,
,einen durch nichts begriindeten Kaufpreis zu rechtfertigen, iber den man sich
tatsdchlich schon zuvor geeinigt hatte” (Klagerin 19.07.13, Nr. 44).

- Morgan Stanley sollte in Form einer kaufpreisabhangigen ,Transaktionsgebuhr”
vergiitet werden (Klagerin 05.12.12, Nr. 181 f.).

- Die Fairness Opinion habe die Analystenberichte und -einschatzungen, die eine eher
negative Tendenz aufwiesen, nicht beriicksichtigt (Klagerin 05.12.12, Nr. 183 f.;
Klagerin 23.04.15, Nr. 174) wahrend das von derselben Bank am Tag nach der
Transaktion vom 6. Dezember 2010 erstellte Gutachten mit Blick auf das operative
Ergebnis der EnBW fiir die Jahre 2011 bis 2013 von einem Marktriickgang ausgegangen
sei (Klagerin 19.07.13, Nr. 91 f.).

- Die Fairness Opinion habe ferner keine Einschatzung der den Kaufpreis betreffenden
rechtlichen Aspekte und Risiken vorgenommen, insbesondere der Auswirkung auf die
von der EnBW gehaltene EWE-Beteiligung im Anschluss an die Verdnderung der
Beherrschungsverhaltnisse bei der EnBW oder der modglichen Verpflichtung zur
Ubernahme der von der EWE gehaltenen VNG-Aktien (Klagerin 05.12.12, Nr. 187 und
228, 239 f. und Klagerin 19.07.13, Nr. 184 f.). Ein privater Kapitalgeber hatte diese
Risiken berlcksichtigt, die zu einer weiteren Reduzierung des Wertes je Aktie von EUR
33,12 auf EUR 30,55 gefiihrt hatten, oder er hatte sich ,iber Garantien oder
Zusicherungen abgesichert” (Klagerin 05.12.12, Nr. 247 und Klagerin 19.07.13, Nr.
190).
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In Bezug auf die Frage ,Wie kam der Deal zustande?” tragen die Klagerin und Zusatzliche
Partei vor, es habe im Umfeld der Transaktion vom 6. Dezember 2010 verschiedene
ungewohnliche Umstande gegeben. Die entsprechenden Ausfiihrungen werden in Kapital
Il dargestellt (siehe oben, Nr. 312 f.).

Die Position der Beklagten

Im Hinblick auf die Bewertung der EnBW-Aktien auf der Grundlage des MEIP-Tests tragt
die Beklagte vor, die Beurteilung habe hier aus einer ex ante-Sicht zu erfolgen und
Informationen, die einem Marktteilnehmer im Zeitpunkt der Transaktion nicht bekannt
bzw. zuganglich gewesen seien, konnten nicht bericksichtigt werden (Beklagte 28.11.14,
Nr. 17; Beklagte 23.04.15, Nr. 37). Die post hoc-Bewertungen von Prof. Dr. Jonas und Prof.
Ballwieser lieRen zum damaligen Zeitpunkt verfiigbares sachbezogenes Belegmaterial
auller Acht und gelangten zu einem nicht plausiblen niedrigen Wert; sie seien nicht
glaubhaft (Beklagte 28.11.14, Nr. 63 f.).

Die Beklagte tragt vor, die DCF-Methode sei im Hinblick auf die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 nicht als alleiniges Verfahren anzuwenden (Beklagte 23.04.15, Nr. 50).
,Angesichts der mit den fiir die Zukunft erwarteten EnBW-Cashflows verbundenen
erheblichen Unsicherheit ist es wichtig, Sensitivitdten zu beriicksichtigen und die DCF-
Methode in Verbindung mit anderen Ansditzen anzuwenden, um den Wert zu triangulieren
[...]. Es ist ferner unangebracht, dieser Methode (iber die Mafen zu vertrauen und aus
einem einzigen DCF-Wert Riickschliisse zu ziehen, wie Prof. Dr. Jonas es tut [...]” (Beklagte
23.04.15, Nr. 92). Aus diesem Grund wiirden die folgenden anderen Methoden und
Indikatoren angewendet:

- Der Buchwert der EnBW-Aktie, d.h. der von Stefan Mappus in der Telefonkonferenz
vom 26. November 2010 (siehe Beweisstlick C-2) genannte Wert von EUR 39,90, sei
ein nltzlicher Indikator (Beklagter 23.04.15, Nrn. 62-64). Der Sachverstindige der
Beklagten behauptet, der Buchwert habe im Juni 2010 bei EUR 39,90 gelegen und im
Dezember 2010 bei EUR 39,80 (Bjjjjj ' 08.04.13, S. 109).

- Der Aktienpreis sei ebenfalls ein ,unmittelbarer Indikator fiir den Wert der Beteiligung“

I Protokoll 22.01.14, S. 582/13-14), vorausgesetzt er werde mit Blick auf die

Illiquiditdt und Kontrolle durch Hinzurechnen einer Pramie von 20% angepasst

(Beklagte 23.04.15, Nr. 66-68). Somit belaufe sich der EnBW-Aktienpreis nach

Berichtigung nach oben zum Ausgleich des sich im Borsenkurs auf Grund der

eingeschrankten Liquiditat des Streubesitzes widerspiegelnden Abzugs und um dem

Wert der auf das Land Baden-Wirttemberg als mitkontrollierendem Aktionar

Ubertragenen Kontrollrechte Rechnung zu tragen, auf einen Wert von ca. EUR 42,00 je

Aktie (Beklagte 28.11.14, Nr. 52). Verglichen mit dem Aktienpreis vor der Transaktion

von EUR 35,00 geht der Sachverstindige davon aus, ,dass eine Primie fiir die

Mitkontrolle sowie eine Liquiditéts-bedingte Anpassung auf den EnBW-Aktienpreis

aufgeschlagen werden mussten” (Beklagte 08.04.13, Nr. 154 mit Verweisen; vgl. auch

I Protokoll 22.01.14, S. 582/14-25 und S. 583/1-3), d.h. ein Wert von ca. 20%

(Beklagte 08.04.13, Nr. 154).

- Die Bewertung auf der Grundlage vergleichbarer Unternehmen (Comparable
Companies-based Valuation) basiert auf einem Vergleich mit den deutschen
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Unternehmen E.ON und RWE. Hiernach solle eine Kontrollpramie von 10%
aufgeschlagen werden, um dem Wert der Beteiligung an der EnBW (45%) Rechnung zu
tragen sowie den durch die Aktionarsvereinbarung (Shareholders Agreement)
verliehenen Rechten (i} Protokoll 22.01.14, S. 573/4-25 und S. 574/1-2). Diese
Methode flhre zur Ermittlung einer Wertespanne zwischen EUR 34,20 und 43,20
(Beklagte 08.04.13, Nr. 153 mit Verweisen; vgl. auch Beklagte 28.11.14, Nr. 58 f. und
113).

Die Sum-of-the-Parts (,SOTP“)-Bewertung, die in einer Bewertung einzelner
Unternehmenssegmente der EnBW  besteht, arbeite im Rahmen des
Bewertungsprozesses mit umfassenderen Informationen und Angaben (JN
Protokoll 22.01.14, S. 574/3-25 und S. 575/1-20). Diese Methode fiihre zur Ermittlung
einer Wertespanne zwischen EUR 34,80 und EUR 49,0 (Beklagte 08.04.13, Nr. 153 mit
Verweisen; vgl. auch Beklagte 28.11.14, Nrn. 58 f. und 113).

Die DCF-Methode basiert auf dem prognostizierten kiinftigen Cash Flow, der an die
Parameter Zeit und Risiko angepasst wird. Die im Hinblick auf die Prognosen fehlenden
Informationen machten diese Methode in hohem Male subjektiv und
konjunkturanfallig im Rahmen der mittel- und langfristigen Annahmen und
unterstellten Werte (Jjjjjii)j. Protokoll 22.01.14, S. 575/21-25, S. 576/1-25, S. 577/1-25
und 578/1-21). Diese Methode fiihre zu einer Wertespanne zwischen EUR 34,70 und
EUR 51,40 (Beklagte 08.04.13, Nr. 153 mit Verweisen; vgl. auch Beklagte 28.11.2014,
Nr. 58 f. und 113).

Die Bewertung auf der Grundlage vergleichbarer Transaktionen (Comparable
Transactions-based Valuation), die in der Untersuchung anderer tatsichlicher
Transaktionen besteht, sei ein wertvoller Indikator. Da es nur eine vergleichbare
Transaktion gegeben habe, sei diesem Ansatz nur geringe Bedeutung zugemessen
worden, und das in diesem Rahmen ermittelte Ergebnis, das einen Wert von EUR 52,30
auswies, stelle eine Obergrenze der Sachverstiandigen Bewertung der EnBW dar
I Protokoll 22.01.14, S. 578/22-25 und S. 579/1-11; Beklagte 08.04.13, Nr. 153
mit Verweisen; vgl. auch Beklagte 28.11.14, Nr. 58 f. und 113).

Weitere Indikatoren fiir den Marktpreis konnten sich aus den gepriiften
Jahresabschliissen der Neckarpri sowie den gepriften Jahresabschliissen der EDF
ergeben (Beklagte 28.11.14, Nr. 54 und 55; Beklagte 23.04.15, Nr. 75-81).

426. Den Fairness Opinions komme im Rahmen der Beurteilung, ob eine Transaktion mit dem

427.

MEIP-Grundsatz in Einklang stehe, eine hohe Bedeutung zu (Beklagte 28.11.14, Nr. 17;
Beklagte 23.04.15, Nr. 40). Die ,In ihrer Entscheidungspraxis erkennt die [Europdische]
Kommission an, dass Fairness Opinions eine geeignete Grundlage fiir die Ermittlung des
Marktpreises eines Unternehmens darstellen” (Beklagte 08.11.13, Nr. 145; Beklagte
28.11.14, Nr. 17). Ferner misse der Bewertungsprozess nicht durchgefiihrt werden, bevor
sich die Parteien auf einen Preis geeinigt hatten; er kénne sogar nachtraglich im Anschluss
an eine bereits erfolgte Preisvereinbarung erfolgen (Beklagte 08.11.13, Nr. 146; Beklagte
23.04.15, Nr. 55).

Im vorliegenden Fall seien insgesamt drei Fairness Opinions erstellt worden, zwei davon
vor der Transaktion vom 6. Dezember 2010 — dies waren die Morgan Stanley Fairness
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Opinion und die HSBC-Fairness Opinion — sowie die Barclays Capital-Fairness Opinion einen
Monat danach im Zusammenhang mit dem 6ffentlichen Ubernahmeangebot (Beklagte
08.04.13, Nr. 138; vgl. auch Beklagte 23.04.15; Nrn. 47 f.). Eine vierte Fairness Opinion sei
von der LBBW Anfang 2011 erstellt worden (Beklagte 08.11.13, Nr. 148; Beklagte 23.04.15,
Nr. 51). Alle vier Opinions legten eine Preisspanne fest und der Kaufpreis von EUR 41,50
lage innerhalb dieser Spanne (Beklagte 08.04.13; Nr. 139 und Beklagte 08.11.13, Nr. 137;
vgl. auch Beklagte 28.11.14, Nr. 43 und Beklagte 23.04.15, Nr. 47 f.). Die Beklagte tragt im
Zusammenhang mit der Morgan Stanley-Fairness Opinion vor, die auf allgemein
zugdnglichen Informationen und soliden Bewertungsmethoden beruhe (Beklagte 23.04.15,
Nr. 126 f.), der Kaufpreis sei am 26. November 2010 nicht endgliltig festgelegt worden und
Morgan Stanley habe einen unabhdngigen Ausschuss eingesetzt, um sicherzustellen, dass
ihre Fairness Opinion , den Branchen-Standards und Best Practices” entspreche (Beklagte
08.04.13, Nr. 191). ,Es ist gdngige Praxis, dass Finanzberater in Abhdngigkeit davon
vergiitet werden, ob die Transaktion zustande kommt oder nicht” (Beklagte 08.11.13, Nr.
190). Es gebe in der Akte keinerlei Anhalt dafiir, dass einer der vier Ersteller der Fairness
Opinions in irgendeiner Weise unter der Kontrolle oder Herrschaft des Auftraggebers
gestanden habe, was die Mindestvoraussetzung fiir das Unabhangigkeitskriteriums
darstelle (Beklagte 08.11.13, Nrn. 153-155; Beklagte 23.04.15, Nr. 56). Die Tatsache, dass
bereits eine 6ffentliche Due Diligence und eine Fairness Opinion von Morgan Stanley
vorlagen, mache eine weitere Due Diligence entbehrlich (Beklagte 23.04.15, Nr. 26).

Die Beklagte tragt vor, der Sachverstandige der Klagerin und Zusatzlichen Partei Prof. Dr.
Jonas ,lasse sich als Teil einer politisch motivierten Kampagne des Landes Baden-
Wiirttemberg gegen die Dezember 2010-Transaktion instrumentalisieren [...]“ (Beklagte
28.11.14, Nrn. 24 und 66 f.). Da Prof. Dr. Jonas einzig und allein die DCF-Methode
angewandt habe, sei sein Ergebnis ,in hdchstem Mafe unrealistisch und von seinen
subjektiven, durch nichts gestiitzten Werteinschétzungen fiir die Zukunft geprédgt”
(Beklagte 28.11.14, Nrn. 25 und 103 f.). Insbesondere bei Durchfiihrung der Anpassung des
Mehranteils an der Gewinnspanne zum Zweck der Einschatzung der Auswirkung des
Ausstiegs aus der Atomenergieproduktion bis 2035 ergebe sich ein deutlich negativer
Effekt fir das Bewertungsergebnis (Beklagte 28.11.4, Nr. 119 f.). Das Versdaumnis seitens
Prof. Dr. Jonas, Vorauszahlungen in den Klimafonds zu berticksichtigen, sowie die von Prof.
Dr. Jonas zu gering angesetzte Schatzung im Hinblick auf die unterstellten
Atomsteuerwerte verdnderten das Ergebnis (Beklagte 28.11.14, Nr. 127). Der
Hauptunterschied ldge jedoch in der Ermittlung des Endwertes: Die von Prof. Dr. Jonas
vorgenommene Fortschreibung der mittelfristigen Planung sei weniger genau als die von

und unterstelle erheblich mehr negative Prognosen fiir das EnBW-Geschaft
(Beklagte 28.11.14, Nrn. 129 f.).

Die Beklagte argumentiert unter anderem unter Bezugnahme auf die
Einstellungsverfigung der Staatsanwaltschaft vor, es gebe keinen konkreten alleinig
zutreffenden Marktpreis; der MEIP-Grundsatz kénne mit Bezug auf eine Spanne von
Preisen angewandt werden (Beklagte 23.04.15, Nrn. 43, 93 und 115). Um ,,im vorliegenden
Fall das Vorliegen einer staatlichen Beihilfe anzunehmen, miisste das Schiedsgericht
feststellen, dass der vertragliche vereinbarte Preis aufserhalb der Spanne von Preisen liege,
die ein Kapitalgeber auf dem Markt bei verniinftiger Betrachtung zu zahlen bereit wdre”
(Beklagte 28.11.14, Nr. 17). Folglich ,gibt es in dem Fall, dass der Transaktionspreis
innerhalb der in der Fairness Opinion ermittelten Spanne liegt, keine Anlass zu der
Annahme, der gezahlte Preis liege (iber oder unter dem Marktpreis.” (Beklagte 28.11.14,
Nr. 17). Im vorliegenden Fall habe die Spanne der Marktwerte im Zeitpunkt der
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Transaktion im Rahmen einer Gesamtbetrachtung zwischen EUR 34,20 und EUR 52,30 je
Aktie gelegen; der Kaufpreis von EUR 41,50 habe somit innerhalb dieser Spanne gelegen
(Beklagte 08.04.13; Nr. 153 mit Verweisen und Beklagte 28.11.14, Nr. 23).

Fir die Verschlechterung der von Neckarpri an der EnBW gehaltenen Beteiligung zum 30.
Juni 2011 liefert der Sachverstandige der Klagerin und Zusatzlichen Partei Prof. Dr. Jonas
keine Erklarung (Beklagte 08.11.13, Nr. 164-170). Die von dem Sachverstdandigen
vorgebrachte Erklarung, der Wert der EnBW-Aktie vor Fukushima sei niedriger gewesen als
der nach Fukushima kalkulierte Wert, lasse die Griinde auller Acht, ,warum in Bezug auf
den Wert der EnBW zwischen Dezember 2010 und Juni 2011 erhebliche und
unberechenbare Schwankungen dieser Art beobachtet worden wédren” (Beklagte 08.11.13,
Nr. 172; vgl. auch Beklagte 28.11.14, Nrn. 84 f.). Auf Grund der Nicht-Vorlage der dem
Impairment Test vom 30. Juni 2011 zu Grunde liegenden Dokumente seitens der Klagerin
und Zusatzlichen Partei beantragt die Beklagte, das Schiedsgericht moge in der Folge
unterstellen, dass dieses Material bewiesen hatte, dass die fir die Verschlechterung
verantwortlichen Faktoren am 6. Dezember 2010 nicht vorhersehbar gewesen seien
(Beklagte 08.11.13, Nr. 176).

Laut der Aktionarsvereinbarung (Shareholders Agreement — nachfolgend auch ,SHA“
genannt), die Anfang 2012 verldngert wurde, hatten das Land Baden-Wirttemberg und
der OEW die tatsdchliche gemeinschaftliche Kontrolle, was eine Kontrollpramie
rechtfertige (Beklagte 08.11.13, Nrn. 58-64, 199 und 204; vgl. auch Beklagte 23.04.15, Nr.
118). Die ,,nach der EnBW-Aktiondrsvereinbarung vom Land Baden-Wiirttemberg erlangte
gemeinschaftliche Kontrolle ist von Natur aus mehr wert als ein kleines Aktienpaket und
rechtfertigt somit die Zahlung einer Kontrollprimie” (Beklagte 08.11.13, Nr. 197).

Die von der Klagerin und Zusatzlichen Partei behaupteten Risiken im Hinblick auf die
Klausel zum Kontrollwechsel und die Beteiligung der EnBW an der EWE und der
Beteiligung wiederum der EWE an der VNG seien allgemein bekannt gewesen und hatten
sich zu keinem Zeitpunkt verwirklicht; sie seien unbegriindet und spekulativ gewesen
(Beklagte 08.04.13, Nr. 141 und Beklagte 08.11.13, Nrn. 237 f.). Da die EnBW-
Aktionarsvereinbarung dem Land Baden-Wiirttemberg , erheblichen strategischen Einfluss“
Uber die EnBW eingerdumt habe, sei die Zahlung einer Kontrollpramie gerechtfertigt
gewesen (Beklagte 08.04.13, Nr. 143 und Beklagte 08.11.13, Nr. 141-143; vgl. auch
Beklagte 23.04.15, Nr. 118). In ihrem Jahresabschluss und Lagebericht vom 30. Juni 2011
habe die Klagerin selbst ausgefiihrt, dass der ,,Marktwert je EnBW-Aktie“ am 17. Februar
2011, also zwei Monate nach der Transaktion vom 6. Dezember 2010, bei EUR 40,92
gelegen habe (Beklagte 08.04.13, Nr. 68 und 148). ,Nach Bekanntmachung der
Transaktion stieg der Aktienpreis der EnBW ungefdhr auf den Stand des Angebotspreises,
d.h. EUR 41,50 je Aktie” (Beklagte 08.04.13, Nr. 148).

Die Beklagte tritt dem zweiten Sachverstandigengutachten von Prof. Dr. Jonas mit den
folgenden Argumenten entgegen:

- Nicht alle Analysten hatten die Transaktion vom 6. Dezember 2010 als fiir die EDF
vorteilhaft eingestuft; Prof. Dr. Jonas habe es versaumt, weitere neutrale Analysten zu
bericksichtigen (Beklagte 08.11.13, Nrn. 207 f.). Insbesondere kénnten die gepriften
Jahresabschliisse der Neckarpri und der Impairment Test zum 30. Juni 2100 nicht mit
der Bewertung der EnBW durch Prof. Dr. Jonas zum 6. Dezember 2010 in Einklang
gebracht werden (Beklagte 28.11.14, Nr. 76 f.). Ferner stiinde der von Prof. Dr. Jonas
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ermittelte ,nach Fukushima“-Wert nicht mit dem Wert der EnBW-Aktien zum 30. Juni
2011 in Einklang (Beklagte 28.11.14, Nr. 88). Dies sei vom Sachverstindigen der
Beklagten, | bestatist worden (Beklagte 28.11.14, Nrn. 96 f.);

- Die von den Analysten vor der Transaktion vom 6. Dezember 2010 gelieferten
Einschatzungen hatten keinen Negativtrend gezeigt; die Analyse der Société Générale
sei vor der Verlangerung der Laufzeit des Atomkraftwerks verdffentlicht worden, das
LBBW-Gutachten sei davon ausgegangen, dass die Atomsteuer nicht im Jahr 2016
auslaufen wiirde und das Oddo-Gutachten habe eine Einschrankung fir den Fall
gemacht, dass eine Laufzeitverlangerung gewadhrt werden sollte (Beklagte 08.11.13,
Nrn. 211-215; Beklagte 23.04.15, Nrn. 69-74);

- Die Behauptung, wonach der Kaufpreis fiir die EDFI-Beteiligung an der EnBW mehr als
eine Milliarde EUR Uber der durchschnittlichen Bewertung gelegen habe, sei auf Grund
eines Rechenfehlers falsch, weil der Wert des EnBW-Eigenkapitals mit dem EnBW-
Unternehmenswert verglichen werde und die tatsachliche Beteiligung an der EnBW
nicht bericksichtigt werde (Beklagte 08.11.13, Nrn. 216 f.);

- Prof. Dr. Jonas habe sich nicht gegen die Erklarung des Sachverstandigen der Beklagten
zu der unumstrittenen Annahme gewendet, dass illiquide Wertpapiere Ublicherweise
mit einem Abschlag gehandelt wiirden (Beklagte 08.11.13; Nr. 221).

- Die Reaktion des EDF-Aktienpreises auf die Transaktion vom 6. Dezember 2010 habe
uneingeschrankt mit der Zahlung eines angemessenen Preises in Einklang gestanden
(Beklagte 08.11.13, Nrn. 228 f.);

- Die post hoc-Bewertung durch Prof. Dr. Jonas sei allzu pessimistisch, insbesondere was
das Wachstum der EnBW in der Zeit nach 2013 angehe (Beklagte 08.11.13, Nrn. 234 f.).
Die konkrete Anpassung an den fiir das Endjahr unterstellten EBITDA ,fiihrt zu einer
ungewodhnlich langfristigen Prognose fiir die EnBW mit einer Kapitalrendite, die unter
die Kapitalkosten fallen wiirde” (Beklagte 23.04.15, Nr. 111).

Was die vom Sachverstiandigen der Klagerin und Zusatzlichen Partei angewandte DCF-
Methode angeht, bringt die Beklagte die folgenden Kritikpunkte vor:

- Die Tatsache, dass Prof. Dr. Jonas ,zur Ermittlung des Endwertes konkrete eindeutige
Werte ansetzt, macht seine Berechnung nicht prdziser oder zutreffender, sondern fiihrt
lediglich zu einem subjektiven spekulativen Wert, der mit Blick auf die dabei
unterstellte langfristige Kapitalrendite ungewdhnlich ist und der nicht mit anderen
Wertindikatoren und der post-Fukushima-Bewertung in Einklang gebracht werden
kann [...]” (Beklagte 23.04.15, Nrn. 97 und 119);

- Prof. Dr. Jonas habe die Sensibilitit der DCF-Methode im Hinblick auf den
Technologiemix, der die Atomenergie ersetzen soll, die einbezogenen
Kostenschatzungen und die potentiellen Auswirkungen des Atomausstiegs auf die
Elektrizitatspreise nicht berticksichtigt (Beklagte 23.04.15, Nr. 98);
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- Die moglichen Auswirkungen des Atomausstiegs auf die Elektrizitatspreise wiirden von
Prof. Dr. Jonas nicht berticksichtigt (Beklagte 23.04.15, Nr. 102 f.);

- Die vom Land Baden-Wiirttemberg herangezogenen aktuellen Elektrizitatspreise seien
im Zeitpunkt der Transaktion vom 6. Dezember 2010 nicht vorhersehbar gewesen
(Beklagte 23.04.15, Nr. 107).

Die Beklagte ist der Auffassung, es habe im Umfeld der Transaktion vom 6. Dezember 2010
keine ungewdhnlichen Umsténde gegeben (vgl. diesbeziiglich oben, Nr. 319 f.).

Feststellungen des Schiedsgerichts

Griinde

Aufgabe des Schiedsgerichts ist es nicht, den angemessenen Kaufpreis fir die Transaktion
vom 6. Dezember 2010 festzulegen oder zu berechnen und somit die Differenz zwischen
dem tatsachlich gezahlten Aktienpreis und dem als vermeintlich angemessen erachteten
Aktienpreis zu ermitteln. Das Schiedsgericht wird ausschlieRlich priifen, ob der Kaufpreis
im Rahmen der Transaktion vom 6. Dezember 2010 als Gberhdht angesehen werden kann.
Dabei wird das Schiedsgericht — wie es auch die Parteien in ihren Schriftsatzen getan
haben (Klagerin 05.12.12, Nrn. 175 f., Beklagte 08.04.13, Nrn. 129 f.) — die Transaktion
vom 6. Dezember 2010 nach den Mal3stdben des MEIP-Tests beurteilen.

Das Schiedsgericht wird nach MalRRgabe des MEIP-Tests priifen, ob sich die Kldagerin und
Zusatzliche Partei ,wie ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber verhalten [haben]
oder ob das begiinstigte Unternehmen [.d.h. die Beklagte] eine wirtschaftliche
Verglinstigung erhalten hat, die es unter normalen Marktbedingungen nicht erhalten
hdtte” (Rechtssache T-228/99 und T-233/99, Westdeutsche Landesbank Girozentrale und
Land Nordrhein-Westfalen gegen die Kommission, EU: T: 2003:57, Rn. 208). Demnach liegt
— sofern die Transaktion vom 6. Dezember 2010 nach Maligabe reguldrer
Marktbedingungen vorgenommen wurde und somit der Beklagten kein Vorteil gewahrt
worden ist — keine staatliche Beihilfe vor (vgl. Rechtssache C-39/94, SFEI, EU:C:1996:285,
Rn. 60 und 61).

Die Europdische Kommission hat ein Papier liber das Vorliegen staatlicher Beihilfe in Fallen
veroffentlicht, in denen staatliche Stellen Beteiligungen an privaten Unternehmen
erwerben (Anl. RL-2: Anwendung der Artikel 92 und 93 des EWG-Vertrages auf
Beteiligungen staatlicher Stellen). Der MEIP-Test wird darin ausdriicklich erwahnt: ,Eine
staatliche Beihilfe liegt ebensowenig vor, wenn frisches Kapital unter Umstéinden investiert
wird, die fiir einen unter reguldren marktwirtschaftlichen Bedingungen operierenden
privaten Kapitalgeber akzeptabel wéiren” (Anl. RL-2, S. 2).

Ist ein Staat am Erwerb einer Beteiligung an einem privaten Unternehmen beteiligt,
miissen andere Erwdgungen wie z.B. soziale, regionalpolitische und branchenspezifische
aulen vor gelassen werden. In ihrer Entscheidung vom 20. Oktober 2005 hat die
Europdische Kommission ausgefiihrt, dass ,,nach dem von Gericht entwickelten Grundsatz
eines marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgebers ein marktwirtschaftlich handelnder
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Kapitalgeber seine Entscheidungen mit Blick auf die Prognostizierbarkeit einer Rendite trifft
und alle sozialen, regionalpolitischen und branchenspezifischen Aspekte aufSer Acht ldsst”
(Anl. CL-9, Ziff. 26).

Die Problematik im Rahmen der Prifung, ob der Kaufpreis im Rahmen der Transaktion
vom 6. Dezember 2010 (berhoht war, ist durch die zwingende ex ante-Analyse bedingt.
LAusschliefllich Informationen, die im Zeitpunkt des Abschlusses der in Frage stehenden
Transaktion verfiigbar waren, sind fiir diese Beurteilung von Bedeutung.” (EC, 19.09.14, S.
4 mit Verweisen). Folglich muss das Schiedsgericht bei der Frage nach dem etwaigen
Vorliegen eines (iberhohten Kaufpreises im Rahmen der Transaktion vom 6. Dezember
2010 alle Informationen auBer Acht lassen, die nach dem vorgenannten Datum bekannt
bzw. verfligbar wurden. Es ist schwierig, im vorliegenden Fall eine ex ante-Analyse
durchzufiihren, weil bestimmte Ereignisse in Deutschland kurz nach der Transaktion vom
6. Dezember 2010 eingetreten sind (vgl. oben, Nr. 95 f.). Diese Ereignisse hatten Einfluss
auf die Bewertung der EnBW-Aktien, sollten aber im vorliegenden Verfahren
unbericksichtigt bleiben.

Eine solche Analyse ist heikel, da der Energiemarkt unkonventionell ist und Schwankungen
unterliegt, die von verschiedenen Faktoren abhangig sind, unter anderem von politischen
Entscheidungen und dem Druck auf die Elektrizitatspreise.

Die Europdische Kommission ist der Ansicht, dass sachverstindige Bewertungen fiir diese
Beurteilung relevant sein kénnen,

,vorausgesetzt, sie datieren die in Frage stehende Transaktion vor und wurden fiir
die Zwecke der in Frage stehenden Transaktion auf der Grundlage eines allgemein
anerkannten Standard-Bewertungsverfahrens erstellt, das belegt, dass diese
Transaktion in Einklang mit den Marktbedingungen vorgenommen wurde. Ein
solches Verfahren muss auf dem jeweiligen Ziel, auf nachpriifbaren und
zuverldssigen Daten beruhen, die hinreichend detailliert sein sollten, und es sollte die
wirtschaftliche Situation im Zeitpunkt der Durchfiihrung der Transaktion
widerspiegeln und dabei das bestehende Risiko sowie kiinftige Erwartungen
beriicksichtigen. Die Zuverldssigkeit der Bewertung sollte, je nach Wert der
Transaktion, (iblicherweise mit der Durchfiihrung einer Sensitivitédtsanalyse, der
Einschdtzung verschiedener Geschdftsszenarien, der Erstellung von Notfallplénen
und dem Vergleich der Ergebnisse mit alternativen Bewertungsmethoden
untermauert werden. [...] Welche Bewertungsmethode(n) geeignet bzw. akzeptabel
ist (sind), kann von den Umstdnden des jeweiligen Einzelfalls sowie von dem Wert der
Transaktion abhédngen. Schliefdlich versucht die Bewertung zu ermitteln, ob die
Transaktion in der gleichen Weise ausgefiihrt worden ist, wie es ein privater
Marktteilnehmer getan hétte” (EC 19.09.14, S. 4 und 5).

Die Parteien haben hinsichtlich der Beurteilung des Kaufpreises Sachverstandigen-
Gutachten vorgelegt  (vgl. oben, Nr. 170, 171, 174 und 181). Das Schiedsgericht hat die
Sachverstandigen im Beweisaufnahmetermin als Zeugen angehort (vgl. oben, Nr. 193).
Diese Sachverstandigen-Gutachten gelangen jedoch zu diametral entgegen gesetzten
Ergebnissen, die wahrend der Beweisaufnahme bestatigt wurden: Professor Martin Jonas
kommt zu dem Schluss, der Kaufpreis fiir die EnBW-Aktien sei Gberhoht (vgl. Nr. 416),
wahrend | die Auffassung vertritt, der Kaufpreis liege innerhalb der
Marktpreisspanne (vgl. Nr. 523).
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Die Bewertung des Kaufpreises
Einleitung

Um festzustellen, ob der Kaufpreis fir die EnBW-Aktien (berhoht war, wird das
Schiedsgericht die von den Parteien und ihren Sachverstandigen angewandten Methoden
Uberprifen. Das Schiedsgericht ist der Auffassung, dass keine dieser Methoden allein
malgeblich sein kann, aber jede einzelne von ihnen einen Aspekt der Bewertung
darstellen kann.

Das Schiedsgericht nimmt auf die obigen Feststellungen zur Beweislast Bezug: Die Klagerin
und Zusatzliche Partei haben die Beweislast dafiir, dass der Kaufpreis fir die EnBW-Aktien
Uberhoht war und folglich eine staatliche Beihilfe beinhaltet (vgl. Nr. 386).

In seiner Analyse der Bewertung der EnBW-Aktien wird das Schiedsgericht die folgenden
Aspekte berlcksichtigen: die Definition der von den Sachverstdndigen angewandten
Methode, den Wert als Ergebnis der Methode, die Geeignetheit der Methode und die
Wirdigung bzw. Anerkennung durch das Schiedsgericht.

Buchwert

Die erste Bewertungsmethode bezieht sich auf den Buchwert. Laut Definition ist dies der
Wert, zu dem die EnBW-Aktien in den Biichern der EDF-Gruppe gefiihrt werden.

Der Buchwert der EnBW-Aktien wurde nicht angegeben, als sich Stefan Mappus und Henri
Proglio am 10. November 2010 zum ersten Mal trafen (vgl. oben, Nr. 23). Am 19. und 21.
November 2010 teilte Dirk Notheis René Proglio mit, dass sich der Buchwert im
Halbjahresabschluss der EDF (zum 30. Juni 2010) auf EUR 36,90 und im konsolidierten
Abschluss der EDF auf EUR 39,90 belaufe. Diese Werte waren in den in der Akte der
Staatsanwaltschaft enthaltenen E-Mails aufgefiihrt. René Proglio teilte mit, dass diese
Werte auf den Abschlissen der EDF beruhten, die er von einem Mitarbeiter der EDF
erhalten habe (Anl. R-427: Einstellungsverfiigung, S. 16).

Aus Sicht der Verkduferin war der Buchwert der Mindestwert fir die Aufnahme von
Verhandlungen Uber den Kaufpreis. In diesem Sinne dulRerte sich Henri Proglio in der
Telefonkonferenz am 26. November 2010 (Anl. C-2, vgl. oben, Nr. 28).

Herr Mappus erklirt, der Buchwert der Aktien liege bei EUR 39,90. Das ist der
kaufpreis.

Henri Proglio erkldrt, er hdtte gern EUR 40,00 je Aktie. Er k6nne nicht unter Buchwert
verkaufen.

Herr Mappus erkléirt, EUR 40,00 seien ok.

Fir die Verkaduferin stellte somit der Buchwert von EUR 39,90 den Mindestpreis fiir die
EnBW-Aktien dar. Dies hinderte Henri Proglio nicht daran, in der Telefonkonferenz zu
erklaren, dass er gerne EUR 40,00 je Aktie hatte. Stefan Mappus erklarte sich mit diesem
Kaufpreis einverstanden (vgl. oben, Nr. 28).
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Das Schiedsgericht ist der Auffassung, dass der Buchwert lediglich einen Indikator fiir den
auszuhandelnden Kaufpreis darstellt. Er kann fiir die Wirdigung der Grundlage bzw. des
Ausgangspunktes fir die Verhandlungen zwischen den Parteien nitzlich sein, weil die
Verk&uferin entschlossen war, die EnBW-Aktien nicht unter Buchwert zu verkaufen.

Die Wiirdigung des Buchwertes als Anhaltspunkt im Rahmen der Methode zur Bewertung
der EnBW-Aktien besteht in seiner Anerkennung als Verhandlungsgrundlage und -
ausgangspunkt. Das Gutachten des Landesrechnungshofs (State Auditing Expertise)
erkennt an, dass der Buchwert aus diesem Grund fiir die Preisverhandlungen Bedeutung
hatte (Anl. C-10, S. 51). Dieser Wert ist nicht allein maRgeblich, allerdings missen die
Abschlusspriifer bei einem bdérsennotierten Unternehmen sicherstellen, dass dessen
Vermogen nicht Gberbewertet wird. Der Buchwert kann daher in einem solchen Fall als
Referenzwert herangezogen werden. Auch wenn nicht ganz klar ist, wie der Wert von
39,90 berechnet wurde, scheint anerkannt zu sein, dass sich dieser Wert Mitte 2010 aus
dem konsolidierten EDF Abschluss ergeben hat (vgl. Beweisstiick R-427:
Einstellungsverfligung, S. 16); es kann jedoch sein, dass diese Zahl im spateren Verlauf des
Jahres korrigiert werden musste, um den nachfolgenden Ereignissen Rechnung zu tragen
(Beweisstilick R-427: Einstellungsverfiigung, S. 67).

Aus der Akte ergibt sich, dass weitere Verhandlungen gefiihrt wurden, um zum
endgultigen Kaufpreis zu gelangen (vgl. oben, Nr. 31 f.). Der Buchwert wurde in diesen
Verhandlungen nicht mehr als Referenzwert genannt.

Ausgehend von dem Vorstehenden geht das Schiedsgericht davon aus, dass der Buchwert
fir beide Parteien ein Referenzwert als Grundlage und Ausgangspunkt fir die
Verhandlungen war. Die Parteien waren sich einig, dass aus Sicht der Verkduferin der
Buchwert die Untergrenze fiir den auszuhandelnden Kaufpreis darstellte. Hiervon kann der
Wert der Aktien bei einer Beurteilung nach marktwirtschaftlichen Kriterien durchaus
abweichen. Es ist daher moglich, dass die Differenz zwischen dem endgiiltigen Kaufpreis,
d.h. 41,50 je Aktie, und dem von der Kauferin bestatigten Buchwert, d.h. EUR 39,90 je
Aktie, kein hinreichender Beleg dafiir ist, dass die Kiuferin nicht in Ubereinstimmung mit
dem MEIP-Grundsatz gehandelt hat.

Das Gericht ist daher der Auffassung, dass bei Anwendung der Buchwertmethode die
Antwort auf die Frage ,,War der Kaufpreis Gberhoht?“ eher negativ ausfallen muss.

Aktienpreis

Die zweite Methode bezieht sich auf den Aktienpreis. Laut Definition ist der Aktienpreis
der Wert der EnBW-Aktien auf dem Aktienmarkt.

Es ist unstreitig, dass der Wert des Borsenkurses fir die EnBW-Aktien im Zeitpunkt des
Closing am 3. Dezember 2010 bei EUR 35,00 lag.

Unter normalen Umstédnden ist der Aktienpreis am Aktienmarkt ein nitzlicher Indikator
fir die Unternehmensbewertung (vgl. ] !! 08.11.13, Abschnitt 5). Man muss jedoch
bedenken, dass das auf dem Markt handelbare Aktienvolumen und das potentielle
Handelsvolumen mit EnBW-Aktien gering waren. Tatsachlich belief sich das handelbare
Aktienvolumen auf etwa 1,7% der EnBW-Aktien. Zudem hatte die EnBW zuvor 5,7
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Millionen ihrer eigenen Aktien erworben, um diese als eigene Aktien zu halten, und belieR
244,3 Millionen Aktien fiir den Freiverkehr auf dem Open Market (Beweisstiick C-14:
Jahresbericht EnBW 2010, S. 29 und 105).

Die Wirdigung des Schiedsgerichts geht dahin, dass der EnBW-Aktienkurs auf dem
Aktienmarkt einen Indikator fir die Prifung darstellt, ob dem MEIP-Grundsatz Genlige
getan wurde. Allerdings macht der illiquide EnBW-Aktien-Markt diese Analyse schwieriger.

Zudem muss festgestellt werden, dass laut dem Sachverstandigen der Beklagten, I}
Il sowohl die der Beteiligung Ubertragene gemeinschaftliche Kontrolle tber die
EnBW als auch die niedrige Liquiditat eine Kontrollpramie rechtfertigen (Bjjj ' 08.04.13,
Nr. 2.60 f.).

Insoweit geht das Schiedsgericht davon aus, dass groRe Beteiligungen wie im vorliegenden
Fall nicht auf dem Aktienmarkt verkauft werden. Vor der Transaktion vom 6. Dezember
2010 stand die EnBW primar unter der gemeinsamen Kontrolle des OEW und der EDFI,
wobei jedes der beiden Unternehmen 45,01% der Anteile hielt (vgl. oben, Nr. 12). Die
anderen Beteiligungen waren marginal ohne Einfluss auf die EnBW (ebd.). Angesichts des
Volumens und der der Erwerberin durch die Transaktion Ubertragenen gemeinsamen
Kontrolle (iber die EnBW mussten die fir die Transaktion herangezogenen
Bewertungskriterien neben den Kriterien zur Bestimmung des borslichen Aktienpreises,
die einen Preis oberhalb der Preise fir Kleintransaktionen rechtfertigen, die fir den an der
Borse notierten Preis maRgeblich sind, weitere Kriterien umfassen.

Mit Blick auf die Kontrollpramie haben Morgan Stanley eine Pramie von 28% (vgl.
Beweisstlick C-19, S. 10) und der OEW eine strategische Pramie zwischen 10% und 30% je
Aktie (Beweisstiick R-30, S. 2) berticksichtigt. Der Sachverstdndige der Beklagten, |l
Il schlést eine Kontrollpramie von 20% vor, um sowohl der von der Kauferin
erworbenen gemeinsamen Kontrolle tGber die EnBW als auch der Tatsache Rechnung zu
tragen, dass die EnBW-Aktien im Vergleich zu den liquideren Aktien mit einem Abschlag
gehandelt werden (Bjjjjjj ! 08.04.13, Nr. 13.33). Der Sachverstdndige der Klagerin, Prof.
Dr. Jonas, ist der Auffassung, dass eine Kontrollpramie nicht gerechtfertigt gewesen sei
(Jonas Il 17.07.13, S. 11 f.). Im Rahmen der Anhorung haben die Sachverstidndigen die
Debatte fortgefiihrt, ob die Beteiligung an den EnBW-Aktien eine Pramie rechtfertigte:
I Vicderholte, dass die gemeinsame Kontrolle die Zahlung einer Pramie wert
sei (Jlll. Protokoll 22. Januar 2014, S. 623/18-25 und S. 624/1-19), wahrend Prof. Dr.
Jonas unter Berufung darauf, dass die gemeinsame Kontrolle sowohl zu einer positiven als
auch zu einer negativen Kooperation flihren kdnne, erklarte, dass die gemeinsame
Kontrolle und die Aktionarsvereinbarung keinen Wert hatten (Jonas, Protokoll 22. Januar
2014, S. 630/17-24).

Hinzu kommt, dass der andere GrolRaktionar der EnBW, die OEW, die kiinftige
Zusammenarbeit mit dem Land Baden-Wirttemberg begriiSte (vgl. Beweisstiick R-30:
Befragung von Heinz Seiffert (Vorsitzender des OEW) durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 3). Obwohl das Land Baden-Wirttemberg nur 45,01 %
erwerben sollte, was fiir sich genommen keine Mehrheitsbeteiligung begriindet, ist das
Schiedsgericht der Ansicht, dass angesichts der Haltung des anderen GrolRaktionars der
EnBW, tatsachlich eine echte gemeinsame Kontrolle bestand, die eine Kontrollpramie
rechtfertigt.
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Das Schiedsgericht ist daher mit Blick auf den erheblichen Einfluss auf die EnBW, den die
Kauferin mit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 erworben hat, die nach der
Aktionarsvereinbarung mit der Beteiligung verbundenen Rechte und den illiquiden Markt
der Auffassung, dass der Aufschlag einer Kontrollpramie auf den Aktienpreis gerechtfertigt
war. Dieser Vorgang steht somit in Einklang mit dem MEIP-Test.

Ausgehend davon, dass die Kontrollpramie gerechtfertigt war, stellt das Schiedsgericht
fest, dass der Prozentsatz einer solchen Pramie zwischen 10 und 30% variiert (vgl. oben,
Nr. 462). Bei einer auf den Aktienpreis von EUR 35,00 aufgeschlagenen Kontrollpramie von
10% gelangt man zu einem Wert von EUR 38,50 (EUR 35,00 + EUR 3,50) und bei einer
Kontrollpramie von 30% zu einem Wert von EUR 45,50 (EUR 35,00 + EUR 10,50). Bei
Annahme einer Kontrollpramie von 20% wiirde sich der Aktienpreis um EUR 7,00 erhdhen,
so dass man zu einem Aktienpreis von EUR 42,00 gelangen wiirde (EUR 35,00 + EUR 7,00).
Der Sachverstandige der Beklagten beriicksichtigt eine Kontrollpramie von 20%, was dem
Schiedsgericht angemessen erscheint. Demnach steht der Kaufpreis von EUR 41,50 bei
Beriicksichtigung einer auf den Aktienpreis aufzuschlagenden Kontrollpramie von 20% auf
den Aktienpreis, wodurch sich der Aktienpreis auf EUR 42,00 erhéht, in Einklang mit dem
MEIP-Test.

Bei Anwendung der Aktienpreis-Methode ist die Frage ,War der Kaufpreis tGberhéht?“
daher mit Nein zu beantworten.

Bewertung auf der Grundlage vergleichbarer Unternehmen (Comparable Companies-
based Valuation)

Laut Definition besteht die dritte Methode in einem Vergleich mit den Werten
vergleichbarer Unternehmen.

Die von den Sachverstandigen ermittelten Werte gestalten sich wie folgt: Der
Sachverstandige der Beklagten kommt zu dem Schluss, dass die Bewertungsspanne fir den
Wert je EnBW-Aktie zwischen EUR 34,20 und EUR 43,20 liegt mit einem Mittelwert von
38,70 (Bl ' 08.04.13, Nr. 8.28). Der Sachverstandige der Klagerin und Zusatzlichen
Partei ermittelt eine Bewertungsspanne zwischen EUR 26,39 und EUR 37,23 (Jonas Il
17.07.13, S. 21).

Was die Geeignetheit dieser Methode angeht, fiihren die Sachverstandigen der Parteien
das Folgende aus:

- Der Sachverstandige der Beklagten, | . bchauptet, der Wert vergleichbarer
borsennotierter Unternehmen kénne eine zuverlassige Grundlage fir die Bewertung
bilden (Bjjjjjij ' 08.04.13, Nr. 8.1). Insoweit sei es von zentraler Bedeutung,
,Unternehmen heranzuziehen, die die gleichen wirtschaftlich relevanten Merkmale
aufweisen wie z.B. Branche, geografische Lage, hinreichend vergleichbare
Wachstumsaussichten und Risikoprofile sowie einen geeigneten Bezugs- bzw.
Vergleichswert fiir die Einschdtzung der Zukunftsprognosen fiir das Unternehmen und
die Sicherstellung eines aussagekriftigen Vergleichs mit anderen Unternehmen”
(N ' 08.04.13, Nr. 8.1). Die von | herangezogene Vergleichsgruppe
besteht aus den deutschen Unternehmen E.ON und RWE (Bjjj ! 08.04.13, Nrn. 8.8
f.). Der Sachverstindige gibt jedoch zu, dass zwischen der EnBW und der
Vergleichsgruppe eine Reihe von merklichen Unterschieden besteht wie z.B. der Anteil
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der Elektrizitdtsgewinnung und -Ubertragung verglichen mit dem Anteil des
Gassegments — die EnBW hat einen hoheren Elektrizitdtsanteil und einen niedrigeren
Gas-Anteil — sowie die Tatsache, dass die EnBW im Elektrizitdtsbereich einen héheren
Anteil an Kernkraftproduktion hat als die Mitglieder der Vergleichsgruppe (BjjjjJj !
08.04.13, Nr. 8.10). Folglich unterliege die EnBW in groRerem MaR der Atomsteuer
und anderen finanziellen MaBnahmen nach dem deutschen Energiekonzept, das im
September 2010 bekannt gemacht wurde (vgl. oben, Nr. 15).

- Laut dem Sachverstandigen der Klagerin und Zusatzlichen Partei, Prof. Dr. Jonas, ist die
Bewertung auf der Grundlage vergleichbarer Unternehmen ,im Grunde eine
verallgemeinernde, nur grobe und vereinfachte Bewertung (weshalb wir sie nur zur
Zweck der Uberpriifung der Angemessenheit bzw. Plausibilitit einsetzen). Die
Annahme, dass das Verhdltnis der betriebsfremden Werte zum Gesamtwert zwischen
dem Zielobjekt und der Vergleichsgruppe vergleichbar ist, ist eine solche
Vereinfachung” (Jonas lll 17.07.13, S. 21). Die Plausibilitdtsprifung bestatige das
mittels der DCF-Methode erlangte Ergebnis: Prof. Dr. Jonas behauptet, die Bewertung
mit EUR 34,09 je EnBW-Aktie liege im mittleren Bereich der Wertespanne, die unter
Anwendung der Markt-Multiples wie z.B. E.ON und RWE ermittelt wurde (Jonas |
10.07.12, S. 43).

470. Das Schiedsgericht stellt fest, dass sich beide Sachverstiandigen einig sind, dass auf dem
deutschen Markt nur zwei Unternehmen zu finden sind, namlich E.ON und RWE (vgl.
. Protokoll 22. Januar 2014, S. 573/17-20; Jonas | 10.07.12, S. 10). Es gibt keinen
Grund, diesen Ansatz auBer Acht zu lassen, insbesondere, wenn das Ziel dieser Methode
darin besteht, vergleichbare Unternehmen zu vergleichen. Folglich ist das Schiedsgericht
der Auffassung, dass diese Methode niitzlich und hilfreich ist, solange vergleichbare
deutsche bérsennotierte Unternehmen herangezogen werden.

471. Die Wirdigung dieser Methode als hilfreich ist jedoch wegen der grundlegenden
Unterschiede zwischen der EnBW und den zwei Vergleichsobjekten zweifelhaft. Dies
beruht primar auf der Fokussierung von EnBW auf die Atomkraft im Rahmen ihres grofRen
Atombkraftanteils im Bereich der Elektrizitatsproduktion und -libertragung. Folglich missen
die Auswirkungen des im September 2010 bekannt gemachten Energiekonzepts auf die
EnBW mit beriicksichtigt werden. Die Unternehmen, mit denen die EnBW verglichen
wurde, kdnnen nicht als vergleichbare Unternehmen auf dem deutschen Markt angesehen
werden. Dies wurde auch von den Sachverstdandigen betont (vgl. oben, Nr. 469).

472. Unter diesen Umstinden und mangels vergleichbarer Unternehmen ist die auf
vergleichbaren Unternehmen beruhende Methode nicht zur Beantwortung der Frage ,,War
der Kaufpreis (iberhoht?“ geeignet.

3.2.5. Sum-of-the-Parts (SOTP)-Bewertung

473. Bei der vierten Methode handelt es sich um die Sum-of-the-Parts-Bwertung. Laut
Definition besteht diese Methode in einem Vergleich jedes einzelnen
Unternehmenssegments der Zielgesellschaft mit dem jeweils entsprechenden Segment
oder der entsprechenden Branche allgemein (RUTH BENDER, Corporate Financial Strategy,
4. Aufl., Routledge 2013, S. 229).
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474. Als Wert ermittelte der Sachverstdandige der Beklagten eine Spanne zwischen EUR 34,80

475.

und EUR 49,00 mit einem Mittelwert von EUR 41,90 (B- | 08.04.13, Nr. 9.20). Die
Klagerin hat diese Methode lberhaupt nicht angewandt (vgl. oben, Nr. 418; vgl. unten Nr.
475).

Was die Geeignetheit dieser Methode angeht, fihren die Sachverstandigen der Parteien
das Folgende aus:

- Laut dem Sachverstandigen der Beklagten, | BBl st diese Methode , praziser
und spiegelt die besondere Unternehmenskomposition der EnBW besser wider, die
nicht mit dem bei E.ON und RWE bestehenden Geschdftsmix identisch ist” (jjjjj |
08.04.13, Nr. 9.2). Der Sachverstindige der Beklagten hat jedoch bei seiner Priifung
deutlich gemacht, dass Informationen fehlten: , Wir haben diesbeziiglich nicht viele
Informationen, aber ich denke, man kann diesen Ansatz dennoch verfolgen, weil man
einige der Betriebsstatistiken heranziehen kann. Wir haben vielleicht keine finanziellen
Prognosen fiir die Atomkraftproduktion oder den Gasvertrieb, aber wir haben einige
Betriebsstatistiken wie z.B. die Kapazitit oder die Gréfie des Vertriebsnetzes, und man
kann eine Bewertungsmetrik anwenden, mittels der man priifen kann, wieviel wiirde
man je Megawatt Kapazitét bezahlen, um ein Unternehmen wie dieses zu kaufen?”
I Protokoll 22. Januar 2014, S. 574/8-18; vgl. auch I Protokoll 22. Januar
2014, S. 632/20-25 und S. 633/1-11).

- Der Sachverstandige der Klagerin und Zusatzlichen Partei hat im Rahmen der
Uberpriifung des mit der DCF-Methode erlangten Ergebnisses keine SOTP-Bewertung
durchgefihrt. Der Grund hierfiir sei gewesen, dass keinerlei Planungen fir die
einzelnen Geschaftsbereiche verfligbar gewesen seien. Die Durchfiihrung einer SOTP-
Bewertung ohne diese Informationen wiirde zu einem verzerrten Kaufpreisergebnis
fihren (Jonas Il 17.07.13, S. 23). Als Reaktion auf die auf der SOTP-Methode
basierende Berechnung der FTI nahm Prof. Dr. Jonas einige Korrekturen vor, wobei er
die Besonderheiten des vorliegenden Falles bericksichtigte wie z.B. keine
Rechtfertigung einer Kontrollpramie, Reduzierung des Aktienpreises auf Grund der
nuklearen Rickstellungen sowie eine weitere Reduzierung auf Grund der weniger
gewinnbringenden Kohlekraftwerke der EnBW (Jonas 11l 17.07.13, S. 23). Ferner stiitze
sich die SOTP-Bewertung der Beklagten auf ,alte Kapazitdts-Multiplikatoren” (Jonas,
Protokoll 22. Januar 2014, S. 633/21-22). Im Rahmen der Sachverstdandigen-Anhorung
erklarte Prof. Dr. Jonas das Folgende: , Erinnern Sie sich bitte daran, dass allein in 2010
die Marktpreise fiir die deutschen Energielieferanten um 30 Prozent gesunken sind,
damit ist also jeder Wert, der dlter als ein Jahr ist, schon allein aus diesem Grund um 30
Prozent zu hoch, und die Kapazitits-Multiplikatoren sind sogar noch dlter” (Jonas,
Protokoll 22. Januar 2014, S. 633/22-25 und S. 634/1-2).

476. Das Schiedsgericht stellt fest, dass sich die beiden Sachverstandigen einig sind, dass die

SOTP-Bewertung nicht die optimale Methode ist: ,Daher habe ich die Sum-of-the-Parts
betrachtet, nicht weil das optimal wdre, sondern weil die DCF-Methode nicht optimal ist,
und man versucht ja, seinen Job so gut wie méglich zu machen” (Jjjjjj. Protokoll 22.
Januar 2014, S. 638/4-7). Es ist ferner unstreitig, dass den Sachverstandigen keine
detaillierten Informationen liber die einzelnen Geschaftsbereiche der EnBW zur Verfligung
standen.
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479.

3.2.6.

480.

481.

482.

Die Wiirdigung des Schiedsgerichts geht dahin, dass diese Methode nur solange niitzlich
und hilfreich ist, wie sie auf aktuellen Informationen basiert. Insbesondere hat die Aussage
von Prof. Dr. Jonas das Schiedsgericht (iberzeugt, wonach eine SOTP-Bewertung auf
aktuellen Informationen zum Energiebereich, in dem ein hoher Preisdruck herrscht,
beruhen sollte. Das Schiedsgericht stellt ferner fest, dass die vom Sachverstandigen der
Beklagten herangezogene Quelle, namlich das Gutachten der Deutschen Bank
(Beweisstiick R-357) vom 14. Oktober 2009 stammt, als aus der Zeit ein Jahr vor der
Transaktion vom 6. Dezember 2010. Die weitere Quelle datiert tatsachlich aus der Zeit
nach der Unterzeichnung des Anteilskaufvertrages und sollte im Rahmen einer ex ante-
Bewertung nicht berticksichtigt werden.

Ausgehend von dem Vorstehenden kommt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass fir die
Anwendung der SOTP-Methode keine hinreichenden Informationen als Grundlage fiir die
Beurteilung, ob der Kaufpreis (iberhoht war, verfiigbar sind.

Folglich liefert die Anwendung der SOTP-Methode keine zuverlassige Antwort auf die
Frage ,,War der Kaufpreis liberhoht?“

Bewertung auf der Grundlage vergleichbarer Transaktionen (Comparable Transactions-
based Valuation)

Laut Definition besteht die flinfte Methode in einem zu einem bestimmten Zeitpunkt
durchzufiihrenden Vergleich vergleichbarer Transaktionen.

Der vom Sachverstandigen der Beklagten bei Anwendung dieser Methode ermittelte Wert
belduft sich auf von EUR 52,00 (Ejjjjij ' 08.04.13, Nr. 11, 12). Der Sachverstdndige der
Klagerin und Zusatzlichen Partei hat diese Methode aus den nachstehend erlduterten
Griinden nicht angewandt (vgl. Nr. 482).

Was die Geeignetheit dieser Methode angeht, fiihren die Sachverstandigen der Parteien
das Folgende aus:

- Laut dem Sachverstandigen der Beklagten, ||} EJEEEEE (B ' 08.04.14, Nr. 11.2)

,liegen die wesentlichen Vorteile dieser Bewertung darin, dass sie marktbasiert ist und
auf tatsdchlichen Transaktionspreisen beruht, die tatsdchliche
Investitionsentscheidungen widerspiegeln. Die Verwendung von Transaktionsdaten
macht auch die separate Beurteilung von Kontrollprémien entbehrlich, weil diese ihren
Niederschlag im Gesamttransaktionspreis finden.”

Der Sachverstandige flihrt ferner das Folgende aus (Bjjjjjj ! 08.04.14, Nr. 11.3):

,Die Hauptnachteile dieser Methode bestehen darin, (1) dass sie die Ermittlung
hinreichend gut vergleichbarer Transaktionen erforderlich macht (sofern man nicht
pauschale Spannen oder Durchschnittswerte fiir die einzelnen Segmente ansetzt, die
der Bewertung zu Grunde gelegt werden, zum Beispiel um (iber einen bestimmten
Wirtschafts- oder Kapitalmarktzyklus Transaktions-Multiples zu ermitteln), was unter
Umsténden eine eher subjektive Entscheidung sein kann, und (2) dass die zu den
Transaktionen verfiigbaren Informationen oft beschréinkt sind und nicht ausreichen, um
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484.

alle Merkmale des Deals zu untersuchen wie z.B. mégliche Synergien, die fiir die
Beurteilung des gezahlten Preises relevant sein kénnen.”

In der Anhérung hat |l bestétist, dass er ,sehr wenig Gewicht darauf” gelegt
hat (i Protokoll, S. 579/7-8).

- Der Sachverstandige der Klagerin und Zusatzlichen Partei hat keine Bewertung auf der
Grundlage vergleichbarer Transaktionen durchgefiihrt, weil es zum damaligen
Zeitpunkt keine vergleichbaren Transaktionen gegeben habe (Jonas Ill 17.07.13, S. 22).
Prof. Dr. Jonas behauptet ferner, das Ergebnis von ||l s¢i irrefibrend, da es
auf einer einzigen Transaktion beruhe (Jonas Il 17.07.13, S. 22).

Die Wiirdigung des Schiedsgerichts geht dahin, dass eine einzige Transaktion nicht als
ausreichend erachtet werden kann fiir die Beurteilung, ob der Kaufpreis von EUR 4,669
Milliarden tberhoht ist.

Folglich liefert die auf der Bewertung vergleichbarer Transaktionen beruhende Methode
keine zuverlassige Antwort auf die Frage ,,War der Kaufpreis tiberhoht?“

3.2.7. Die DCF-Bewertung

485.

486.

Laut Definition besteht die sechste Methode, die Discounted Cash Flow-Bewertung
(nachfolgend ,,DCF“), in der Ermittlung des aktuellen Wertes eines Unternehmens auf der
Grundlage der ungewissen Cash Flows, die das Unternehmen nach der Erwartung der
Aktiondre in Zukunft generieren wird. Der Unternehmenswert kann somit als aktueller
Wert aller kinftigen Einkommensiiberschiisse gegeniiber den fiir das Unternehmen
getatigten Aufwendungen unter Abzug der erwarteten kiinftigen Cash Flows berechnet
werden (Jonas |1 10.07.12, S. 25 und | | 08.04.013, Nr. 10.1 und A4.31). Es handelt
sich hierbei um eine gdangige Methode zur Ermittlung des Wertes eines Unternehmens.

Die DCF-Bewertung besteht in einer Schritt-fiir-Schritt-Analyse. Zunachst ist es maglich,
auf der Grundlage des Geschaftsplans der Zielgesellschaft die freien Cash Flows
(nachfolgend ,FCF“) zu ermitteln, die ab dem Datum der Transaktion aus dem
Geschéftsplan des Unternehmens generiert werden (vgl. Jonas | 10.07.12, S. 25-26; Hijiil}
| 08.04.13, Nr. A4.31 f.). Da kiinftige FCF berticksichtigt werden missen, wird ein Endwert
fir das Unternehmen errechnet, um seinen Wert fir alle Jahre zu ermitteln, Gber die
hinaus man den Cash Flow zuverlassig prognostizieren kann (Jonas Il 17.07.13, S. 17 und
Bl ' 08.04.013, Nr. 10.23 und A4.33 f.). Ausgehend von dem Endwert werden alle
kiinftigen sich aus dem Geschaftsplan ergebenden FCF hinzugerechnet, die so zu einem
kiinftigen Unternehmenswert fiihren. Dieser kiinftige Unternehmenswert wird sodann um
einen Faktor reduziert, den man als ,gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten”
bezeichnet (weighted average cost of capital — nachfolgend ,WACC“), um den Wert des
Unternehmens im Zeitpunkt der Transaktion zu ermitteln (EJjj ! 08.04.13, Nr. 10.5 und
A4.45 f. und Jonas | 10.07.12, S. 33). Hinzugerechnet werden sollte ferner die
Wachstumsrate des Unternehmens. Das Ergebnis stellt sodann den aktuellen Wert des
Unternehmens dar. Ungeachtet der von den Sachverstindigen vorgenommenen
Erlauterung der DCF-Methode ist filir das Schiedsgericht im vorliegenden Fall
ausschlaggebend, dass diese Methode Werte und Annahmen fiir die Zukunft unterstellen
muss und dass diese unterstellten Werte und Annahmen ein erhebliches MaR an
Unsicherheit bergen.
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Die Sachverstandigen der Parteien gelangen so zu den folgenden Werten:

- Der Sachverstindige der Klagerin und Zusatzlichen Partei hat in seinem ersten
Gutachten ausgefiihrt, die Bewertung lage bei EUR 34,09 je EnBW-Aktie (Jonas |
10.07.12, S. 42), in seinem dritten Gutachten heifSt es, die Bewertung lage bei EUR
33,12 (Jonas 11l 17.07.13, S. 20). Der Grund fiir diese Diskrepanz liegt nach Aussage des
Sachverstandigen der Klagerin und Zusatzlichen Partei darin, dass bei der Erstellung
der spateren Sachverstandigengutachten zusatzliche Information verfligbar und
zuganglich gewesen seien (Jonas 111 17.07.13, S. 1).

- Der Sachverstandige der Beklagten hat zwischen den Werten, die auf der Grundlage
offentlich zuganglicher Informationen ermittelt wurden, einerseits und denjenigen, die
unter Heranziehung nicht-offentlicher Informationen errechnet wurden, andererseits
differenziert. Bei Zu-Grunde-Legung allgemein verfiigbarer 6ffentlicher Informationen
reicht die Wertspanne von EUR 37,70 bis EUR 51,40, wahrend sie bei Zu-Grunde-
Legung nicht-6ffentlicher Informationen von EUR 36,60 bis EUR 49,50 reicht (BjjjjjJ] !
08.04.13, Nr. 10.48).

Was die Geeignetheit der DCF-Bewertungsmethode angeht, ist unstreitig, dass die DCF-
Bewertung nutzlich und hilfreich ist und von der Kommission fir deren
Unternehmensbewertungen angewandt wird (vgl. Beweisstiick CL-83 bis CL-86). Das
Schiedsgericht stellt fest, dass beide Finanzsachverstandigen zur Ermittlung eines Wertes
fiir die EnBW-Aktien die DCF-Methode angewandt haben; sie haben ferner im Rahmen der
DCF-Methode die gleiche Prifungsreihenfolge befolgt. Das Schiedsgericht wird daher zum
Zweck der Entscheidung, ob der Kaufpreis fiir die EnBW-Aktien als Gberhéht angesehen
werden kann, die streitigen Aspekte der Berechnungen Uberprifen. Dabei wird das
Schiedsgericht in der oben beschriebenen Priifungsreihenfolge vorgehen (vgl. oben, Nr.
486).

a) Der Geschdftsplan

In Bezug auf den Geschaftsplan sind sich beide Sachverstandigen einig, dass die DCF-
Bewertung auf unterstellten Werten und Annahmen oder ausdriicklichen Prognosen
hinsichtlich der kiinftigen Cash Flows beruht, d.h. auf dem Planungsbudget des
Unternehmens und einer Schatzung nachhaltiger Gewinne, die aller Voraussicht nach
langfristig in einem Uber die budgetierte Periode hinaus gehenden Zeitraum generiert
werden (BJjjjjj ' 08.04.13, Nr. 10.1; Jonas 1 10.07.12, S. 25).

Der Sachverstandige der Klagerin und Zusatzliche Partei, Prof. Dr. Jonas, betont, dass
~jeder Prognose Unsicherheiten innewohnen. Bei der Ableitung des aktuellen Wertes aus
prognostizierten Cash Flows muss beriicksichtigt werden, dass die Aktiondre (iblicher Weise
einen sicheren positiven Cash Flow einem gleichbleibenden, jedoch unsicheren Cash Flow
vorziehen. Diese Risikoaversion kann als Faktor durch Hinzurechnen einer Risikoprémie zu
dem fiir die Ermittlung des aktuellen Wertes verwendeten risikofreien Abschlagsfaktor
beriicksichtigt werden” (Jonas | 10.07.12, S. 26). Das Schiedsgericht stellt fest, dass diese
Aussage getatigt wurde, bevor Prof. Dr. Jonas im Besitz der mittelfristigen
Geschaftsplanung der EnBW (medium-term business planning - nachfolgend ,MTP*)
gewesen ist. Folglich hat Prof. Dr. Jonas die Ergebnisse seiner DCF-Bewertung in seinem
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erganzenden Gutachten vom 17. Juli 2013 angepasst: der Wert der EnBW-Aktien ist dabei
von EUR 34,09 auf EUR 33,12 gesunken.

Der Sachverstindige der Beklagten, B B 2rsumentiert, dass detaillierte
Information gefehlt hatten, obwohl ihm die mittelfristige Geschaftsplanung der EnBW zur
Verflgung stand (Bjjjjjjj ! 08.04.13, Nr. 10.3):

,Das Fehlen detaillierter Prognosen fiir die einzelnen Unternehmenszweige der EnBW
sowie das Fehlen detaillierter langfristiger Prognosen hat fiir die DCF-Analyse zwei
wesentliche Folgen, und zwar (1) dass eine Reihe zusdtzlicher zentraler Werte und
Annahmen unterstellt werden miissen, was die Analyse in noch gréfierem Mafe
subjektiv gestaltet und (2) dass meine Analyse der EnBW-Prognosen angesichts der
fehlenden Detailinformationen auf der Ebene der einzelnen Unternehmenssegmente
eingeschrdnkt ist.”

Da die mittelfristige Geschaftsplanung der EnBW vom November 2010 den Zeitraum von
2010 bis 2013 abdeckt, geht das Schiedsgericht davon aus, dass dieses Dokument
hilfreiche Informationen enthélt, insbesondere weil beide Sachverstindige die von ihnen
fir die Zukunft unterstellten Werte und Annahmen darauf gestiitzt haben. Fir die Zeit
nach 2013 mussten die Sachverstandigen fiir ihre Berechnungen jedoch andere Quellen als
die MTP heranziehen.

Diese Quellen gaben Anlass zu unterschiedlichen Interpretationen der Zukunft der EnBW
durch die Sachverstandigen: Prof. Dr. Jonas, der sich auf die Gutachten von Morgan
Stanley, der Société Générale und der LBBW beruft, ist eher pessimistisch und reduziert
die Wachstumsrate fiir den Zeitraum von 2011 bis 2013 auf 1,5% pro Jahr. Er
beriicksichtigt zudem, dass die MTP der EnBW einen Riickgang des anpassten EBITDA fiir
die Jahre 2011 bis 2013 von EUR 2.797 auf EUR 2.072 Millionen, d.h. einen Riickgang um
ca. 25% erwartete (Jonas 111 17.07.13, S. 16). | hinsegen ist optimistischer und
unterscheidet sich von Prof. Dr. Jonas, indem er die konkreten Auswirkungen der
Atomsteuer und der Zahlungen in den Klimafonds auf den Wert der EnBW separat
beleuchtet. Der Netto-Unternehmenswert wird folglich mit Blick auf diese Zahlungen
angepasst (Bjjjjj ! 08.04.13, Nr. 10.16).

b) Der Endwert

Der grundlegendste Unterschied zwischen den Berechnungen der Sachverstandigen
betrifft den Endwert. Prof. Dr. Jonas berechnet den Endwert auf der Grundlage von 2018
(Jonas 110.07.12, S. 27), wahrend |l den Endwert fur das Jahr 2020 berechnet
(Bl ' 08.04.13, Nr. 10.17). Diese Differenz von zwei Jahren fiir den gewahlten Endwert
beeinflusst naturlich das Ergebnis der DCF-Bewertung. ||l W3h't einen Ansatz,
wonach gilt: Je langer die MTP fortgeschrieben wird, umso besser sind die erwarteten
Ergebnisse der EnBW (Bjjjjjjjj ! 08.04.13, Nr. 10.25).

Nach Prifung der Auswirkung des Endwertes auf den Unternehmenswert stellt das
Schiedsgericht fest, dass der Unterschied in Folgendem besteht: die Reduzierung des
EBITDA in dem in der Berechnung von Prof. Dr. Jonas angesetzten Endwert, die auf dem
Atomenergieausstieg beruht, belauft sich auf EUR 398 Millionen (Jonas Il 17.07.13, S. 64),
wahrend der von |l 2nsenommene Endwert zu einer um ca. EUR 24.000
Millionen gestiegenen  Unternehmensbewertung fihrt, wobei diese Zahl jedoch
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angesichts der Auswirkungen der Laufzeitverlangerung deutscher Atomkraftwerke von
2022 bis 2035 auf die EnBW auf EUR 11.000 Millionen berichtigt wird (Bjjjj ! 08.04.13,
Ziff. 10.23). Somit erhoht die Differenz im Unternehmenswert der EnBW, die auf die von
den Sachverstandigen unterstellten unterschiedlichen Endwerte zuriickzufihren ist, die
Unzuverlassigkeit der DCF-Methode.

c) Die freien Cash Flows

Die freien Cash Flows hangen vom jeweiligen Endjahr ab. Laut Prof. Dr. Jonas belaufen sich
die freien Cash Flows im Endjahr (2018) auf EUR 744 Millionen (Jonas Ill, 17.07.13, S. 68),
wahrend [ fir die freien Cash Flows im Jahr 2020 (Endjahr) einen Wert von
EUR 1.059 Millionen erwartet (Bjjjjjj | 08.04.13, S. 188). Prof. Dr. Jonas hat die von |Jili}
I fir das Endjahr 2018 errechneten freien Cash Flows nachkalkuliert. Hierbei ergab
sich eine Differenz von EUR 226 Millionen (EUR 970 Millionen [dies war das Ergebnis von
I i 2010, das Prof. Dr. Jonas auf das Jahr 2018 angepasst bzw. hochgerechnet
hat] — EUR 744 Millionen = EUR 226 Millionen) (vgl. Jonas Ill, 17.07.13, S. 69). Dies stiitzt

den optimistischen Ansatz von || N

d) Der Abschlagsfaktor

Da beide Sachverstandigen einen Abschlagsfaktor (WACC) von 6% ansetzen (vgl. Jonas llI
17.07.13, S. 18 und B} ! 08.0413, S. 180), wird das Schiedsgericht diese Zahl nicht
Uberprifen.

e) Die Beteiligungen und Investitionen

Im Anschluss an die Anwendung des Abschlagsfaktors von 6%, sollten die Beteiligungen
und Investitionen hinzugerechnet werden. Insoweit legen die Sachverstindigen ihren
Ausarbeitungen unterschiedliche Werte zu Grunde: Prof. Dr. Jonas berlicksichtigt einen
Wert von EUR 9.969 Millionen und || ciren Wert von EUR 9.438 Millionen. Die
Differenz zwischen ihren Bewertungen betragt im Anschluss an diese Berechnung EUR
1.000 Millionen. Die Wachstumsrate von 1% wird von beiden Sachverstandigen zu Grunde
gelegt, so dass das Schiedsgericht insoweit keine Prifung vornehmen muss.

f) Die Verbindlichkeiten und Wertgegenstinde

Danach sollten die Verbindlichkeiten und Wertgegenstande abgezogen werden. Prof. Dr.
Jonas bringt EUR 15.642 Millionen in Abzug, wahrend |l EUR 14.840 Millionen
abzieht. Das Schiedsgericht stellt fest, dass die Sachverstandigen insoweit um einen Betrag
von EUR 802 Millionen voneinander abweichen. Die Gesamtdifferenz zwischen den
Bewertungen der EnBW durch die beiden Sachverstiandigen belduft sich somit auf EUR
1.800 Millionen, was betrachtlich ist.

g) Allgemeine Wiirdiqung des Schiedsgerichts

Auf Grundlage des Vorstehenden kommt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass die
unterschiedlichen Interpretationen der Sachverstandigen hinsichtlich der Prognosen fir
die EnBW erheblichen Einfluss auf das Ergebnis haben. Da die Sachverstandigen ihre DCF-
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(mn €)

Jahr

EBITDA angepasster Perimeter*
Wachstum verglichen mit VJ
Angepasster EBIT angepasster Perimeter

Wachstum verglichen mit VJ

Bewertungen auf unterschiedliche Prognosen gestiitzt haben, wird das Schiedsgericht
untersuchen, ob im Rahmen einer ex ante-Bewertung eine der Interpretationen
wahrscheinlicher bzw. nahe liegender war als die andere.

Oben wurde bereits festgestellt, dass die MTP der EnBW vom November 2010 den
Zeitraum von 2011 bis 2013 abdeckte (vgl. oben, Nr. 492). Da dieses Dokument nicht in
den offentlich zuganglichen Bewertungsmaterialen enthalten war, blieb es in der Morgan
Stanley-Fairness Opinion unberiicksichtigt. Hatte die Kauferin eine Due Diligence-Priifung
der EnBW vorgenommen, geht das Schiedsgericht davon aus, dass dieses Dokument im
Datenraum zur Verfligung gestellt worden ware. Die MTP ist somit eine zuverladssige
Quelle fiir die Bestimmung der fiir die Zukunft zu unterstellenden Werte und Annahmen
sowie flir die Prognosen fiir diesen Zeitraum. Es wurde oben bereits festgestellt (vgl. oben,
Nr. 493), dass die MTP von einem erwarteten Riickgang im EBITDA bis zum Jahr 2013 von
I aussing. Weitere wichtige sich aus der MTP ergebende Faktoren sind unter
anderem der Riickgang in den Netto-Investitionen der EnBW (Beweisstiick R-149: MTP,
Blatt 6), die Versteigerung von CO2-Zertifikaten, die aller Voraussicht nach eine
Ertragsbelastung darstellen wird (Beweisstiick R-149: MTP, Blatt 13), die ricklaufige
Kapitalrendite (return on capital employed - nachfolgend ,ROCE“) (Beweisstlick R-149,
Blatt 17) sowie die bestehenden Risiken wie z.B. gestiegener Wettbewerb und
Veranderungen im Konsumverhalten (Beweisstliick R-149: MTP, Blatt 20). Die MTP-
Zusammenfassung der wesentlichen Einnahmepositionen weist die folgenden Zahlen aus
(Beweisstlick R-149, Blatt 21):

2009 2010 2011 2012

"

*)angepasst mit Blick auf GESO/PT/ET

502.

503.

Diese Faktoren wurden von Prof. Dr. Jonas in groRerem Male berucksichtigt als von i

. Die nachste Frage ist somit, ob die in der MTP dargestellten eher negativen
Faktoren im Rahmen des Bewertungsverfahrens fiir die EnBW mit Blick auf die fiir die
Zukunft zu unterstellenden Werte und Annahmen und die Prognosen tiber 2013 hinaus
fortzuschreiben waren, wie Prof. Dr. Jonas es getan hat, oder ob es Griinde fiir einen
optimistischeren Ansatz gab, wie er von |l sewah!t wurde.

Aus der Akte ergibt sich, dass das im September 2010 bekannt gemachte Energiekonzept
eine Kernbrennstoffsteuer sowie Beitragszahlungen in den Klimafonds vorsah (vgl. oben,
Nr. 15). Dieses Programm war dem Vorstand der EnBW somit bekannt, die diese kiinftigen
Ertragsbelastungen in der MTP 2011-2013 beriicksichtigt hat (vgl. oben, Nr. 493). Diese
Ertragsbelastung musste auch beriicksichtigt werden, da im Jahr 2010 mehr als die Halfte
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(51%) der Energieproduktion der EnBW in vier Atomkraftwerken in Deutschland erfolgte
(Jonas 111 17.07.13, S. 52 unter Verweis auf eine Bloomberg-Analyse). Das Schiedsgericht ist
daher der Uberzeugung, dass die Ertrige der EnBW in hohem MaRe von den
Atomkraftwerken der EnBW abhéngig sind (Jonas Ill 17.07.13, S. 52 unter Verweis auf
Beweisstlick C-91).

Diese Begriindung sollte im Kontext der Morgan Stanley-Analyse deutscher
Energieversorger vom 8. September 2010 gesehen werden, in der der Autor ausfiihrt, dass
die Atomsteuer ein , Negativ-Netto” sei und dass E.ON und RWE — die ebenfalls mit ihrer
Elektrizitatsproduktion von ihren Atomkraftwerken abhangig seien, wenn auch in
geringerem MalRe als die EnBW — mit erheblichen Geldzahlungen konfrontiert wiirden
sowie mit Risiken fiir den Fall, dass die Regierung ihre Politik &ndern sollte (Beweisstiick C-
89). Dieser Aspekt spricht im Zeitpunkt der Transaktion vom 6. Dezember 2010 fiir eine
eher pessimistische Herangehensweise an die fir die EnBW fiir die Zukunft zu
unterstellenden Werte und Annahmen sowie die Prognosen.

Die Fortschreibung der fiir die EnBW fiir die Zukunft zu unterstellenden Werte und
Annahmen sowie der Prognosen fir die Jahre 2014-2018 (2020) ist eine diffizile Aufgabe,
worin sich die beiden Sachverstandigen einig sind (Jonas Ill 17.07.13, S. 55 und Bjj !
08.11.13, Nr. 3.44). Einerseits sind die Kernbrennstoffsteuerzahlungen bis 2016
beriicksichtigt und im Anschluss sind von der EnBW die Zahlungen in den Klimafonds zu
leisten (Jonas Il 17.07.13, S. 56). Da die Zahlungen in den Klimafonds geringer sind als die
Kernbrennstoffsteuerzahlungen, wird der EBITDA ab 2017 wieder steigen. Das kann als
eher positiver Aspekt berlicksichtigt werden. Andererseits kann der in der MTP der EnBW
angekiindigte Investitionsriickgang (vgl. Beweisstlick R-149, Blatt 17) Auswirkungen auf
das in den Jahren nach 2013 investierte Kapital haben. Der Riickgang des Kapitaleinsatzes
wurde von Prof. Dr. Jonas beriicksichtigt (Jonas Ill 17.07.13, D. 61 und 97). Eine solche
langfristige Kapitalreduktion wurde auch von der EnBW in ihrer MTP angekiindigt
(Beweisstiick R-149, Blatt 17).

Als ein erstes Fazit geht das Schiedsgericht davon aus, dass die MTP der EnBW ein eher
pessimistisches Zukunftsbild zeichnet. Auch wenn die MTP nur den Stand bzw. die
Entwicklung bis 2013 untersucht, enthdlt die Akte hinreichende Anhaltspunkte fiir die
Schlussfolgerung, dass die Atomkraft ein eher riskantes Investitionsvorhaben war, und
zwar bereits vor der Fukushima-Katastrophe (vgl. insbesondere Beweisstlick C-70:
Protokoll des Vorstands der EDF, S. 1).

Das Schiedsgericht geht aber auch davon aus, dass die DCF-Bewertung eine sensitive
Bewertungsmethode ist, deren Ergebnis sich auf Grund recht kleiner Korrekturen
verandern kann. | hat in seinen Gutachten auf diesen Schwachpunkt
hingewiesen (Bjjjjj ! 08.04.13, Nr. 16.15 und Bjjj !/ 08.11.13, Nr. 9.7 und 9.36) ebenso
wie in seiner miindlichen Darstellung: ,Eine kleine Verdnderung des Abschlagsfaktors um
ein Viertel-Prozent fiihrt zu einer Verschiebung deines Ergebnisses um EUR 4 je Aktie nach
oben oder unten. Eine kleine Verdnderung des langfristigen Kapitalertrags um ca. ein
halbes Prozent fiihrt zu einer Verschiebung deines Ergebnisses um EUR 3 je Aktie nach oben
oder unten, somit reagiert die Discounted Cash Flow-Bewertung sensibel auf die von Dir als
Gutachter angenommenen Werte, und natiirlich muss man auch den Ubergang in der Zeit
bis zum Ausstieg aus der Atomkraftproduktion bis 2035 berticksichtigen” (Jjjjjij, Protokoll
22. Januar 2014, S. 577/22-25 und S. 578/1-6).
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Ebenso wurde von beiden Sachverstindigen in der Sachverstindigenkonferenz die
Sensitivitdit des Wertes der EnBW mit Blick auf die kinftigen Elektrizitatspreis
angesprochen (vgl. Jonas, Protokoll 22. Januar 2014, S- 656/5-8 und [Jjij. Protokoll 22.
Januar 2014, S. 654/1-7). Ferner waren sich die Sachverstiandigen im Hinblick auf den
Ubergang von den konventionellen Energiequellen hin zu den erneuerbaren Energien
einig, dass eine solche Ablosung auch ohne die Fukushima-Katastrophe stattgefunden
hatte, da dies bereits Teil der Planungen der deutschen Bundesregierung im Jahr 2010
gewesen sei (Jonas, Protokoll 22. Januar 2014, S. 671/2-21 und [ P Protokoll, S. 673/4-
9).

Die DCF-Bewertung ist so zuverldssig wie die ihr zu Grunde liegenden Werte und
Annahmen. Dementsprechend kénnen die Ergebnisse je nach den unterstellten Werten
und Annahmen in erheblichem Mafe variieren; sie kann auf sehr kleine Verdnderungen
duRerst sensibel reagieren. Als Fazit stellt das Schiedsgericht fest, dass zwar eine eher
pessimistische Sichtweise fiir die Jahre 2011-2013 angebracht ist, dass jedoch eine Reihe
von Unsicherheitsfaktoren fiir die Jahre nach 2013 die Zuverlassigkeit dieser Methode
einschranken.

Obwohl das Schiedsgericht von dem von Prof. Dr. Jonas gewahlten pessimistischen Ansatz
fur die Jahre 2011 bis 2013 (iberzeugt ist, was dazu flihren wiirde, dass der Kaufpreis eher
hoch angesetzt war, kann diese Schlussfolgerung nicht mit Sicherheit fiir die gesamte Zeit
bis zum Datum des Endwertes gezogen werden.

Folglich liefert die DCF-Bewertung auf die Frage , War der Kaufpreis Gberhoht?“ keine fiir
den gesamte Bewertungszeitraum gliltige zuverlassige Antwort.

3.2.8. Mehrwert

512.

513.

514.

Auch wenn es sich bei der Mehrwertmethode nicht um eine Bewertungsmethode im
eigentlichen Sinn handelt, wird das Schiedsgericht untersuchen, ob im Umfeld der
Transaktion vom 6. Dezember 2010 andere Umstdnde oder Faktoren existierten, die den
Kaufpreis fur die EnBW-Aktien (EUR 41,50 je Aktie) rechtfertigen kénnen.

Insoweit stellt das Schiedsgericht fest, dass alle EnBW-Aktionare mit Ausnahme der EDFI
(45,01% der Anteile) und des Streubesitzes (2,46%) Verbindungen zum Land Baden-
Wirttemberg hatten. Die anderen Aktiondre waren namlich die folgenden: der OEW,
45,01%, die EnBW (2,42%), die Badische Energieaktiondr-Vereinigung (2,61%), der
Gemeindeelektrizitdtsverband Schwarzwald-Donau (1,29%), der
Landeselektrizitatsverband Wiirttemberg (0,74%) sowie der Neckar-Elektrizitatsverband
(0,46%) (vgl. oben Nr. 12 und Beweisstiick C-14: Jahresbericht 2005, S. 48). Da eine
Mehrheit der Aktiondre somit dem o6ffentlichen Sektor entstammte bzw. mit diesem
verbunden war, kann davon ausgegangen werden, dass die Strategien dieser Aktionare
denen des Landes Baden-Wiirttemberg dhnelten (vgl. hierzu Protokoll 22. Januar 2014, S.
670/7-12). Das spricht fir die Annahme, dass die beiden Hauptaktiondre es leichter
hatten, ihre Positionen miteinander abzustimmen. Das Schiedsgericht ist der Ansicht, dass
dies nicht gegen die im MEIP-Test zu beriicksichtigenden Grundsatze verstoRen wiirde.

Jedoch gibt es im vorliegenden Fall keine Anhaltspunkte fiir derartige Griinde. Im
Gegenteil ergibt sich aus der Akte, dass in einer Reihe von Quellen darauf hingewiesen
wird, dass die Transaktion vom 6. Dezember 2010 von der politischen Agenda des Stefan

142



Mappus motiviert gewesen sei (vgl. Beweisstlick C-70: Protokoll der Vorstandssitzung der
EDF, S. 4; Beweisstiick R-4: Punkt 4 der franzosischen Version). Der damalige
Ministerprasident erklarte ferner, dass er flirchte, ,die EDF kénnte ihre Beteiligung an
jemand anderen verkaufen als das Land [Baden-Wiirttemberg]” (Beweisstlick R-26: [ von
Stefan Mappus vor dem den Untersuchungsausschuss, S. 1). Zudem gibt es Anhaltspunkte
fir eine wachsende Spannung zwischen den von der EDF und dem OEW verfolgten Zielen
(Beweisstick C-70, S. 8).

515. Somit ergeben sich mit Ausnahme der Kontrollpramie, die bereits oben erértert wurde
(vgl. Nr. 462), aus der Akte keine weiteren Anhaltspunkte, die auf einen gerechtfertigter
Weise erhohten Wert der EnBW-Aktien hinweisen wiirden, dem die Kiuferin zustimmen
wirde.

3.2.9. Sonstige Indikatoren

516. Das Schiedsgericht erachtet es fiir wichtig zu prifen, ob bei der Beurteilung des
Kaufpreises im Rahmen der Transaktion vom 6. Dezember 2010 sonstige Indikatoren eine
Rolle spielen konnten. Insoweit stellt das Schiedsgericht fest, dass eine Reihe von
Analysten die Lage der EnBW im Jahr 2010, also in der Zeit vor der Transaktion vom 6.
Dezember 2010, untersucht haben:

Das Schiedsgericht bezieht den Preis mit ein, zu dem das Land Baden-Wirttemberg die
Aktien zehn Jahre zuvor an die EDF verkauft hatte. Dieser Preis lag bei EUR 38,44.
Unter Beriicksichtigung der Inflation entspricht dieser Preis aus dem Jahr 2000 im Jahr
2010 einem Wert von EUR 45,60 (Beweisstiick C-19: Bewertungsmaterialien, Blatt 10).
Stefan Mappus hat ausgesagt, dass der Preis aus 2010 unter Berlcksichtigung der
Inflation 10% unter dem Preis von 2000 gelegen habe (Beweisstlick R-26: Vernehmung
von Stefan Mappus durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 5).

Morgan Stanley haben ihre Fairness Opinion am 5. Dezember 2010 herausgegeben
(Beweisstick C-7). Die dieser Fairness Opinion zu Grunde liegenden
Bewertungsmaterialien zeigten, dass die Dividendenrendite (ber den angenommenen
Finanzierungskosten lag. Stefan Mappus hat ausgesagt, dass eine der Bedingungen fir
die Transaktion darin bestanden habe, dass sie ohne Steuergelder finanziert werden
konne (Beweisstiick R-26: Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 5).

Die HSBC hat am 5. Dezember 2010 eine Fairness Opinion an den Vorstand der EDF
und EDFIl herausgegeben (Beweisstiick R-116; vgl. oben, Nr. 72). Im Verlauf ihrer
Analyse hatte die HSBC das Folgende gepriift: ,bestimmte finanzielle Prognosen und
interne Finanzanalysen zum Unternehmen, die Ergebnisse, Cash Flows, finanziellen
Verbindlichkeiten und die Prognosen [der EnBW] und insbesondere die dem
Finanzausschuss vorgelegte mittelfristige Planung (MTP) sowie die Investitionen [der
EnBW] vom 25. November 2010 [...]; den Kurs der Stammaktien [der EnBW]; in den
Grenzen der Offentlich zugdnglichen Daten die finanziellen Konditionen des Verkaufs
zusammen mit denen vergleichbarer Transaktionen, die wir fiir relevant erachten |[...];
bestimmte andere von bestimmten Analysten erstellte Finanzstudien haben andere
Bewertungsmethoden angewandt [...]” (Beweisstlick R-116, S. 2). Die HSBC-Fairness
Opinion kam zu dem Schluss, dass das Barangebot von EUR 41,50 je Aktie aus
finanzieller Sicht fair und angemessen war (Beweisstlick R-116, S. 5).
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- Die Société Générale hat regelmaRig Analysen der EnBW durchgefiihrt. Am 19. Februar
2010 hat die Bank den von der EnBW angestrebten Preis von EUR 48,00 auf EUR 39,00
je Aktie gesenkt (Beweisstlick R-90). Am 31. April 2010 wurde dieser Preis weiter von
EUR 39,00 auf EUR 37,00 reduziert (Beweisstiick R-92). Diese Entwicklung setzte sich
wahrend des gesamten Jahres 2010 fort, insbesondere am 30. Juni 2010 (Beweisstlick
R-95), was sich aus der Analyse vom 7. Dezember 2010 ergibt, als die Bank die EnBW-
Aktie mit EUR 34,00 bewertete (Beweisstiick R-96).

- Die LBBW hat ebenfalls unter dem Titel ,Company Flash“ Analysen der EnBW
veroffentlicht: Der von der EnBW angestrebte Preis lag am 30. April 2010 bei EUR
45,00, wahrend er am 1. Dezember 2010 bei EUR 37,00 lag (Beweisstiick R-93
verglichen mit Beweisstlick C-16).

Obwohl im vorliegenden Fall eine ex ante-Bewertung durchzufiihren ist (vgl. oben, Nr.
440), wird das Schiedsgericht kurz auf die Barclays-Fairness Opinion eingehen, die kurz
nach der Transaktion vom 6. Dezember 2010 erstellt wurde (Beweisstlick R-117; vgl. oben
Nr. 91). Die Barclays-Fairness Opinion wurde im Nachgang zu dem freiwilligen 6ffentlichen
Ubernahmeangebot der Kldgerin vom 7. Januar 2011, in dem ein Preis von EUR 41,50 je
EnBW-Aktie angeboten wurde, an den Vorstand und den Aufsichtsrat der EnBW gerichtet
(vgl. oben, Nr. 90). Um die Fairness Opinion erstellen zu kdnnen, prifte Barclays
,bestimmte 6ffentlich zugdngliche Jahresabschliisse und sonstige geschdftliche und
finanzielle Materialien und Angaben [...]; sie priifte bestimmte interne Abschliisse und
Berechnungen |[...] einschliefSlich der von [der EnBW] erstellten Finanzprognosen; eine
Historie i(iber den Handel mit Aktien [der EnBW] und verglich diese Handelshistorie mit
denen bestimmter anderer Unternehmen, die wir fiir relevant hielten; sie priifte die in der
Vergangenheit erzielten finanziellen Ergebnisse sowie die aktuelle Finanzlage der [EnBW];
sie priifte — soweit 6ffentlich zugdnglich - die finanziellen Konditionen bestimmter anderer
Transaktionen, die wir fiir relevant erachteten und verglichen sie mit den finanziellen
Konditionen aus dem Angebot; sie fiihrte im Hinblick auf die [EnBW] auf der Grundlage der
finanziellen Prognosen und Vorausberechnungen [der EnBW] Discounted Cash Flow-
Analysen durch [...]“ (Beweisstlick R-117, S. 2). Barclays kam zu dem Schluss, dass der von
der Klagerin auf der Grundlage des an die Aktionare der EnBW gerichteten Angebots zu
zahlende Preis ,,aus finanzieller Sicht gegeniiber den Aktiondren fair bzw. angemessen ist”
(Beweisstlck R-117, S. 4).

Zudem hat der Vorsitzende des OEW im Zusammenhang mit dem Erwerb durch den OEW
von Aktien von der Klagerin zum Zweck der Aufrechterhaltung der Paritdt der
Beteiligungen zwischen den Hauptaktiondren bestatigt, dass , ein Preis zwischen EUR 38,00
und EUR 42 realistisch ist. Ein Preis von EUR 40,00 wurde von der LBBW fiir angemessen
erachtet, zuziiglich einer strategischen Primie zwischen 10 % und 30%.“ (Beweisstilick R-
30: Vernehmung von Heinz Seiffert durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 2).

Im Zusammenhang mit den Ermittlungen der Staatsanwaltschaft (vgl. oben, Nr. 342 f.)
wurden drei Sachverstandigengutachten vorgelegt: zwei von Prof. Henner Schierenbeck
und eines von Prof. Ballwieser (vgl. oben, Nr. 205). Prof. Schierenbeck gelangte zu dem
Schluss, dass der Kapitalwert je Aktie bei EUR 46,25 liege (Beweisstliick R-408:
Sachverstandigengutachten tGber den Wert der in Frage stehenden Beteiligung von 45,01%
an der EnBW, die die Neckarpri GmbH am Closing Date, dem 6. Dezember 2010, von der
EDF erworben hat, S. 23). Prof. Ballwieser kam zu dem Schluss, dass der
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Unternehmenswert einem Preis von EUR 34,58 je Aktie entspreche (Beweisstiick R-409:
Sachverstandigen-Bewertung der EnBW zum 06.12.2010, S. 69). In seinem zweiten
Gutachten kam Prof. Schierenbeck zu dem Ergebnis, dass der Kapitalwert je Aktie
innerhalb einer Spanne von EUR 46,42 bis EUR 51,83 liege (Beweisstiick R-410:
»Erganzendes  Sachverstandigengutachten und  zugleich  Stellungnahme  zum
Sachverstandigengutachten des Prof. Dr. Ballwieser vom 14. November 2013 auf der
Grundlage meines Sachverstandigengutachtens vom Juni 2013, S. 15).

Ein relevanter Aspekt der Auswirkungen des Kaufpreises besteht ferner in dem Vergleich
zwischen der Situation der EnBW und der der EDF nach der Transaktion vom 6. Dezember
2010. Eine Reihe von Analysten sind zu dem Schluss gelangt, dass der Verkauf der EnBW
durch die EDF an das Land Baden-Wirttemberg fiir die EDF positive Konsequenzen hatte:

- Sowohl ODO als auch Morgan Stanley sind zu dem Schluss gekommen, dass die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 das Risikoprofil der EDF verringere, d.h. geringeres
Engagement in bzw. geringere Abhangigkeit von Rohstoffen, geringere Volatilitat von
Ertragen, Beseitigung der mit der deutschen Atomsteuer verbundenen Risiken,
geringere Abhangigkeit von der Entwicklung erneuerbarer Energien, die
Uberkapazitaten und Preissenkungen bzw. Preiskdmpfe begiinstigten (Beweisstiick R-
84 und Beweisstlick R-85);

- Die Royal Bank of Scotland kam am 9. Dezember 2010 zu dem Schluss, dass der
Verkauf der EnBW durch die EDF zu einem guten Wert erfolgt sei (Beweisstiick R-86).

Auf der Grundlage des Vorstehenden gelangt das Schiedsgericht zu der Auffassung, dass
die oben genannten relevanten Quellen zu verschiedenen Ergebnissen kommen, was zu
widersprichlichen Schlussfolgerungen fiihrt. In bestimmten Féllen, insbesondere bei
Fairness Opinions, kann das Ergebnis vom Adressaten akzeptiert werden, nicht aber von
der gegnerischen Partei.

Somit geht das Schiedsgericht davon aus, dass diese Indikatoren keine Antwort auf die
Frage liefern: ,War der Kaufpreis Gberhoht?*

3.2.10. Fazit

523.

Wie bereits oben ausgefiihrt (vgl. Nr. 386), haben die Kldgerin und Zusatzliche Partei die
Beweislast dafiir, dass der Kaufpreis fiir die EnBW-Aktien Gberhoht ist. Nach Priifung der
diversen Bewertungsmethoden, auf die sich die Kldgerin und Zusatzliche Partei stiitzen, ist
festzustellen, dass sie dieser Beweislast nicht zur hinreichenden Uberzeugung des
Schiedsgerichts nachgekommen sind. Sie haben nicht hinreichend dargetan und
bewiesen, dass die Transaktion vom 6. Dezember 2010 ein Element staatlicher Beihilfe
beinhaltete. Diese Schlussfolgerung beruht im Wesentlichen auf den folgenden
Erwagungen:

- Zundchst ist zweifelhaft, dass eine Schlussfolgerung, die auf Informationen und
Erwagungen der Parteien im Zeitpunkt der Transaktion beruht, auf Grund von lange
nach Abschluss der Transkation erfolgten Bewertungen und unter Zu-Grunde-Legung
anderer Werte und Annahmen als derjenigen, die die Parteien zu jenem Zeitpunkt
unterstellt haben oder hatten unterstellen kénnen, in Zweifel gezogen bzw. bestritten
werden kann.
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- Die von den Sachverstiandigen angewandten ex post-Bewertungsmethoden haben zu
widersprichlichen Ergebnissen gefiihrt. Als solche belegen sie nicht in hinreichend
Uberzeugender Weise, dass der Kaufpreis Gberhoht war. Die Sachverstandigen waren
entweder auf Grund unzureichender Informationen oder wegen fehlender
vergleichbarer Unternehmen und Transaktionen daran gehindert, fir den im
vorliegenden Fall in Frage stehenden Zeitraum eine solche Bewertung durchzufiihren.

- Das Schiedsgericht hat trotz Anwendung jeweils derselben Methode durch die
Sachverstandigen erhebliche Diskrepanzen zwischen diesen festgestellt. Die meisten
der von den Sachverstandigen unterstellten widerspriichlichen Werte und Annahmen
sind in irgendeiner Hinsicht gerechtfertigt, die Unterschiede in den unterstellten
Werten und Annahmen zeigen, dass die gezogenen Schlussfolgerungen auf Werten
oder Annahmen beruhen, die zutreffend sein kdnnen oder auch nicht, von denen die
Sachverstandigen aber nicht darlegen kdnnen, dass diese von den Parteien der
Transaktion stammen bzw. vorgenommen wurden. Anders ausgedriickt sind die
unterstellten Werte und Annahmen nicht mehr als das: Werte und Annahmen, die
Sachverstandige lange nach dem Abschluss der Transaktion unterstellt haben.

- Der Sachverstiandige der Beklagten gelangte zu den folgenden Wertespannen:
Bewertung auf der Grundlage vergleichbarer Unternehmen: EUR 34,00 bis EUR 43,00;
SOTP: EUR 35,00 bis EUR 49,00; DCF-Bewertung: ERUR 35,00 bis EUR 51,00; Bewertung
auf der Grundlage einer vergleichbaren Transaktion: EUR 52,00. Ungeachtet der
Vorbehalte des Schiedsgerichts gegen die Relevanz und die Geeignetheit einiger dieser
Methoden unter den Umstdanden des vorliegenden Falles, ist die Tatsache, dass der
Kaufpreis fiir die EnBW-Aktien innerhalb jeder einzelnen dieser Wertespannen liegt,
mit Ausnahme des im Rahmen der Bewertung auf der Grundlage einer vergleichbaren
Transaktion ermittelten Wertes, nicht ohne Interesse.

524. Bei Beriicksichtigung aller Umstande gelangt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass die

3.3

525.

EDF gute Grinde fiir die Annahme hatte, das der Deal zu einem Kaufpreis von EUR 41,50
eine fir sie vorteilhafte Transaktion war. Das bedeutet jedoch nicht, dass dieser Preis aus
der Sicht der Kauferin ein liberhdhter war und nicht den Mal3stdaben des MEIP-Grundsatzes
entsprochen hat. Die fiir einen Kaufer relevanten Erwagungen unterscheiden sich Ublicher
Weise von den fiir einen Verkaufer relevanten Erwagungen. Im vorliegenden Fall waren sie
in der Tat unterschiedlich und haben den vereinbarten Preis gerechtfertigt. Auch wenn es
ein paar Aspekte gibt, die sich aus der Akte ergeben und oben untersucht wurden, die den
Kaufpreis recht hoch erscheinen lassen, gibt es auch andere Faktoren, die eine Preisspanne
begriinden, die den vereinbarten Kaufpreis rechtfertigt. Die Bewertung der
Sachverstandigen bleibt widerspriichlich und nicht beweiskraftig. Sie reicht nicht aus, um
die zuvor gezogenen Schlussfolgerungen zu entkraften und rechtfertigt nicht die Annahme,
der Kaufpreis sei tiberhoht.

Die Umstdnde der Transaktion vom 6. Dezember 2010

Ein Uberhohter Kaufpreis ist nicht der einzige Aspekt, der eine Verpflichtung zur
Anmeldung bzw. Notifizierung einer eine staatliche Beihilfe beinhaltenden Transaktion
gegeniliber der Europadischen Kommission auslost. Die Antwort auf die Frage ,Wie kam der
Deal zustande?” kann Anlass zur Anmeldung geben, wenn davon ausgegangen wird, dass
die 6ffentliche Einrichtung nicht in Ubereinstimmung mit dem MEIP-Grundsatz gehandelt
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hat (vgl. oben Nr. 437) oder - um mit den Worten der Europdischen Kommission zu
sprechen: ,Letztlich wird im Rahmen der Beurteilung versucht zu ermitteln, ob die
Transaktion in der gleichen Art und Weise durchgefiihrt wurde, wie es ein privater
Marktteilnehmer getan hdtte” (EC-Stellungnahme, S. 5). In diesem Abschnitt wird das
Schiedsgericht die Frage untersuchen, unter welchen Umstdnden der Kaufpreis fiir die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 festgelegt wurde.

Die Verhandlungen zum Abschluss der Transaktion vom 6. Dezember 2010

Die Klagerin und Zusatzliche Partei behaupten, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 sei
unter ungewohnlichen Umstdnden zustande gekommen. Das ist in der Tat der Fall: Die
Transaktion unterschied sich in einer Reihe von Punkten von den Umstanden, unter denen
der Verkauf einer groRen Anzahl von Aktien von hohem Wert oft stattfindet. Die Kldgerin
und Zusatzliche Partei kritisieren die Art und Weise, auf die man zu dem vereinbarten
Kaufpreis gelangt ist und halten ihn flir extrem hoch; sie tragen jedoch die Beweislast (vgl.
oben, Nr. 386 f.). Von ihnen muss erwartet werden, dass sie die Erwdgungen erldutern, die
die Kauferin zum Abschluss der Transaktion und zur Zustimmung zu den Konditionen der
Transaktion veranlasst haben. Dies haben sie nicht getan. Die Kldgerin Zusatzliche Partei
haben im Gegenteil alle denkbaren Anstrengungen unternommen, um ihr eigenes
Verhalten und Vorgehen in den Verhandlungen als irrational und unbegriindet
darzustellen. Obwohl jede weitere Erklarung seitens der Kauferin fehlt, hat das
Schiedsgericht dennoch die Umstande gepriift, unter denen die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 geschlossen und der Kaufpreis vereinbart wurde. Zu diesem Zweck hat das
Schiedsgericht das ihm vorgelegte Beweismaterial geprift einschlieRlich der Darstellungen
der Ereignisse, die von anderen Stellen stammten, die die Umstande der Transaktion vom
6. Dezember 2010 und das ihnen vorgelegte Beweismaterial ebenfalls untersuchten.

Das Schiedsgericht hat insbesondere die folgenden Materialien gepriift und beriicksichtigt:

- Die Zeugenaussagen einer Reihe von Personen vor dem EnBW-
Untersuchungsausschuss, insbesondere die von Stefan Mappus (Beweisstiick R-26),
Helmut Rau (Beweisstlick R-29) und Dr. Dirk Notheis (Beweisstlick R-27):

- Das Urteil des Verfassungsgerichtshofs Baden-Wiirttemberg vom 6. Dezember 2010
sowie die darin enthaltenen Sachverhaltsdarstellung (Beweisstlick CBH-5);

- Das Gutachten des Landesrechnungshofs vom 20. Juni 2012 sowie die darin enthaltene
Sachverhaltsdarstellung (Beweisstiick C-10)

- Die Einstellungsverfligung der Staatsanwaltschaft Stuttgart vom 29. Oktober 2014
sowie die darin enthaltene Sachverhaltsdarstellung (Beweisstilick R-427);

- Das im Verlauf des Schiedsverfahrens vorgelegte schriftliche Beweismaterial
einschliellich der Bewertungsmaterialen von Morgan Stanley und des Memorandums
vom 19. Juni 2012 (Beweisstiick C-19).

Auf der Grundlage dieses Beweismaterials ergibt sich das folgende Muster:
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Mit Vertrag vom 19. Januar 2000 verkaufte das Land Baden-Wirttemberg an die EDFI die
von ihm an der EnBW gehaltenen Aktien, die zu jenem Zeitpunkt einem Anteil von 25,01%
entsprachen, zu einem Preis von DM 4,7 Milliarden, was einem Betrag von umgerechnet
EUR 2,4 Milliarden entspricht und einem Aktienstlickpreis von umgerechnet EUR 38,44
(vgl. oben, Nr. 9). Diese Transaktion wurde im Anschluss an ein Ooffentliches
Angebotsverfahren geschlossen, das eine Due Diligence umfasste und sich tber ein Jahr
erstreckte (Gutachten des Landesrechnungshofes: Beweisstiick C-10, S. 12).

In der Folgezeit kaufte die Beklagte weitere Aktien der EnBW zu Preisen, die im Rahmen
des Schiedsverfahrens nicht offen gelegt wurden. Im Jahr 2010 hielt die EDFI sodann
45,01% der Aktien an der EnBW (vgl. oben, Nr. 12). Der andere Hauptaktionar war der
OEW, der einen Anteil in gleicher Hohe an der EnBW hielt. Diese beiden Parteien hatten
eine Aktiondrsvereinbarung mit einer Laufzeit bis Ende 2011 geschlossen. Die
Aktionadrsvereinbarung enthielt Bestimmungen, wonach dem OEW fir den Fall, dass die
EDF ihre Aktien verkaufen wollte, ein Vorkaufsrecht eingeraumt wurde.

Die Zusammenarbeit zwischen der EDFlI und dem OEW scheint sich nicht zur vollen
Zufriedenheit der EDFI entwickelt zu haben. Die insoweit auftretenden Schwierigkeiten
wurden in diversen Kontexten erwahnt, unter anderem von dem fritheren CEO Gerhard
Goll, der Herrn Mappus kontaktierte mit der Empfehlung, die EnBW im Auge zu behalten,
und der sich zum Zweck der Verbesserung der Beziehungen zwischen der EDFI und dem
OEW mit Henri Proglio traf (Gutachten des Landesrechnungshofs: Beweisstlick C-10, S. 15-
16).

Vor diesem Hintergrund kontaktierte die EDFI Anfang des Jahres 2010 den
Ministerprasidenten von Baden-Wirttemberg in der Absicht, die Mehrheit der Anteile an
der EnBW zu erwerben (Gutachten des Landesrechnungshofes: Beweisstiick C-10, S. 15-
16). Zu diesem Zeitpunkt war die EDFI gerade dabei, ihre Aktivitaten in Deutschland
auszudehnen (S ! 08.04.13, S .8)

In diesem Zusammenhang trafen sich Stefan Mappus, der damalige Ministerprasident des
Landes Baden-Wirttemberg, und Gérard [Jjjjj, der damalige Senior Vice President der
EDF, Ende April oder Anfang Mai 2010 zum ersten Mal (vgl. oben, Nr. 13). Zu diesem
Zeitpunkt war jedoch die EDF am Erwerb der Mehrheit der Anteile an der EnBW
interessiert, um die von ihr in der Zeit von 2000 bis 2005 erworbene 45%-Beteiligung
aufzustocken (ebd.). Ein entsprechendes Angebot lehnte Stefan Mappus im Juli 2010 ab
(vgl. oben, Nr. 14).

Die Unterlagen, die die ersten Zeichen eines Interesses des Landes Baden-Wirttemberg
am Erwerb der von der EDFI gehaltenen EnBW-Aktien dokumentieren, werden in der
Einstellungsverfiigung der Staatsanwaltschaft Stuttgart (Beweisstliick R-427) und im
Protokoll der Vernehmung von Stefan Mappus vor dem EnBW-Untersuchungsausschuss
(Beweisstiick R.26) sowie im Protokoll der Vernehmung von Dr. Dirk Notheis vor dem
EnBW Untersuchungsausschuss (Beweisstiick R-27) in Bezug genommen. Ein erster
Kontakt wurde im Oktober 2010 mit Dr. Dirk Notheis, dem damaligen
Vorstandsvorsitzender von Morgan Stanley German, hergestellt, um mit Henri Proglio,
dem CEO der EDF, in Verbindung treten zu kénnen (vgl. oben, Nr. 18). Im Rahmen eines
Treffens in Washington zwischen dem 8. und 10. Oktober 2010 soll Dr. Dirk Notheis Herrn
Proglio davon in Kenntnis gesetzt haben, dass das Land die von der EDF an der EnBW
gehaltenen Aktien Gbernehmen wolle (Beweisstiick R-427: Einstellungsverfligung, S. 12).
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Es wird berichtet, dass Stefan Mappus zum damaligen Zeitpunkt mit der EDF und
insbesondere mit Henri Proglio die Struktur der Beteiligung an der EnBW erortern wollte.
Angesichts der zwischen Morgan Stanley und René Proglio einerseits und der EDF
andererseits bestehenden Verbindungen bat Stefan Mappus Dr. Dirk Notheis, den CEO von
Morgan Stanley, am 25. Oktober 2010 um ein Treffen mit Henri Proglio und bat ihn ferner,
ihn zu dem Treffen zu begleiten (Beweisstlick R-427; Einstellungsverfligung, S. 13).

In diesem Zusammenhang berichtete Herr Goll in seinen Unterredungen mit dem
Landesrechnungshof, dass er der EDF von dem Verkauf ihrer EnBW-Aktien an das Land
Baden-Wiirttemberg abgeraten habe (Gutachten des Landesrechnungshofs: Beweisstiick
C-10, S. 16). Er wies darauf hin, dass bei einer solchen Transaktion die Sache im Landtag
erortert wiirde und dass das zu Schwierigkeiten in der Zusammenarbeit zwischen der EDF
und dem OEW fihren wiirde. Herr Groll war sich dartber im Klaren, dass eine solche
Debatte nicht im Interesse der EDF war und dass Henri Proglio eine 6ffentliche Diskussion
Uber den Rickzug der EDF aus dem deutschen Markt vermeiden wollte (ebd.).

Herr Goll hat ferner berichtet, dass es im Vorstand der EDF zwei Gruppierungen gebe: die
eine vertrete die Auffassung, die EDF habe viel in die Beteiligung an der EnBW investiert
und sollte daher ihre Aktien behalten; die andere Gruppierung erwarte, dass sich die
Finanzlage der EnBW verschlechtern wiirde, und es sei im Interesse der EDF, ein glinstiges
Kaufangebot anzunehmen (ebd.).

Die Akte enthalt auch Hinweise auf beim OEW, dem anderen Hauptaktiondr der EnBW,
bestehende Bedenken hinsichtlich einer Anderung der EDF-Strategie, die darauf abziele,
die EnBW enger in die internationalen Geschafte einzubinden. Beim OEW wurde dies als
Ursache fiir mogliche Konflikte mit der eher regionalen Orientierung beim OEW gesehen.
Herr Mappus nahm an einer Versammlung beim OEW teil, in der diesen Bedenken
Ausdruck verliehen wurde (Vernehmung von Heinz Seiffert durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss, Beweisstiick R-30, S. 6).

Am 4. November 2010 begann Dr. Dirk Notheis, Informationen im Zusammenhang mit
dem Erwerb der EnBW-Aktien zu sammeln. Er verlangte die Vorlage der
Aktionarsvereinbarung sowie Informationen tber den im Jahr 2000 fiir die EnBW-Aktien
gezahlten Preis, die Dividendenzahlungen der EnBW und weitere Informationen. Eine am
5. November 2010 bei Morgan Stanley durchgefiihrte Prasentation zur EnBW zeigt eine
Verschlechterung der Situation der EnBW, wobei Aktienwerte zwischen EUR 21,40 und
38,30 genannt wurden sowie auf der Grundlage einer DCF-Bewertung ein Wert von EUR
35,00 (Beweisstiick R-427: Einstellungsverfiigung, S. 14).

Am 8. November 2010 bat Dr. Dirk Notheis einen seiner Mitarbeiter um Erstellung einer
Tabelle zur EnBW, in der Werte zwischen 32 und 42 ausgewiesen sowie weitere Parameter
ausgewiesen wurden (Beweisstlick R-427: Einstellungsverfiigung, S. 15).

Das erste Treffen zwischen Stefan Mappus, Henri Proglio, Dr. Dirk Notheis und René
Proglio fand am 10. November 2010 statt. Aus dem Gutachten des Landesrechnungshofes
ergibt sich fir den 10. November 2010 das Folgende (Beweisstiick C-10, S. 14):

»Henri Proglio hat deutlich gemacht, dass, sofern nicht eine Mehrheitsbeteiligung an
der EnBW erworben wiirde, die EnBW nicht Iénger von strategischem Interesse fiir die
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EDF sei. Stefan Mappus teilte uns [dem Landesrechnungshof] mit, dass er eine
Fortsetzung der Zusammenarbeit angeboten habe, wdhrend er eine
Mehrheitsbeteiligung der EDF an der EnBW ausgeschlossen habe. Er hat signalisiert,
dass — sollte sich die EDF von ihren Anteilen an der EnBW trennen wollen — das Land an
ihrem Erwerb interessiert sei. An demselben Abend hat Henri Proglio deutlich gemacht,
dass die EDF unter keinen Umstédnden bereit sei, ihre Aktien zu einem Preis unterhalb
des Buchwertes zu verkaufen. Laut Stefan Mappus hat er den besagten Buchwert
jedoch nicht genannt. Die Beteiligten vereinbarten, in Kontakt zu bleiben.”

Am 19. und 21. November 2010 teilte Dr. Dirk Notheis René Proglio mit, dass der Buchwert
laut dem halbjahrlichen Abschluss der EDF (zum 30. Juni 2010) bei EUR 36,90 gelegen habe
und im konsolidierten Abschluss der EDF bei EUR 39,90. Diese Werte waren in den in der
Akte der Staatsanwaltschaft enthaltenen E-Mail angegeben. René Proglio gab an, dass
diese Werte auf den EDF-Abschliissen beruhten, die er von einem Mitarbeiter der EDF
erhalten habe (Beweisstiick R-427; Einstellungsverfiigung, S. 16).

Sodann folgte die Reise von Stefan Mappus nach Sidost-Asien, in deren Verlauf er
Hintensiv’ das FlUr und Wider eines Erwerbs der von der EDF gehaltenen EnBW-Aktien
erwog. Aus dem Gutachten des Landesrechnungshofs ergibt sich das Folgende (Gutachten
des Landesrechnungshofs: Beweisstiick C-10, S. 14-15):

,Der ehemalige Ministerprdsident Stefan Mappus erlduterte uns [dem
Landesrechnungshof], wie er wéhrend seiner Reise nach Siidost-Asien intensiv das Fiir
und Wider einer solchen Transaktion gegeneinander abgewogen habe. Sofort nach
seiner Riickkehr beauftragte er am 25.11.2010 Morgan Stanley mit der Aufnahme der
Verhandlungen. Zeitgleich bat er Dr. Dirk Notheis in seinem Namen die Anwaltssozietdit
Gleiss Lutz zu mandatieren.”

Laut dem Gutachten des Landesrechnungshofs beauftragte Stefan Mappus sofort nach
seiner Rickkehr von der Reise am 25. November 2010 Morgen Stanley mit der Aufnahme
der Verhandlungen Gber den Kaufpreis fir die Aktien und bat Dr. Dirk Notheis, Gleiss Lutz
als Rechtsberater zu mandatieren (Gutachten des Landesrechnungshofs: Beweisstiick C-
10, S. 14-15). Laut der Aussage von Dr. Dirk Notheis wurde er am 24. oder 25. November
2010 im Zusammenhang mit der Transaktion vom Ministerprasidenten beauftragt
(Vernehmung von Dirk Notheis durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, Beweisstiick R-
27, S. 25 der deutschen Fassung). Ausweislich des in der Ermittlungsakte der
Staatsanwaltschaft enthaltenen Beweismaterials existiert jedoch eine ausfiihrliche E-Mail
vom 22. November 2010, mit der Dr. Notheis Stefan Mappus Informationen zur
Umsetzung der Transaktion zukommen lasst und weitere Weisungen erteilt (Beweisstiick
R-427: Einstellungsverfiigung FN 61, S. 17, ,BMO I1.16“, BI. 67).

Aus diesen in der Akte der Staatsanwaltschaft enthaltenen Angaben, die nur teilweise mit
den anderen Beweismaterialien ibereinstimmen, ergibt sich, dass Morgan Stanley und
insbesondere Dr. Dirk Notheis bereits seit Anfang November 2010 mit einer Prifung bzw.
Beurteilung der Transaktion und ihrer Vorbereitung befasst waren.

Der zweite Kontakt zwischen Stefan Mappus, Henri Proglio und Dr. Dork Notheis fand am
26. November 2010 im Rahmen einer Telefonkonferenz statt (Beweisstlck C-2). || NN
I Fartner bei Gleiss Lutz, die am Tag zuvor von Stefan Mappus mandatiert
worden waren, nahm ebenfalls an dieser Konferenz teil. Aus dem diesbezliglich erstellten
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Vermerk ergibt sich, dass Stefan Mappus als Reprdasentant der Landesregierung von
Baden-Wirttemberg sofort zu Beginn erklarte, der Buchwert der Aktien belaufe sich auf
EUR 39,90 und dies sei auch der Kaufpreis (vgl. oben, Nr. 23; Beweisstlick C-2):

Herr Mappus erklért, der Buchwert der Aktien belaufe sich auf EUR 39,90. Dies sei der
Kaufpreis.

Henri Proglio erkldrt, er héiitte gern EUR 40,00 je Aktie. Er kénne nicht unter Buchwert
verkaufen.

Herr Mappus erkldrt, EUR 40,00 sei ok.

Der Vermerk enthélt zudem weitere Ausfiihrungen (ber die Erorterungen hinsichtlich des
Vorgehens, wobei festgelegt wird, dass der Ministerprasident am Morgen des 6. Dezember
2010 ein verbindliches Kaufangebot fiir die Aktien machen werde, das unter dem
Vorbehalt der Zustimmung des Kabinetts stehe. Henri Proglio wiederum werde aus der
Vorstandssitzung ein verbindliches Verkaufsangebot zum Preis von EUR 40,00 tGbermitteln,
das dann vom Kabinett angenommen werde.

Der Vermerk schlief3t wie folgt:

,Dirk Notheis fragt, ob wir einen Deal zu diesen Konditionen haben. Herr Mappus
erkldrt, er stimme zu. Henri Proglio stimmt auch zu und erkldrt, ja, wir haben einen
Deal. Sein Wort gelte. Er werde nicht nachverhandeln.

Dirk Notheis hdlt noch einmal fest, dass der Brief von Herrn Mappus des 6. Dezember
2010 unconditional sei, lediglich ,subject to cabinet approval” (also unter dem
Vorbehalt der Zustimmung des Kabinetts stehe). Herr Proglio widerspricht nicht,

Die Ubersetzung der Kldgerin und Zusitzlichen Partei lautet wie folgt:

,Dirk Notheis asks whether we have a deal on these terms. Mr. Mappus states that he
agrees. Henri Proglio also agrees and states, Yes, we have a deal. His word is his bond.
He will not renegotiate.

Dirk Notheis confirms again that the letter from Mr. Mappus on the morning of 6
December 2010 is unconditional, just “subject to cabinet approval”. Henri Proglio does
not disagree.”

Die Intention der Kiuferin bestand in Ubereinstimmung mit der Agenda, die Dr. Dirk
Notheis am Morgen vor der Telefonkonferenz Stefan Mappus vorgelegt hatte, darin, im
Rahmen der Telefonkonferenz zu einer endgiiltigen Einigung liber den Kaufpreis fiir die
EnBW-Aktien zu gelangen (vgl. Gutachten des Landesrechnungshofs: Beweisstiick C-10, S.
50)

Andere Quellen, insbesondere die Zeugenaussage von Dr. Dirk Notheis vor dem EnBW-

Untersuchungsausschuss, unterscheiden sich in zwei wesentlichen Punkten von dem
vorgenannten Vermerk. Einer davon betrifft die Endgtiltigkeit des Kaufpreises.
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Insbesondere bestand Dr. Dirk Notheis darauf, dass der Preis nicht endgiiltig gewesen sei,
sondern ein bloRer Ausgangswert. Notheis: ,Buchwert als Aufsatzpunkt fiir die
Verhandlung” : ,,rounded book value as a starting point for the negotiations” (Beweisstiick
R-27: Vernehmung von Dr. Dirk Notheis durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 35).
Laut Stefan Mappus: ,die Kaufpreisfindung war ein stdndiger dynamischer
Evaluationsprozess, der vom 26. November 2010 bis 5. Dezember 2010 andauerte” :
,Establishing the purchase price was a continual, dynamic process of evaluation, which
lasted from November 26, 2010 through December 5, 2010“ (Beweisstiick R-26:
Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 5).

Im Ausschuss wurde || NN 3<frast, ob der Preis im Treffen vom 26.

November 2010 endgiiltig vereinbart worden sei oder ob weitere Gesprache beabsichtigt
gewesen seien. Er antwortete: ,der Kaufpreis steht endgiiltig fest, wenn der Vertrag
unterschrieben ist. Und selbst dann oft nicht. Am 26.11. wurde gesagt, dass der Kaufpreis €
40,00 betrdigt. Es fiel auch der Satz: ,,Jawohl, wir haben einen Deal”. Das ist aber noch nicht
verbindlich, sondern eine saloppe Redensweise” : ,, The purchase price is only finally fixed
when the contract is signed. And even then this is often not the case. On November 26 it
was said that the purchase price is EUR 40.00. Someone even said: “Yes, we have a deal!”.
But that is not legally binding, but rather just a casual way of speaking” (Beweisstiick R-28:

Vernehmung von | curch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S.
4).

Der andere Punkt betraf den Umfang der Verhandlungen im Rahmen der
Telefonkonferenz. Laut Zeugenaussage von Stefan Mappus hat Henri Proglio erklart, der
Buchwert von 39,90 sei die Untergrenze und habe einen Aufschlag von 30 Prozent als
Kontrollpramie verlangt. Stefan Mappus erklarte, das wiirde einen Preis von EUR 50
bedeuten und lehnte dies entschieden ab (,,vehement abgelehnt” — ,, vehemently refused”)
(Beweisstick R-26: Vernehmung von Stefan Mappus durch den EnBW-
Untersuchungsausschuss; ahnlich Beweisstiick R-27: Vernehmung von Dr. Dirk Notheis
durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 38). Die Teilnehmer von Gleiss Lutz konnten
sich nicht an die Forderung einer Kontrollpramie erinnern. _ erklarte ,Ich
bin mir ziemlich sicher, dass es von Seiten der EdF keine héheren Forderungen gab“; er
hatte keine Erinnerung an eine 30%ige Kontrollpramie (Beweisstiick R-28: Vernehmung
von | ¢ rch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 4 und 6). Henri
Proglio erklarte gegeniiber der Staatsanwaltschaft, der Kaufpreis miisse aus dem Buchwert
als Mindestwert (Bilanzwert) bestehen zuziiglich des Ergebnisses des Geschaftsjahres und
des Dividendenanteils fiir 2010 (Beweisstiick R-427: Einstellungsverfiigung; S. 19-20).

Die Frage, wie der Buchwert von EUR 39,90 am 26. November 2010 zur Sprache kam,
wurde teilweise streitig diskutiert und war Gegenstand widerspriichlicher Angaben. Es
schien klar zu sein, dass dieser Wert als solcher und in dieser Hohe nicht im konsolidierten
Abschluss der EDF auftaucht. Eine der hierfiir gelieferten Erklarungen war, dass es auf der
Grundlage des konsolidierten Abschlusses tber die von der EDF gehaltenen Beteiligungen
flir Morgan Stanley moglich war, einen ungefahren Buchwert zu ermitteln. Dr. Dirk Notheis
beschrieb die entsprechenden Priifungen im Rahmen seiner Zeugenaussage vor dem
EnBW-Untersuchungsausschuss (Beweisstiick R-27: Vernehmung von Dr. Dirk Notheis
durch den EnBW-Untersuchungsausschuss). In einem spateren Schreiben erklarte er, der
Buchwert sei auf der Grundlage des konsolidierten Abschlusses der EDF ermittelt und ihm
von René Proglio in einer E-Mail von 21. November 2010 mitgeteilt worden (Beweisstiick
C-10: Gutachten des Landesrechnungshofs, S. 46). Der Landesrechnungshof gibt jedoch
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seinen Zweifeln in Bezug auf die Richtigkeit der von Morgan Stanley angestellten
Berechnung hinsichtlich des Buchwertes Ausdruck (Beweisstlick C-10: Gutachten des
Landesrechnungshofs, S. 55).

Was unzweifelhaft zu sein scheint, ist jedoch, dass Stefan Mappus bis zum 26. November
2010 angenommen hat, EUR 39,90 sei der EDF-Buchwert der EnBW-Aktien, und dass
dieser Betrag als Ausgangspunkt fiir die Preisverhandlungen diente. Der
Landesrechnungshof nimmt auf eine Nachricht Bezug, die Dr. Dirk Notheis am Morgen des
26. November vor der Telefonkonferenz an Stefan Mappus gesendet hat. In dieser
Nachricht schlagt er vor, dass Herr Mappus zu Beginn der Konferenz die folgende
Erklarung abgeben solle:

,Ungeachtet unserer in der jiingsten Vergangenheit gefiihrten Diskussion (iber den
aktuellen Aktienpreis als Preis fiir unsere Transaktion habe ich es nunmehr so
verstanden, dass der Buchwert laut Ihrem konsolidierten Abschluss der einzige Preis ist,
zu dem Sie die Transaktion durchfiihren kénnen. Der Grund dafiir ist, dass Sie unter
allen Umsténden einen Buchverlust vermeiden miissen. Ich gehe davon aus, dass der
Buchwert laut lhrem konsolidierten Abschluss bei EUR 39,90 liegt. Kénnen Sie das
bestdtigen?”

(Gutachten des Landesrechnungshofs, Beweisstlick C-10, S. 56).

Zwei Tage nach der Telefonkonferenz setzten sich die gesetzlichen Vertreter der Parteien
miteinander in Verbindung, um die Details der Transaktion zu klaren (vgl. oben, Nr. 26).
Am 28. November 2010, d.h. zwei Tage nach der Telefonkonferenz, kontaktierte Dr. Dirk
Notheis als Vertreter von Morgan Stanley und Berater der Kauferin René Proglio, ebenfalls
Vertreter von Morgan Stanley und Vermittler zwischen Kauferin und Verkauferin, wegen
eines Beraters fiur die Verkauferin, also die EDF. Laut Dr. Dirk Notheis benétigte die EDF
keinen Berater, da eine Bank den Transaktionsprozess nur verzégern wirde (Beweisstlick
C-9):

LAber warum brauchen sie einen Berater? Ihr Bruder hat dem Deal zu einem Preis von €
40,00, der wie wir beide wissen mehr als grofSziigig ist, bereits zugestimmt. Cleary steht
mit Gleiss Lutz und uns in Verbindung. Das ist blofser logistischer Aufwand fiir den
Moment und einen sehr kurzen Anteilskaufvertrag. Ich fiirchte, eine Bank wiirde die
Dinge nur unnétig komplizieren. Der einzige Grund, den ich mir vorstellen kann, ist eine
Fairness Opinion, die sie dann liefern kénnte? Was sagen Sie dazu? |[...]“

In den Folgetagen scheint sich die Aufmerksamkeit auf die Verhandlung der
Vertragsbedingungen konzentriert zu haben. Wahrend dieser Gesprdache gab es
Anhaltspunkte fiir eine bestehende Unsicherheit betreffend die Endgiltigkeit des
Kaufpreises. Am 27. November 2010 schrieb beispielsweise einer der Anwalte der EDF an
seine Mandantin:

,Es besteht noch keine endgiiltige Klarheit hinsichtlich des genauen finanziellen
Engagements des Landes. Wir sind uns (iber die Grundlagen einig, d.h. dass am 6.
Dezember 2010 eine verbindliche Regelung zum Kaufpreis und zur Finanzierung
vollsténdig und endgiiltig stehen muss. Wir wissen aber noch nicht, wie wir an diesen
Punkt gelangen sollen, und das Land hat bisher keine Lésung dafiir.” (Beweisstiick R-5,
S.2)
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René Proglio, der bei dieser Nachricht ins cc gesetzt worden war, antwortete den
Anwalten von Cleary Gottlieb:

»Wir sollten uns vor allem (iber die Art und Giiltigkeit der der Kduferin getétigten
Zusage sicher sein.” (Beweisstlick R-5, S. 1).

Als von den Anwalten der EDF die Forderung nach einer Haftungsfreistellung gestellt
wurde (vgl. oben, Nr. 63), schrieb I o O Dirk Notheis: ,Stellen Sie bitte
sicher, dass (i) der Preis und die Anzahlung in Ordnung sind...” (Beweisstlick R-16, S. 1)

Unabhangig davon, ob der am 26. November 2010 genannte Preis nun endgiltig war oder
nicht, der Preis von EUR 40,00 wurde in dem mit Schreiben des Ministerprasidenten vom
2. Dezember 2010 unterbreiteten ,verbindlichen Angebot” genannt.

Im Anschluss an dieses Angebot kam die Frage nach einem Dividendenanspruch auf.

Es wurde erwartet, dass die Transaktion vor Jahresende geschlossen wiirde, sie musste
aber unter dem Vorbehalt der Zustimmung der zustandigen Kartellbehorden stehen, deren
Erteilung nicht vor dem kommenden Jahr erwartet wurde. Tatsachlich wurden die
Voraussetzungen erst im Januar und Februar 2011 erfillt. Der verbliebene Restkaufpreis
wurde am 17. Februar 2011 gezahlt und die Anteile wurden an diesem Tag tbertragen.

Die Anwalte der EDF haben sodann einen Entwurf fiir den Anteilskaufvertrag (ibersandt,
der vorsah, dass die Dividende fiir 2010 der EDF als Verk&uferin zustehen sollte (Gutachten
des Landesrechnungshofs, Beweisstlick C-10, S. 79). Die Anwaélte des Landes Baden-
Wirttemberg vertraten insoweit den Standpunkt, dass der Dividendenanspruch auf den
Bieter, also das Land, Ubergehe, unter Hinweis darauf, dass der neue Eigentimer die
Moglichkeit habe, die Hohe der Dividende zu beeinflussen. Die Verkauferin (bermittelte
die vorstehende Forderung mit E-Mail von 2. Dezember 2010, 21:46 Uhr (Beweisstlick C-
103; Klagerin 28.11.14, Nr. 94). Siebzehn Minuten spéter teilte der Rechtsberater von
Gleiss Lutz mit, dass , der Dividendenanspruch typischer Weise auf den Bieter bzw. Kdufer
libergeht” (Beweisstlick C-103), Zwei Minuten spater, um 22:05 Uhr, antwortete Dr. Dirk
Notheis, dass die Kauferin entgegen der typischen Konstellation mit der Preiserh6hung
einverstanden sei (Beweisstiick C-103). Stefan Mappus erklarte sich mit den folgenden
Worten mit der Erh6hung einverstanden:

»,Es war am Ende eine harte Verhandlung und ich habe mich um einer Einigung willen
und um die mit Ihnen bestehenden Partnerschaft zu honorieren letztlich bereit erklért,
in Bezug auf die Dividende diesen Kompromiss einzugehen.” (Beweisstiick R-427:
Einstellungsverfiigung, S. 29).

Die Klagerin argumentiert, die Dividende sei bereits im Buchwert enthalten gewesen
(Klagerin 28.11.14, S. 27, 28). Sie beruft sich auf das Gutachten von Prof. Jonas (Jonas llI
17.07.13, S. 30 f.), der sich insoweit auf den konsolidierten Abschluss der EDF zum 30. Juni
2010 bezieht (Beweisstlick R-115). In ihrem zweiten Schriftsatz im Anschluss an die
Anhorung geht die Beklagte nicht auf diesen Punkt ein und beschrankt sich auf die
Argumentation, der Buchwert sei ,ein zum damaligen Zeitpunkt giiltiger, tragféhiger
Wertindikator” gewesen und die Parteien hatten sich auf den Preis geeinigt einschlieflich
der Vereinbarung Uber einen Aufschlag von EUR 1,50 je Aktie (Beklagte 23.04.15, S. 18
und 19). Das Schiedsgericht halt fest, dass die Verkauferin darauf bestanden hat, dass der
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Preis fir die Aktien nicht unter dem in den Blichern der EDF ausgewiesenen Wert liegen
konne. Dieser Wert wurde von der Verkauferin nicht offen gelegt. Die Kauferin legte
diesen Wert durch eine eigene Analyse fest, aber auch auf der Grundlage von Angaben
eines Mitarbeiters der EDF und erkldrte sich mit einem etwas lber dem so ermittelten
Betrag liegenden Preis einverstanden. Das heifSt nicht, dass die EnBW-Aktien zum
Buchwert verkauft wurden. Die Frage, ob im Buchwert des Jahres 2010 die von der EnBW
in 2011 zu zahlenden Dividenden bereits ganz oder teilweise enthalten waren, ist daher fir
die Begriindung der mit Blick auf die erwarteten Dividenden erfolgten Preiserh6hung nicht
entscheidend. Die entscheidende Frage ist vielmehr, ob der entsprechend erhdhte
Aktienpreis nach marktwirtschaftlichen Grundsatzen gerechtfertigt werden kann.

Auf der Grundlage des Vorstehenden kommt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass die
Verhandlungen zwar innerhalb eines sehr kurzen Zeitraums gefiihrt und abgeschlossen
wurden. Das allein ist aber nicht maligeblich; weitere Aspekte betreffend die Umstiande
der Transaktion vom 6. Dezember 2010 miissen hier mit in Betracht gezogen werden.

Standpunkt und Verhalten der Verkéduferin

Das flotte Tempo des gesamten Prozesses wurde auch von der Verkduferin registriert. Im
Protokoll der Vorstandssitzung der EDF vom 6. Dezember 2010 (Beweisstiick C-70, S. 9 und
12) heiBt es:

,Herr COMOLLI ist (iberrascht, dass der Vorstand ungeachtet des bestehenden
Kontextes an einem Freitag eine Eilversammlung abhdlt fiir eine Versammlung am
kommenden Montag in einer Angelegenheit, deren finanzielle und strategische
Auswirkungen von erheblicher Bedeutung sind. In der Tat werde der Riickzug der EDF
aus dem wichtigsten europdischen Markt zwangsléufig Auswirkungen auf die Struktur
der Gruppe haben. Er hat Verstdndnis fiir die sehr eilig gefiihrten Verhandlungen, stellt
aber die Dringlichkeit bzw. die Notwendigkeit des Zeitdrucks in Frage, da man
hierdurch keine weitere Zeit zur Verfligung habe. Es sei mit Blick auf die
Unternehmensfiihrung immer schwierig, die Auswirkungen eines solchen Dossiers in so
kurzer Zeit in vollem Umfang zu priifen. Eine weitere Woche hdtte mit Sicherheit nicht
dazu gefiihrt, dass der Ministerprdsident seine Absicht wieder fallen gelassen hditte,
zumal er auf eine Wiederwahl im Friihjahr hoffe. Er stellt fest, dass die angebotenen
finanziellen Konditionen fiir die Kduferin nicht ideal sind. Die Aktiondirsvereinbarung
laufe Ende 2011 aus und die Geschdftsaussichten seien nicht gerade ermutigend. Die
Kduferin hdtte wohl besser bis 2012 gewartet. Dennoch seien die aktuellen Konditionen
fiir die EDF attraktiver als sie es Ende 2011 gewesen widiren. [...] Herr Comolli verlangt
detaillierte Informationen zu den méglichen Szenarien fiir den Fall, dass der
Ministerpréisident des Landes ungeachtet dieses kostspieligen Erwerbs nicht
wiedergewdhlt werde. In der Tat kénnte sein etwaiger Nachfolger die Transaktion fiir
kostspielig halten und sich fiir einen erneuten Verkauf dieser Beteiligung zuriick an die
EDF entscheiden.”

Der Vorstandsvorsitzende Henri Proglio kommt am Ende dieser Versammlung zu dem
Schluss, dass ,diese vom Land auferlegte Eile allerdings dazu fiihrt, dass es glinstigere
finanzielle Konditionen anbietet als die EDF aushandeln kénnte, wenn sie das Angebot
ablehnen wiirde.” (Beweisstick C-70, S. 18)
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Das belegt, dass der EDF durchaus bewusst war, dass das Land Baden-Wirttemberg auf
einen schnellen Abschluss driangte. Es macht ferner deutlich, dass die Verkauferin der
Ansicht war, dass sie die EnBW-Aktien zu einem spateren Zeitpunkt nicht zu demselben
Preis wiirde verkaufen konnen. Tatsachlich hatte die Verkauferin keinen Anlass, die EnBW-
Aktien zu verkaufen, bevor Stefan Mappus Henri Proglio kontaktierte: , Es war der Wunsch
der EDF, an dieser Beteiligung festzuhalten” (Beweisstick C-10: Gutachten des
Landesrechnungshofs, S. 15). Allerdings hat Gerhard Goll, der friihere
Vorstandsvorsitzende der EnBW, als er vom Landesrechnungshof befragt wurde, das
Folgende ausgesagt (Beweisstlick C-10, S. 16):

,Es gab im Vorstand der EDF zwei opponierende Fraktionen. Die eine vertrat die
Ansicht, die EDF habe bereits so viel investiert, dass sie an ihrer Beteiligung festhalten
solle. Die andere argumentierte, dass sich angesichts der mittelfristigen Finanzplanung
die wirtschaftliche Situation der EnBW rasant verschlechtern wiirde. Das unter diesen
Umstéinden duferst glinstige Angebot des Landes Baden-Wiirttemberg sei zu gut, um
es abzulehnen.”

Diese Umstande helfen, die von den Parteien beim Abschluss des Anteilskaufvertrags vom
6. Dezember 2010 an den Tag gelegte Eile zu erklaren.

Priifung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 aus finanzieller Sicht

Unstreitig ist, dass vor der Transaktion vom 6. Dezember 2010 keine Due Diligence-
Prifung durchgefiihrt wurde. Insoweit nimmt das Schiedsgericht Bezug auf das Gutachten
des Landesrechnungshofs, der eine Due Diligence als ,eine sorgfiltige Priifung des
Kaufobjekts auf der Grundlage unternehmensinterner Informationen oder einer
Einsichtnahme in die Zielgesellschaft” definiert (Beweisstlick C-10, S. 35).

Die Hauptziele einer Due Diligence sind die folgenden (Beweisstiick C-10, S. 36):

,Zundchst geht es darum, dem Kdufer ausreichend Informationen zu verschaffen.
Zweitens dient die Due Diligence der Risikoermittlung. Die auf diesem Weg erlangten
Erkenntnisse fliefSen in den weiteren Transaktionsprozess ein. So kann beispielsweise
der Kaufpreis beeinflusst werden, wenn sich ein deutlicher Restrukturierungsbedarf
zeigen sollte. Ferner sind die etwaig ermittelten Risiken fiir die Vereinbarung von
Garantien oder Gewdhrleistungen von Bedeutung. Drittens dient die Due Diligence als
Mafsnahme zur Beweissicherung.”

Somit ist das Ziel der Due Diligence die Wahrung und der Schutz der Interessen des
Kaufers.

Die Beklagte behauptet, die Fairness Opinions von Morgan Stanley und HSBC vom 5.
Dezember 2010 stiinden einer Due Diligence-Priifung gleich (Beklagte 08.04.13, Nrn. 145
f.).

Da Due Diligence-Priifungen heute gangige Praxis sind (vgl. Beweisstiick C-10: Gutachten
des Landesrechnungshofs, S. 40), geht das Schiedsgericht davon aus, dass einer
Transaktion mit einem Gesamtkaufpreisvolumen von EUR 4.669 Milliarden unter normalen
Umstanden eine Due Diligence vorausgegangen wadre. Die Frage ist, ob unter den
Umstdnden des vorliegenden Falles und bei Beriicksichtigung der den Parteien zur
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Verfligung stehenden Informationen die zwei Fairness Opinions, die einen Tag vor der
Transaktion vom 6. Dezember 2010 (bergeben wurden, sowie die dem
Ministerprasidenten am 5. Dezember 2010 Ubermittelten Bewertungsmaterialien
(Beweisstiick C-19) eine Due Diligence entbehrlich machen. Laut Gutachten des
Landesrechnungshofs dient eine Due Diligence der Bestimmung des Kaufpreises, wahrend
eine Fairness Opinion lediglich einschatzt, ob ein bereits vereinbarter Kaufpreis
angemessen ist (Beweisstlick C-10, S. 42).

Die im Rahmen der Bewertung geleistete Arbeit wurde insbesondere von Dr. Dirk Notheis
vor dem EnBW-Untersuchungsausschuss erldutert. In einer Reihe von Punkten waren seine
Ausflihrungen ausweichend und wenig detailliert. Morgan Stanley richteten daher am 19.
Juni 2012 ein Memorandum an den Vorsitzenden des Ausschusses, in dem das Vorgehen
der Bank bei der Beratung des Ministerprasidenten im Hinblick auf die Preisermittlung und
der Erstellung der Fairness Opinion erldutert wurde (Beweisstlick C-62). In diesem
Memorandum erldautern Morgan Stanley die unterschiedlichen von ihnen zur Bewertung
der Aktien angewandten Verfahren, mittels derer sie auch zu den in der Fairness Opinion
dargestellten Schlussfolgerungen gelangten:

- In einem ersten Schritt sammelten Morgan Stanley die verfligbaren Daten,
aktualisierten und Uberpriften sie. Der eigentliche Bewertungsprozess begann am 2.
Dezember 2010 und dauerte bis zum Abend des 4. Dezember;

- Morgan Stanley fiihrten aus, dass innerhalb eines so kurzen Zeitraums durchgefiihrte
Bewertungen keinesfalls auRergewohnlich waren. Im Fall der EnBW sei der Prozess
durch die Tatsache vereinfacht worden, dass wesentliche Aspekte der Bewertung (z.B.
die Einschatzung der Auswirkungen der Kernbrennstoffsteuer und der
Laufzeitverlangerung der Reaktoren) bereits bei Morgan Stanley vorhanden waren.
Ferner seien Morgan Stanley regelmafRig mit wichtigen Entwicklungen im Markt und
den einzelnen Marktsegmenten vertraut;

- Sobald die Bewertung durch das zustindige Transaktions-Team abgeschlossen
gewesen sei, wiirden die Bewertungsmaterialien zur Priifung einem Fairness Committe
vorgelegt. Das Fairness Committee sei vom Transaktions-Team unabhadngig und setze
sich aus einem erfahrenen M&A Managing Director als Vorsitzendem, dem M&A
Senior Assignments Associate, einem M&A-Anwalt aus der Legal and Compliance
Division sowie zwei Managing Directors zusammen;

- Die Bewertungsmaterialien seien am Abend des 4. Dezember 2010 an die Mitglieder
des Fairness Committee libermittelt worden. Am nachsten Tag sei der Ausschuss im
Rahmen einer Telefonkonferenz zusammen getreten. Das Memorandum erlautere die
vom Ausschuss angewandten Kriterien und Verfahren. Die Bewertungsmaterialien
seien zundchst vom Ausschuss und danach gemeinsam mit dem Transaktions-Team
erortert und besprochen worden;

- Das Fairness Committee habe die in der Fairness Opinion gezogenen
Schlussfolgerungen einstimmig gebilligt und die Fairness Opinion sei sodann in der
Versammlung am Abend des 5. Dezember 2010 dem Ministerprasidenten und dem
Finanzminister Gibergeben worden (Beweisstilick C-62, S. 32 bis 34).
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Die Bewertungsmaterialien selbst (Beweisstlick C-19) wurden Stefan Mappus am
Nachmittag des 5. Dezember 2010 (ibergeben. Sie enthielten die folgende
Bewertungszusammenfassung (Blatt 10):

- ,Aktueller Marktwert” EUR 35, mit der Anmerkung, dass der angebotene Preis bei
Beriicksichtigung einer angemessenen Kontrollpréimie der aktuellen Marktbewertung
entspreche; ein gesondertes Blatt zeigt die im Rahmen deutscher Ubernahmeangebote
in den Jahren 2002 bis 2009 gezahlten Prdmien mit einem Durchschnittwert von 28%
[28% von 35 sind 9,80, was einen Aktienpreis von EUR 44,80 bedeutet];

- Angebotspreis vom Oktober 1999: EUR 38,40 und Inflations-bereinigt EUR 45,80;

- Transaktions-Multiples: eine Spanne zwischen EUR 39,2 und 61 und zwischen 50,1 und
66,1;

- SOTP-Bewertung: zwischen EUR 37,3 und 44,8;

- Historischer langfristiger Multiples-Durchschnitt: zwischen EUR 31,1 und zwischen EUR
40,6 und 70,9;

- Trading-Multiples mit unterstellten variierenden Werten: zwischen 30,2 und 61,9.“

Ferner weist Blatt 12 der Bewertungsmaterialien (Beweisstiick C-19) unter der Uberschrift
LAttraktiver Dividendenertrag” fiir die Jahre 2005 bis 2010 aus, dass ab dem Jahr 2006
durchgangig ein Ertrag oberhalb der angenommenen Finanzierungkosten erreicht wird: In
einer Anmerkung am Rand der Tabelle heiSt es: ,EnBW-Dividende oberhalb der
angenommenen Aufbereitungskosten des Landes Baden-Wirttemberg, wodurch sich eine
positive Gewinnspanne fiir das Land ergibt.

Am Abend des 5. Dezember 2010 wurde die Transaktion vom 6. Dezember 2010
gegenliber dem Finanzminister des Landes Baden-Wirttemberg erlautert, der seine
Zustimmung gab (vgl. oben, Nr. 73). Am nachsten Morgen, also am 6. Dezember 2010,
wurde die Transaktion dem Kabinett des Landes Baden-Wirttemberg vorgestellt, das
ebenfalls zustimmte (vgl. oben, Nr. 75). Es gibt keine Anhaltspunkte dafiir, dass bei diesen
Gelegenheiten irgendwelche ernsthaften Erdrterungen oder Erlauterungen betreffend die
Transaktion erfolgten. Das Angebot wurde sodann vereinbarungsgemall an die EDF
Ubermittelt und die Transaktion vom 6. Dezember 2010 kam zustande.

Ausgehend von dieser Grundlage ist das Schiedsgerichts der Ansicht, dass die Kauferin eine
finanzielle Priifung der EnBW vorgenommen hat, auch wenn streng genommen keine Due
Diligence durchgefiihrt wurde. Insoweit halt das Schiedsgericht fest, dass keine feste
Definition fir eine Due Diligence existiert. Sie verlangt eine sorgfaltige Prifung des
Kaufobjekts, grundsatzlich basierend auf unternehmensinternen Informationen
(Beweisstiick C-10: Gutachten des Landesrechnungshofs, S. 41). Der Umfang der Due
Diligence ist in gewissem MaRe von den im Anteilskaufvertrag enthaltenen Zusicherungen
und Gewahrleistungen abhangig. In diesem Zusammenhang ist die Aussage der Gleiss Lutz-
Anwidlte von besonderer Bedeutung: Als die Cleary Gottlieb-Anwiélte eine
Haftungsfreistellung fir die EDF-Vorstandsmitglieder ins Spiel brachten, protestierten die
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Anwilte von Gleiss Lutz, dies sei eine grundlegende Anderung des Vorgehens und héitte
eine ,,Due Diligence-Priifung einzelner Umstdnde” erfordert (C-26).

Es ist unbestritten, dass eine Due Diligence im Ublichen Sinne nicht stattgefunden hat
(,keine due diligence ,im Ublichen Sinne’ “, Beweisstlick R-26: Vernehmung von Stefan
Mappus durch den EnBW-Untersuchungsausschuss, S. 6); insbesondere wurde keine
internen Unterlagen der EnBW gepriift. Laut Prifungsbericht ist es nunmehr — sogar im
Fall des Erwerbs eines Unternehmens, dessen Aktien an der Borse gehandelt werden —
gangige Praxis, eine Due Diligence durchzufiihren. Der Prifungsbericht gesteht aber auch
zu, dass dies keine ausdrickliche Verpflichtung darstellt und dass die Durchfiihrung einer
Due Diligence noch nicht den Status einer ,,Ubung” erreicht hat. Dennoch wird der Erwerb
eines Unternehmens ohne Durchfiihrung einer Due Diligence im Schrifttum teilweise als
Verletzung grundlegender Sorgfaltspflichten angesehen (Beweisstlick C-10: Gutachten des
Landesrechnungshofs; S. 47).

Allerdings konnen angesichts der anderen Aspekte, auf die der Vertragspreis gestitzt
wurde, die durchgefiihrte Bewertung und die Fairness Opinion sehr wohl als ausreichend
erachtet werden, um einen marktwirtschaftlich handelnden Kapitalgeber zur Zustimmung
zu dem fraglichen Kaufpreis von EUR 41,50 zu veranlassen.

Aus der Akte ergibt sich, dass die an den Verhandlungen beteiligten Personen liber die
Zielgesellschaft, also die EnBW, und ihren Wert informiert waren. Dies wird in den
Bewertungsmaterialien, die der Morgan Stanley Fairness Opinion zu Grunde lagen,
bestatigt.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass auf der Grundlage der der Kauferin im
Zeitpunkt ihrer Zustimmung zum Kaufpreis zur Verfligung stehenden Informationen bei
verniinftiger Betrachtung die folgenden Uberlegungen angestellt werden konnten:

- Die Kauferin hatte als Referenzpreis den Aktienpreis, der im Rahmen eines
ausgedehnten Verfahrens unter Marktbedingungen einschliefllich einer umfassenden
Due Diligence ermittelt worden war und zu dem sie 10 Jahre zuvor ein grofies
Aktienpaket an die Verkauferin verkauft hatte und der nach Inflationsbereinigung tber
dem in der Transaktion vom 6. Dezember 2010 vereinbarten Preis lag; von diesem
Standpunkt aus betrachtet kdnnte man sagen, dass das Land die Aktien zu einem
geringeren Preis zuriickgekauft hat als es sie 10 Jahre zuvor verkauft hatte;

- In der Zeit nach dem Verkauf im Jahr 2000 hatte das Land auf Grund seiner engen
Beziehung zum OEW, dem anderen Hauptaktiondar der EnBW, sowie in seiner
Eigenschaft als der fiir die wesentlichen Aspekte der Aktivitdten der EnBW zustandige
Regierung weiterhin Zugang zu und Kenntnis von den Entwicklungen bei der EnBW,
wodurch das Risiko unliebsamer Uberraschungen verringert wurde und die
Notwendigkeit der Durchfiihrung einer vollumfanglichen Due Diligence, wie sie im Jahr
2000 vorgenommen worden war, entfiel;

- Ein Aktienpreis, der dem Borsenkurs entsprach, eine Kontrollpramie von 20%
beriicksichtigte sowie Informationen Uber die zwischen den bisherigen Aktionadren
bestehende Beziehung, die nahe legten, dass der Erwerb der EDF-Aktien durch das
Land Baden-Wiirttemberg Spannungen reduzieren und die Zusammenarbeit mit dem
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anderen Hauptaktiondr verbessern wirde, und der somit eine erhebliche
Kontrollpramie rechtfertigte;

- Ein Aktienpreis, bei dem die gesamte Transaktion zu Marktbedingungen mit Gewinn
finanziert werden konnte, der die Fortsetzung des Flusses der Dividenden unterstellte,
die Gber die letzten Jahre hinweg von der EnBW gezahlt worden waren; oder der, wie
vom Ministerprasidenten in der Landtagsdebatte im Anschluss an die Transaktion
betont wurde, den Steuerzahler nichts kostete;

- Ein Aktienpreis, der in der Fairness Opinion einer der fihrenden Banken fir M&A-
Transaktionen bestatigt wurde.

Fazit

Auf der Grundlage des Vorstehenden halt das Schiedsgericht fest, dass die Verhandlungen
fur die Transaktion vom 6. Dezember 2010 nur Uber einen kurzen Zeitraum gefiihrt
wurden. Die Umstande der Transaktion als auch die der Kauferin zur Verfligung stehenden
Informationen liefern jedoch eine plausible Erklarung fiir das Tempo der
Verhandlungsfiihrung und die Art und Weise, in der der Preis gestaltet wurde. Es besteht
fiir die Mehrheit der Mitglieder des Schiedsgerichts hinreichender Grund zu der Annahme,
dass der Preis auf der Grundlage von Kriterien festgelegt wurde, die fur
marktwirtschaftlich agierende Marktteilnehmer von Bedeutung sind. In jedem Fall wurde
nicht dargelegt und bewiesen, dass ein privater Kapitalgeber unter den im vorliegenden
Fall vorherrschenden Umstdanden anders vorgegangen ware und die Transaktion nicht zu
dem vereinbarten Preis abgeschlossen hatte.

Das Schiedsgericht ist unter Berlicksichtigung der Umstande, unter denen die Transaktion
vom 6. Dezember 2010 verhandelt wurde, und der dem Gericht zur Verfligung gestellten
Informationen, die fiir die Gestaltung des vereinbarten Kaufpreis von Bedeutung gewesen
sein missen, zu dem Schluss gelangt, dass dies alles eine plausible Erklarung fiir das
Zustandekommen des Preises in der vereinbarten Hohe darstellt.

Abweichende Auffassung von Professor Bockstiegel

Mitglied des Schiedsgericht Prof. Bdckstiegel: Bei allem Respekt fiir meine geschdtzten
Kollegen und Mitglieder dieses Schiedsgerichts kann ich mich der obigen Begriindung und
den in den Abschnitten 3.3. und 3.4. gezogenen Schlussfolgerungen nicht anschlief3en:

Die Umstdnde der Transaktion vom 6. Dezember 2010 waren duferst ungewdhnlich, und
zwar sowohl im Vergleich zu der Art und Weise, in der Transaktionen dieser Art und dieses
Umfangs (iblicherweise in der Geschdftswelt durchgefiihrt werden, als auch insbesondere
mit Blick darauf, dass dffentliche Mittel (Gelder der Steuerzahler) betroffen waren. In
diesem Zusammenhang kann das Schiedsgericht die Fragen offen lassen 1) ob die an den
Tag gelegte Hast und Eile durch politische Griinde — die drei Monate spdter
bevorstehenden Wahlen — bedingt waren und 2) ob die ungewéhnlichen Umstéinde derart
aufsergewbhnlich waren, dass die Vertragsparteien fiir sich selbst den Schluss ziehen
konnten, dass eine Anmeldung bei der Europdischen Kommission zwingend erforderlich
war. Wie in diesem Schiedsspruch oben zutreffend ausgefiihrt wird, 1) kann die Antwort
auf die Frage ,,Wie kam der Deal zustande?” Anlass zu einer solchen Anmeldung geben,
wenn davon ausgegangen wird, dass die 6ffentliche Einrichtung nicht in Ubereinstimmung
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mit dem MEIP-Grundsatz gehandelt hat, und 2) muss das Schiedsgericht nach Maf3gabe
des MEIP-Tests priifen, ob die Kldgerin und Zusditzliche Partei ,,wie ein marktwirtschaftlich
handelnder Kapitalgeber gehandelt haben”. Ohne hier die Darstellung der in aller Eile
gefiihrten Verhandlungen zu wiederholen, die wie oben beschrieben zu der Transaktion
vom 6. Dezember 2010 gefiihrt haben, sollten sachlich betrachtet insbesondere die
folgenden Aspekte zu einer abweichenden Schlussfolgerung veranlassen:

Es ist unstreitig, dass ungeachtet des sehr grofien Volumens und der grofien
Bedeutung der Transaktion keine Due Diligence durchgefiihrt wurde.

Herr Mappus dufserte im Rahmen der Telefonkonferenz zwischen Stefan Mappus,
Henri Proglio und Dr. Dirk Notheis am 26. November 2010, dass der Buchwert der
Aktien bei EUR 39,90 liege und dass dies der Kaufpreis sei. Henri Proglio duferte
sodann, dass er gerne EUR 40,00 je Aktie héitte und dass er nicht unter Buchwert
verkaufen kénne, worauf Herr Mappus antwortete, dass ein Betrag von EUR 40,00 ok
sei.

Die Anwiilte des Landes Baden-Wiirttemberg hatten den Standpunkt vertreten, dass
der Dividendenanspruch auf den Bieter, also das Land, (ibergehe, unter Hinweis
darauf, dass der neue Eigentiimer die Mdglichkeit habe, die Héhe der Dividende zu
beeinflussen. Die Verkduferin libermittelte die Forderung, dass die neuen Dividenden
auf den Preis aufzuschlagen seien, mit E-Mail von 2. Dezember 2010, 21:46 Uhr
(Beweisstlick C-103; Kldgerin 28.11.14, Nr. 94). Siebzehn Minuten spdter teilte der
Rechtsberater von Gleiss Lutz mit, dass ,,der Dividendenanspruch typischer Weise auf
den Bieter bzw. Kdufer iibergeht” (Beweisstiick C-103). Zwei Minuten spdter, um
22:05 Uhr, antwortete Dr. Dirk Notheis, dass die Kéuferin entgegen der typischen
Konstellation mit der Preiserhéhung einverstanden sei (Beweisstiick C-103). Stefan
Mappus erkldrte sich aus den folgenden Griinden mit der Erhéhung einverstanden:

»Es war am Ende eine harte Verhandlung und ich habe mich um einer Einigung willen
und um die mit lhnen bestehenden Partnerschaft zu honorieren letztlich bereit
erklart, in Bezug auf die Dividende diesen Kompromiss einzugehen.” (Beweisstlick R-
427: Einstellungsverfiigung, S. 29).

Die Bewertungsmaterialien (Beweisstiick C-19) wurden Stefan Mappus am
Nachmittag des 5. Dezember 2010 (ibergeben. Erst am Abend des 5. Dezember 2010
wurde die fiir den néchsten Tag geplante Transaktion gegenliber dem Finanzminister
des Landes Baden-Wiirttemberg erléutert, der seine Zustimmung gab. Am nédchsten
Morgen, also am 6. Dezember 2010, wurde die Transaktion dem Kabinett des Landes
Baden-Wiirttemberg vorgestellt, das ebenfalls zustimmte. Es gibt keine
Anhaltspunkte dafiir, dass bei diesen Gelegenheiten irgendwelche ernsthaften
Erérterungen oder Erlduterungen betreffend die Transaktion erfolgten.

Am Morgen des 6. Dezember 2010 unterbreitete der Ministerprésident unter dem
Vorbehalt der Zustimmung des Kabinetts ein verbindliches Angebot zum Kauf der
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Aktien, und Henri Proglio iibermittelte im Gegenzug aus der Vorstandssitzung ein
verbindliches Verkaufsangebot zum Preis von EUR 40,00.

o Auf Seiten der Beklagten stellte der Vorstandsvorsitzende Henri Proglio in der
Vorstandssitzung vom 6. Dezember 2010 am Ende der Sitzung fest, dass , diese vom
Land auferlegte Eile allerdings dazu fiihrt, dass es giinstigere finanzielle Konditionen
anbietet als die EDF aushandeln kénnte, wenn sie das Angebot ablehnen wiirde”
(Beweisstlick C-70, S. 18)

Die oben in diesem Schiedsspruch enthaltene detaillierte Beschreibung der Verhandlungen
und insbesondere die vorgenannten Aspekte belegen meiner Ansicht nach, dass die
Transaktion dem von der Europdischen Kommission eingefiihrten MEIP-Test nicht
standhdlt. Die Antwort auf die maf3gebliche Frage, ob das Land Baden-Wiirttemberg wie
ein marktwirtschaftlich handelnder Kapitalgeber gehandelt hat (EC 19.09.14, S. 4), lautet
eindeutig NEIN.

Fazit

Nach all dem kommt das Schiedsgericht unter Berlcksichtigung aller ihr vorgetragenen
Tatsachen und Umstdnde sowie der obigen Schlussfolgerungen mit der Mehrheit seiner
Mitglieder zu dem Schluss, dass die Transaktion vom 6. Dezember 2010 keine staatliche
Beihilfe beinhaltet. Folglich war fiir die Transaktion vom 6. Dezember 2010 keine
Anmeldung bei der Europadischen Kommission erforderlich. Auf der Grundlage dieses
Ergebnisses muss das Schiedsgericht die Anspriiche der Klagerin und Zusatzlichen Partei
[Kldgerin 1], [Klagerin 2] und [Kldgerin 3] zuriickweisen.

Da das Schiedsgericht nicht einstimmig zu dieser Entscheidung gelangt ist, hat es weiter
verhandelt und die Situation fir den Fall Uberdacht, dass es zu der gegenteiligen
Auffassung gelangt und zu dem Schluss gekommen wire, dass der Kaufpreis eine
staatliche Beihilfe beinhaltet, so dass die Transaktion vom 6. Dezember 2010 bei der
Europdischen Kommission hatte angemeldet werden missen.

Anspriiche fiir den Fall der Annahme einer Verletzung der Anmeldepflicht

Fragestellung

Ware das Schiedsgericht zu dem Schluss gelangt, dass eine Verletzung der Anmeldepflicht
vorlag, hatte die nachste Frage darin bestanden, die Folgen einer solchen Verletzung zu
ermitteln. Wie oben ausgefiihrt (vgl. oben, Nr. 298), stiitzen die Klagerin und Zusatzliche
Partei ihren Erstattungsanspruch auf § 812 BGB. Kurz gefasst berufen sie sich insoweit auf
die folgende Begriindung: Gemall § 134 BGB ist ein Rechtsgeschaft, das gegen ein
gesetzliches Verbot verstoRBt, nichtig; da die Verletzung von Artikel 108(3) AEUV einen
Verstoll gegen ein solches gesetzliches Verbot darstellt (vgl. Beweisstiick CL-3), ist die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 nichtig. Folglich ist der Anteilskaufvertrag ganz oder
teilweise fir nichtig zu erklaren.
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In diesem Abschnitt wird das Schiedsgericht daher priifen, ob im Fall einer Verletzung der
Anmeldepflicht die Klagerin und Zusatzliche Partei Erstattung desjenigen Teils des
Kaufpreises hatten verlangen kdnnen, der als staatliche Beihilfe anzusehen ist.

Die Beklagte hat im Rahmen ihrer Verteidigung zur Abwendung des von der Klagerin und
Zusatzlichen Partei geltend gemachten Anspruchs auf vollstindige oder teilweise
Erstattung des Kaufpreises eine Reihe von Einwdnden erhoben. Die Beklagte hat diese
Einwdnde basierend auf ihrer jeweiligen Rechtsgrundlage in zwei Kategorien unterteilt:
Einwande auf der Grundlage des deutschen Rechts und Einwande auf der Grundlage des
Europdischen Rechts (Beklagte 08.11.2013, Nr. 271 f.).

Die Klagerin und Zusatzliche Partei sind der Auffassung, diese Einwande seien unbegriindet
(Klagerin 19.07.13, Nr. 257-278).

Das Schiedsgericht wird daher priifen, ob die von der Beklagten erhobenen Einwande dem
Anspruch der Klagerin und Zusatzlichen Partei entgegenstehen. Da die Europdische
Kommission in ihrer Stellungnahme vom 19. September 2014 auch mehrfach zu den
Einwdnden nach Europdischem Recht Stellung genommen hat, wird das Schiedsgericht
diese Ausfiihrungen in seine nachstehenden Erwagungen einbeziehen.

Die Positionen der Parteien und die Position der Europdischen Kommission

Die Beklagte bringt vor, der nemo auditur propriam turpitudinem allegans-Grundsatz stehe
dem von der Klagerin und Zusatzlichen Partei geltend gemachten Erstattungsanspruch
entgegen (Beklagte 08.11.13, Nr. 114). Die Beklagte sieht den VerstoR gegen diesen
Grundsatz nicht in

»in dem in der Vergangenheit liegenden Verstofs gegen Artikel 108(3) im Zeitpunkt der
Gewdhrung der Beihilfe, sondern in der Tatsache, dass im Zeitpunkt der
Anspruchsgeltendmachung die vorsdtzliche Verletzung durch den Mitgliedsstaat
andauert. Sollte das Land Baden-Wiirttemberg tatsdchlich der Auffassung sein, die
Transaktion beinhalte eine staatliche Beihilfe, so wire das Land Baden-Wiirttemberg
sowohl nach europdischem Recht als auch nach dem Anteilskaufvertrag im Zeitpunkt
der Feststellung, dass eine Beihilfe gewdhrt worden ist, verpflichtet gewesen (und sei
immer noch verpflichtet), unverziiglich ein Verfahren einzuleiten, um Deutschland die
rechtzeitige Anmeldung einer méglichen Beihilfe zu erméglichen.”

Da die EDF ein solches Anmeldeverfahren nicht einleiten kdnne, um die Sache vor die
Europdische Kommission zu bringen, sei die Beklagte in dem wider Treu und Glauben
unternommenen Versuch der Klagerin und Zusatzlichen Partei gefangen, sich auf
angebliche eigene VerstoRe gegen EU-Recht zu berufen (Beklagte 08.11.13, Nr. 117). Fir
den Fall, dass das Schiedsgericht befindet, dass eine Pflicht zur Anmeldung bestanden
habe, beantragt die Beklagte, das Schiedsgericht moge der Klagerin und Zusatzlichen
Partei vor einer Entscheidung in der Sache dariiber, ob der Anspruch dem Grunde nach
besteht, auferlegen, die Anmeldung vorzunehmen und die Transaktion vom 6. Dezember
2010 nach dem Grundsatz von Treu und Glauben zu verteidigen und abzuschirmen
(Beklagte 08.11.13, Nr. 264-275; Beklagte 28.11.14, Nr. 143). Andernfalls bestehe das
Risiko eines unldsbaren Konfliktes zwischen dem Schiedsspruch dieses Schiedsgerichts und
den nachfolgenden Entscheidungen der Europdischen Kommission und/oder des EuGH
(Beklagte 28.11.4, Nr. 150 f.).
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Die Beklagte bringt unter Berufung auf den Grundsatz der berechtigten Erwartungen vor,
dass eine Riickzahlung einer solchen staatlichen Beihilfe nicht in Betracht kommen diirfe
(Beklagte 08.04.13, Nr. 176). Ausgehend von den Bestimmungen im Anteilskaufvertrag,
den fehlenden Transaktions-bezogenen Ermittlungen durch die Kommission, den Fairness
Opinions und dem Buchwert der EnBW, habe die Beklagte auf die RechtmaRigkeit des
Vorgehens des Landes Baden-Wiirttemberg in Ubereinstimmung mit dem Grundsatz der
berechtigten Erwartungen vertraut, d.h. sie sei berechtigter Weise davon ausgegangen,
dass die Transaktion keine staatliche Beihilfe beinhalte (Beklagte 08.04.13, Nr. 176 f. und
Beklagte 08.11.13, Nr. 246 f.). Da die EDFI als sorgfiltiger Unternehmensbetreiber agiert
habe, habe sie keinen Anlass zu der Annahme gehabt, der Kaufpreis habe eine staatliche
Beihilfe beinhaltet (Beklagte 08.04.13, Nr. 179). Dies sind ,aulRergewdhnliche Umstdnde”,
bei deren Vorliegen berechtigte Erwartung zu schiitzen sind (Beklagte 08.11.13, Nr. 248).

Ferner habe sich die EDFI auf die berechtigte Erwartung stiitzen kénnen, dass , das Land
Baden-Wiirttemberg die notwendigen Schritten unternehmen wiirde, um eine etwaige
staatliche Beihilfe auf ihre Zuldissigkeit hin iiberpriifen zu lassen, bevor es Riickerstattung
der Beihilfe verlangen wiirde” (Beklagte 08.11.13, Nr. 259).

Auf der Ebene des deutschen Rechts bringt die Beklagte vor, die Erfillung vertraglicher
Verpflichtungen unterliege den Anforderungen des Grundsatzes von Treu und Glauben
(Beklagte 08.11.13, Nr. 274). Die Klagerin und Zusatzliche Partei seien nach materiellem
deutschen Recht verpflichtet, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 zu verteidigen und
abzuschirmen (Beklagte 08.11.13, Nr. 271-273 und Beklagte 28.11.14, Nr. 146 f.).
Insbesondere argumentiert die Beklagte, dass Ziffer 3(2)(b) des Anteilskaufvertrages die
Klagerin und Zusatzliche Partei verpflichte, ,alle in ihrer Macht stehenden MafSnahmen zu
ergreifen, um der Transaktion zum Erfolg zu verhelfen” (Beklagte 08.11.13, Nr. 274;
Beklagte 28.11.14, Nr. 147)

Die Position der Kldgerin und Zusatzlichen Partei

Die Klagerin und Zusatzliche Partei bringen vor, dass im vorliegenden Fall etwaige
aulBergewodhnliche Umstdnde der Transaktion vom 6. Dezember 2010 gegen die
Anwendbarkeit des Grundsatzes der berechtigten Erwartungen sprdchen (Klagerin
19.07.13, Nr. 264-265). Da die Beklagte in den Genuss der bestmoglichen Rechtsberatung
komme, hatte ihr das Risiko der Entgegennahme einer staatlichen Beihilfe durch
Akzeptanz eines stark Giberhohten Kaufpreises bewusst sein missen (Kldgerin 19.07.13, Nr.
265). Als sorgfaltiger Unternehmensbetreiber sei die Beklagte verpflichtet gewesen, sich
Uber das Beihilferecht der Europdischen Union zu informieren (Klagerin 19.07.13, Nr.
269). Das Versaumnis der Klagerin und Zusatzlichen Partei, die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 bei der Europdischen Kommission anzumelden, hindere sie nicht daran,
der Anwendung des Grundsatzes berechtigter Erwartungen entgegen zu treten (Klagerin
19.07.13, Nr. 270). Die Umstande solcher berechtigten Erwartungen kdnnten nicht von der
Beihilfe-gewdhrenden Stelle selbst begriindet werden: ,Wdre es Sache der
Mitgliedsstaaten, durch ihre eigenen Handlungen eine berechtigte Erwartung zu
begriinden oder zu schaffen, kénnten sie das EU-Beihilferecht mit Leichtigkeit umgehen”
(Klagerin 19.07.13, Nr. 278).

Die Klagerin und Zusatzliche Partei argumentieren ferner, der von der Beklagten auf der
Ebene des deutschen Rechts vorgebrachte Einwand sei unbegriindet, da die Klagerin und
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Zusatzliche Partei auf der Grundlage von §§ 812 Abs. 1 Satz 1 BGB, § 134 BGB i.V.m. Artikel
108(3) AEUV Erstattung der staatlichen Beihilfe verlangten (Kldgerin 19.07.13, Nr. 259).

Die Position der Europdische Kommission

In ihrer Stellungnahme vom 19. September 2014 kam die Europdische Kommission zu dem
Schluss, das Versaumnis der Anmeldung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 begriinde
keine berechtigte Erwartung auf Seiten der Beklagten dahin gehend, dass die Transaktion
rechtmaRig sei (EC 19.09.14, S. 13). In dem Fall, dass ,eine staatliche Beihilfe nicht gemdyf3
Artikel 108(3) AEUV bei der Europdischen Kommission angemeldet und nicht von ihr
genehmigt wurde, wiirde die Berufung des Beihilfeempfingers auf den Grundsatz des
Schutzes berechtigter Erwartungen zur Vermeidung einer Riickerstattung im Grunde den
unmittelbaren Effekt dieser Bestimmung aushebeln” (EC 19.09.14, S. 13-14). Die
Europdische Kommission argumentiert unter Bezugnahme auf die Rechtsprechung des
Gerichtshofs der Europdischen Union, dass ,soweit hinreichend konkrete Zusicherungen
aufgrund eines positiven Tuns der Kommission fehlen, die den Empfanger glauben
machen, dass die MaBnahme keine staatliche Beihilfe darstellt, kbnnen aulRergewdhnliche
Umstande welcher Art auch immer nicht die Anwendung des Grundsatzes des Schutzes
berechtigter Erwartungen zur Vermeidung einer Rickerstattung im Rahmen nationaler
Verfahren rechtfertigen, wenn diese BeihilfemaBnahme nicht bei der Kommission
angemeldet wurde” (EC 19.09.14, S. 14). Im vorliegenden Fall hat die Kommission zu
keinem Zeitpunkt gegeniliber der Beklagten irgendwelche Zusicherungen abgegeben, und
die Tatsache, dass die Europdische Kommission nicht auf eigene Initiative ein
Ermittlungsverfahren eingeleitet hat, begriindet keine berechtigte Erwartung (EC 19.09.14,
S. 15).

Feststellungen des Schiedsgerichts

Einwdnde auf der Grundlage deutschen Rechts

Wie oben ausgefiihrt (vgl. oben, Nr. 297 f.), verlangen die Kldgerin und Zusatzliche Partei
Erstattung des im Rahmen der Transaktion vom 6. Dezember 2010 Uberzahlten Teils des
Kaufpreises. Hierbei machen sie geltend, der VerstoR gegen Artikel 108(3) AEUV fiihre zu
einer teilweisen Nichtigkeit des Anteilskaufvertrages. Insoweit berufen sie sich auf die
Rechtsprechung des BGH in dessen Urteil vom 5. Dezember 2012 (Klagerin 28.11.14, Nr.
114 unter Verweis auf Beweisstiick CL-138). Die Frage ist daher, ob die Klagerin und
Zusatzliche Partei auf der Grundlage dieser Rechtsprechung Rickzahlung des
Differenzbetrags zwischen dem vereinbarten Kaufpreis und dem Kaufpreis ohne staatliche
Beihilfe fordern kénnen.

Die Beklagte bringt auf deutsches Recht gestiitzte Einwande vor, die dem Anspruch der
Klagerin und Zusatzlichen Partei entgegenstehen wiirden.

Geltung des Anteilskaufvertrags

Der erste Einwand bezieht sich auf die vertraglichen Verpflichtungen nach dem
Anteilskaufvertrag, insbesondere das angebliche Versdaumnis der Klagerin und Zusatzlichen
Partei, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 zu verteidigen und abzuschirmen. Insoweit
argumentiert die Beklagte, dass Ziffer 3(2)(b) des Anteilskaufvertrages der Kauferin die
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Verantwortung fiir die Einhaltung aller auf die Transaktion anwendbarer kartellrechtlichen
und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen auferlegt (Beklagte 28.11.14, Nr. 147).

Ziffer 3(2)(b) des Anteilskaufvertrags schreibt im Hinblick auf die Voraussetzung fiir das
Closing die folgende Verpflichtung fest (Beweisstlick C-3, S. 5):

»ldie] Kduferin ist fiir die Einhaltung aller notwendigen Fusionskontroll- bzw.
Kartellvorgaben und sonstigen aufsichtsrechtlichen Anmelde-, Notifizierungs- und
Genehmigungsbestimmungen gemdf$ den auf die Transaktion anwendbaren Gesetzen
verantwortlich (insbesondere fiir die in Ziffer 3.1 genannten Notifizierungen) und
ergreift alle erforderlichen MafSnahmen zur Vorbereitung und Sicherstellung, dass
etwaige bei den zustdndigen Fusionskontroll- bzw. Kartellbehérden oder sonstigen
staatlichen Stellen oder Aufsichtsbehérden abzugebenden oder einzureichenden
Erkldrungen oder Unterlagen schnellstmdglich nach dem Datum dieses Vertrages unter
Beachtung der nach den geltenden Gesetzen und Bestimmungen bestehenden
Anforderungen und Voraussetzungen abgegeben oder eingereicht werden. Derartige
Abgaben oder Einreichungen werden von der Kduferin im Namen und Auftrag aller
Parteien vorgenommen, jedoch mit der MafSgabe, dass die Inhalte der abzugebenden
Erkldrungen oder einzureichenden Unterlagen die vorherige schriftliche Zustimmung
der Verkduferin erfordern, die jedoch nicht unbillig verweigert werden darf, es sei denn
die jeweilige Notifizierung ist nach den geltenden Gesetzen oder Bestimmungen von
der Verkduferin oder der Gesellschaft vorzunehmen. Verkduferin und Kdufer arbeiten
im Rahmen der Vorbereitung derartiger Abgaben oder Einreichungen sowohl
untereinander als auch mit der Gesellschaft eng zusammen, und die Kduferin
iibermittelt der Verkduferin unverziiglich Kopien aller entsprechenden Erklérungen und
Unterlagen, Entscheidungen und sonstiger Korrespondenz.”
Das Schiedsgericht stellt fest, dass es nicht nur in der Verantwortung der Kauferin lag, die
notwendigen Anmeldungen, Notifizierungen und Genehmigungen nach Malgabe der
geltenden Gesetze sicherzustellen, sondern die Einhaltung der geltenden Gesetze wurde
auch von dem Garantiegeber der Kauferin zugesichert. Tatsachlich heilt es in Ziffer 6(1)(c)
in Bezug auf die Zusicherungen der Kauferin und des Garantiegebers der Kauferin wortlich:

»(c) Weder der Abschluss oder Durchfiihrung dieses Vertrages noch der Abschluss oder
die Durchfiihrung der hierin vorgesehenen Transaktionen verstofien gegen geltendes
Recht oder geltende Bestimmungen, Regelungen, Vorschriften, Urteile, einstweilige
Verfiigungen, Anordnungen oder Beschliisse innerhalb einer im Rahmen dieses
Vertrages betroffenen Rechtsordnung.”

Das Schiedsgericht stellt ferner fest, dass mit Blick auf die oben zitieren, fir die Kauferin
und Zusatzliche Partei geltenden Bestimmungen des Anteilskaufvertrags sich in eben
diesem Vertrag keine Bestimmungen finden, die fir die Verkauferin eine vergleichbare
Verpflichtung begriinden.

Ferner listet der damalige Rechtsbeistand der Kauferin in Anhang 7.3 zum
Anteilskaufvertrag die folgenden Vorgaben auf, die Teil der von der Kauferin

Ubernommenen Verpflichtungen sind:

,4. Die Ausfertigung, der Abschluss und die Durchfiihrung des Anteilskaufvertrags
durch die Kduferin (i) stellen keinen Verstofs gegen eine Bestimmung ihrer Satzung /
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ihres Gesellschaftsvertrages dar und (ii) fiihren nicht zu einem Verstofs der Kduferin
gegen ein fiir sie geltendes Gesetz oder eine fiir sie geltende Bestimmung.

9. Die Ausfertigung, der Abschluss und die Durchfiihrung des Anteilskaufvertrages
durch das Land wurden durch alle erforderlichen legislativen und administrativen und
sonstigen Handlungen und Mafnahmen genehmigt und das Land hat den
Anteilskaufvertrag ordnungsgemdyfs ausgefertigt. |...]

10. Die Ausfertigung, der Abschluss und die Durchfiihrung des Anteilskaufvertrages
durch das Land (i) stellen keinen Verstofs gegen geltendes Recht (einschliefSlich des
Verfassungsrechts) oder eine auf das Land anwendbare Bestimmung dar und (ii)
erfordern nicht die Einholung der vorherigen Zustimmung einer staatlichen Stelle oder
gesetzgebenden Kérperschaft durch das Land, mit Ausnahme der bereits
ordnungsgemdf eingeholten Zustimmungen.”

Vor dem Hintergrund dieser vertraglichen Bestimmungen und Vorgaben kommt das
Schiedsgericht nach Erwagung zu dem Schluss, dass die Klagerin und Zusatzliche Partei
ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachgekommen sind. Einerseits haben sie mit
Unterzeichnung des Anteilskaufvertrages die Einhaltung der geltenden Gesetze und
Bestimmungen zugesichert. Andererseits haben sie ein Schiedsverfahren eingeleitet mit
dem Ziel, auf der Grundlage einer Verletzung einer geltenden rechtlichen Bestimmung,
deren Einhaltung sie im Anteilskaufvertrag zugesichert haben, Riickerstattung einer
staatlichen Beihilfe zu erlangen.

§ 242 BGB

Die Beklagte erhebt einen zweiten Einwand auf der Grundlage der rechtlichen Bestimmung
des § 242 BGB. In diesem Zusammenhang bringt die Beklagte vor, dass die Kauferin
verpflichtet sei, ihre im Anteilskaufvertrag festgelegten vertraglichen Verpflichtungen nach
Treu und Glauben zu erfullen (Beklagte 28.11.14, Nr. 149; Beklagte 08.11.13, Nr. 274).

§ 242 lautet wie folgt:

Der Schuldner ist verpflichtet, die Leistung so zu bewirken, wie Treu und Glauben mit
Riicksicht auf die Verkehrssitte es erfordern.

Die von der Klagerin und Zusatzlichen Partei vorgelegte Ubersetzung dieser Bestimmung
wurde von der Beklagten nicht bestritten:

An obligor has a duty to perform according to the requirements of good faith, taking
customary practice into consideration.

§ 242 BGB wurde in der deutschen Rechtsprechung im Zusammenhang mit der
unzuldssigen Auslibung von Rechten herangezogen. Das Reichsgericht hat insoweit
befunden, dass ein Recht in unzuldssiger Weise ausgelibt werde, wenn ,jemand mit
seinem eigenen, seinen Verpflichtungen zuwider laufenden unrechtmdfigen Verhalten und
Vorgehen einen Rechtsbehelf schafft oder begriindet, auf den er sich dann gegeniiber
einem Dritten beruft. Denn es verst6fst gegen den Grundsatz von Treu und Glauben sowie
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gegen die guten Sitten, gegenliber einem Dritten Rechte aus Umsténden herzuleiten, die
durch eine eigene Verletzungshandlung begriindet wurden” (Beweisstlick RL-52: RG, 30.
Juli 1936, RGZ 152, S. 152). Diese Rechtsprechung wurde in der Folge durch eine Reihe von
Entscheidungen bestatigt. So entschied beispielsweise der BGH im Jahr 1971, dass sich die
LAusnutzung einer durch den Missbrauch gesetzlicher Rechte erworbenen rechtlichen
Position dem Einwand der unzuldssigen Rechtsausiibung gegeniiber sieht” (Beweisstlick
RL-54: BGH, 6. Oktober 1971; BGHZ 57, S. 111; vgl. auch Beweisstlick RL-57: BGH, 10.
Januar 1980, MDR 1980, S. 562).

Diese Rechtsprechung wurde von hoch angesehenen Kommentatoren bekraftigt, die
ausfuhrten, dass ,gesetzliche Rechte oder rechtliche Positionen, die durch unredliches
Verhalten begriindet oder erworben wurden, nicht schutzwiirdig sind” (vgl. ERMAN, BGB-
Kommentar, 2011, § 242 BGB Rn. 108, S. 815).

Im vorliegenden Fall ist nach Auffassung des Schiedsgerichts der allgemeine Grundsatz von
Treu und Glauben gemadR § 242 BGB auf die Transaktion vom 6. Dezember 2010
anwendbar.

Oben wurde bereits ausgefiihrt, dass die Kliagerin und Zusatzliche Partei ihren
Erstattungsanspruch auf das Versaumnis des Landes Baden-Wirttemberg stiitzen, die
Anmeldung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 gegeniiber der Europdischen
Kommission gemaR Artikel 108(3) AEUV vorzunehmen (vgl. oben, Nr. 197 f.). Anders
ausgedriickt macht das Land Baden-Wiirttemberg auf der Grundlage eines Verhaltens, das
seiner Verpflichtung zuwider lauft, die im Anteilskaufvertrag festgelegten vertraglichen
Pflichten zu erfillen, ein gesetzliches Recht geltend. Hier findet der Grundsatz des venire
contra factum proprium ein weiteres Mal Anwendung: Das Land Baden-Wirttemberg hat
die Transaktion vom 6. Dezember 2010 nicht angemeldet, was jedoch nach den im
Anteilskaufvertrag festgelegten vertraglichen Verpflichtungen seine Pflicht gewesen ware.
Somit kann sich eben dieses Land nicht auf sein eigenes Versaumnis berufen, um sich zum
Nachteil seines Vertragspartners, der mir Blick auf die Genehmigungen und Zustimmungen
im Sinne des Anteilskaufvertrages keinen vertraglichen Verpflichtungen unterlag, eine
Rechtbehelfsmoglichkeit zu schaffen. Die Zulassung eines solchen Rechtsbehelfs wiirde
sowohl gegen den Grundsatz von Treu und Glauben als auch gegen den Grundsatz des
venire contra factum proprium verstof3en.

Somit sind die von der Klagerin und Zusatzlichen Partei geltend gemachten
Erstattungsanspriiche auf der Grundlage des deutschen Rechts zurilickzuweisen, weil sie in
Widerspruch zu den bestehenden vertraglichen Verpflichtungen und dem Grundsatz von
Treu und Glauben stehen.

Einwdnde auf der Grundlage europaischen Rechts

In ihrer Stellungnahme von 19. September 2014 fiihrt die Europdische Kommission aus,
dass berechtigte Erwartungen im vorliegenden Fall nicht herangezogen werden kénnten,
weil keine auBergewohnlichen Umstdande vorldagen, die eine berechtigte Erwartung auf
Seiten der Beklagten begriinden wirden (EC, 19.09.14, S. 13-16). Die Europdische
Kommission erklart unter Bezugnahme auf die Rechtsprechung des EuGH, dass im Rahmen
der Erstattungsanspriiche eine restriktive Handhabung des Grundsatzes der berechtigten
Erwartungen angezeigt sei (EC 19.09.14, S. 13). Andernfalls kdnnten sich die nationalen
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Behorden auf ihr eigenes rechtswidriges Verhalten berufen und so den unmittelbaren
Effekt von Artikel 108(3) AEUV aushebeln (EC 19.09.14, S. 13 und 14).

Angesichts der Tatsache, dass die Europaische Kommission ausdriicklich festgestellt hat,
dass das Versdumnis, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 bei der Europdischen
Kommission anzumelden, der Geltendmachung des Erstattungsanspruchs nicht entgegen
stehe, selbst wenn das Versdaumnis der Korperschaft selbst zuzurechnen sei, ist das
Schiedsgericht der Auffassung, dass der auf europdischem Recht beruhende Grundsatz
berechtigter Erwartungen im vorliegenden Fall keinen begriindeten Einwand darstellt.

Dem Schiedsgericht ist freilich bewusst, dass das mit den europdischen Bestimmungen zur
staatlichen Beihilfe verfolgte Ziel in der Wahrung der ,Wettbewerbsgleichheit” besteht
(EC-Stellungnahme, S. 12). Unter normalen Umstanden kann es sein, dass der gute oder
bose Glaube eines Staates, der Erstattung einer rechtswidrigen staatlichen Beihilfe
verlangt, nicht von Bedeutung ist, weil der Anspruch auf Riickzahlung einer rechtswidrigen
staatlichen Beihilfe der Wiederherstellung der Wettbewerbsgleichheit dient.

Im vorliegenden Fall gab es jedoch keine Anhaltspunkte fiir eine Beschwerde eines
Wettbewerbers des Empfangers der vermeintlichen staatlichen Beihilfe; die Frage wurde
von keiner ,betroffenen Partei” aufgeworfen, und die Europdische Kommission, die seit
langem mit der Frage des Vorliegens einer vermeintlichen staatlichen Beihilfe vertraut ist,
hat nach Kenntnis des Schiedsgerichts keine entsprechenden Schritte unternommen. Die
einzige Beschwerde, die vorgebracht wurde, ist die der Erwerberin der Aktien, die es sich
nach der Durchfiihrung der Transaktion vom 6. Dezember 2010, nach Ubertragung der
Aktien und nach Zahlung des Preises, anders liberlegte und nunmehr den Standpunkt
vertritt, der vereinbarte Preis sei zu hoch gewesen.

Anders ausgedriickt benutzt das Land Baden-Wirttemberg die europarechtlichen
Bestimmungen ausschlieBlich zu dem Zweck, einen einvernehmlich vereinbarten Preis
nachtraglich herabzusetzen und die Aktien zu einem Preis zu erwerben, mit dem die
Verkduferin nicht einverstanden war und zu dem die Verkauferin die Aktien nach ihrer
eindeutigen Aussage nicht verkauft hatte. Dieses Vorgehen des Landes ist der Versuch,
einen finanziellen Vorteil zu erlangen und hat nichts mit der Wahrung der
Wettbewerbsgleichheit zu tun. Es ist somit ein eindeutiger Versuch des Missbrauchs der
europaischen Regelung zur staatlichen Beihilfe. Das Schiedsgericht ist der Auffassung, dass
ein solcher Missbrauch nicht Sinn und Zweck der europaischen Regelung zur staatlichen
Beihilfe gewesen sein kann.

Das Schiedsgericht ist daher nach Prifung aller ihm vorgetragenen Tatsachen und
Umstdnde der Ansicht, dass der Kontext des von der Klagerin und Zusatzlichen Partei
geltend gemachten Anspruchs, der ganz offensichtlich nicht auf die Wiederherstellung des
Wettbewerbs im Markt gerichtet ist, eine - vollstandige oder teilweise - Riickzahlung des
Kaufpreises nicht rechtfertigt. Aus diesem Grund musste die Klage sogar dann abgewiesen
werden, wenn der vereinbarte Kaufpreis tatsachlich eine staatliche Beihilfe beinhalten
wirde.

Das Schiedsgericht wird in seiner Schlussfolgerung durch die Tatsache bestarkt, dass diese
Klageabweisung die Europadische Kommission nicht daran hindert, den Fall aufzugreifen.
Insoweit stellt das Schiedsgericht fest, dass der Vertreter der Klagerin die Europdische
Kommission unter dem 16. Februar 2012 angeschrieben und sie von dem Antrag auf
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Durchfiihrung des vorliegenden Schiedsverfahrens in Kenntnis gesetzt hat. Die
Europdische Kommission hat geantwortet, die Klagerin habe die Modglichkeit, bei ihr
Beschwerde einzureichen (vgl. oben, Nr. 119 f.). Zudem ist die Europdische Kommission
durch die Entscheidung des Schiedsgerichts nicht gebunden; sollte sie zu dem Schluss
gelangen, dass der Kaufpreis die Wettbewerbsgleichheit beeintrachtigt, steht es der
Europadischen Kommission frei, die von ihr flir angemessen erachteten MalRnahmen nach
den einschlagigen Bestimmungen zu ergreifen.

Vor dem Hintergrund des Vorstehenden vertritt das Schiedsgericht die Auffassung, dass
das Europaische Recht fiir die Klagerin und Zusatzliche Partei nicht als Notlésung dienen
kann, um Rickzahlung eines Kaufpreises zu erlangen, den sie als Giberhdht ansehen. Die
Verpflichtung zur Anmeldung staatlicher Beihilfen ist eine EU-vertragliche Bestimmung zur
Gewahrleistung des Wettbewerbs auf dem innereuropaischen Markt. Im vorliegenden Fall
besteht das von der Klagerin und Zusatzlichen Partei verfolgte Ziel keinesfalls in der
Wahrung des Wettbewerbs auf dem Markt, sondern in der Auffindung einer Méglichkeit,
die Konditionen des Anteilskaufvertrags nachtraglich aufzurollen, sowie einer Grundlage
fiir die Wiedererlangung eines Teils des fir die EnBW-Aktien gezahlten Kaufpreises. Das
Schiedsgericht ist daher der Ansicht, dass sich die Klagerin und Zusatzliche Partei unter
falschem Vorwand auf europaisches Wettbewerbsrecht berufen haben und dass die vom
Schiedsgericht oben (vgl. Nrn. 609 und 615) hinsichtlich der auf deutsches Recht
gestltzten Einwanden getroffenen Feststellungen auch fir die auf europdisches Recht
gestlitzten Einwande gelten. Wenn die Kldgerin und Zusatzliche Partei der Auffassung sind,
der Kaufpreis sei liberhoht gewesen, hatten sie die Moglichkeit einer Anfechtung des
Anteilskaufvertrags nach den Bestimmungen des deutschen Zivilrecht prifen sollen,
entweder im Hinblick auf die in ihm enthaltenen finanziellen Konditionen oder die
Bedingungen, unter denen der Vertrag zu diesen Konditionen geschlossen wurde. Somit
steht die Berufung auf europdisches Recht zu dem ausschlieflichen Zweck einer
vollstandigen oder teilweisen Nichtigerklarung einer Transaktion, die im Nachhinein
unattraktiv geworden ist, in Widerspruch zum Grundsatz von Treu und Glauben und stellt
einen Missbrauch der Bestimmungen des europdischen Rechts dar.

Fazit

Auf der Grundlage des Vorstehenden entscheidet das Schiedsgericht einstimmig, dass die
Anspriche der Klagerin und Zusatzlichen Partei zurlickgewiesen worden waren, wenn die
Verpflichtung zur Anmeldung der Transaktion anerkannt worden waére.

VerstoR gegen den deutschen ,,Ordre Public“?

Fragestellung

Hilfsweise tragen die Klagerin und Zusatzliche Partei vor, die Transaktion vom 6. Dezember
2010 sei wegen eines VerstoRes gegen die guten Sitten gemaR § 138 (1) BGB nichtig
(Klagerin 19.07.13, Nr. 281 f.)

Die Beklagte widerspricht dem und tragt vor, die Behauptung der Klagerin und
Zusatzlichen Partei, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 verstoRe gegen die guten
Sitten, entbehre in objektiver Hinsicht jeder Grundlage (Beklagte 08.11.13, Nr. 277 f.). Es
sei unmaoglich, eine Nichtigkeit des Anteilskaufvertrages auf Grund eines VerstolRes gegen
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das verfassungsmaRige Haushaltrecht zu behaupten (Beklagte 08.04.13, Nr. 169 f. und 176
f.).

In Abschnitt IV hat das Schiedsgericht festgestellt, dass keine Verpflichtung zur Anmeldung
der Transaktion vom 6. Dezember 2010 bestanden habe, weil sie keine staatliche Beihilfe
beinhaltet habe. Ausgehend von diesem Ergebnis wird das Schiedsgericht nunmehr
prifen, ob fur den Anspruch der Klagerin und Zuséatzlichen Partei eine Rechtsgrundlage
ausschlieBlich nach deutschem Recht existiert.

Die Positionen der Parteien

Die Position der Kldagerin und Zusatzlichen Partei

In ihrer Klageschrift tragen die Klagerin und Zusatzliche Partei hilfsweise vor, der vom
Staatsgerichtshof festgestellte VerstoBR fiihre zur Unwirksamkeit bzw. Nichtigkeit des
Anteilskaufvertrages gemaR § 164(1) BGB bzw. § 134 BGB (Klagerin 05.12.12, Nr. 37), und
in ihrer Replik flihren sie aus, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 sei wegen VerstoRes
gegen die guten Sitten nichtig (§ 138(2) BGB) (Klagerin 19.07.13, Nr. 306). Mit Blick auf das
Sachverstandigengutachten von Prof. Dr. Zuck und die HSBC Fairness Opinion, aus denen
gefolgert werden konne, dass eine Kontrollpramie nicht gerechtfertigt sei, habe die
Beklagte Kenntnis davon gehabt, dass ,ein Verstofs gegen den allgemeinen Grundsatz der
Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit” vorlag, ,, weil die Aktien zu einem erheblich iiber dem
Bérsenkurs liegenden Preis zuziiglich eines Aufschlags fiir den tatsdchlich nicht erfolgten
Kontrollerwerb gekauft wurden” (Kldgerin 19.07.13, Nr. 300 mit Verweisen). Ferner habe
die Beklagte ,Kenntnis von der nahe liegenden Tatsache, dass der friihere
Ministerprésident nicht ohne die Zustimmung des Landtags agieren konnte” gehabt
(Klagerin 19.07.13, Nr. 300 mit Verweisen). Der Anteilskaufvertrag sei nichtig und ,die
Kldgerin hat gemdf8 § 812 Abs. 1 Satz 1, 1. Alt. BGB gegen die Beklagte Anspruch auf den
geforderten Betrag“ (Kldgerin 19.07.13, Nr. 306).

Die Position der Beklagten

Was die Behauptung der Klagerin und Zusatzlichen Partei betrifft, die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 verstolRe gegen die guten Sitten, gebe es keinen Beweis fir , die Kenntnis
oder grob fahrldssige Unkenntnis der Umsténde, die einen Verstof$ gegen die guten Sitten
seitens der Transaktionsparteien begriinden wiirden” (Beklagte 08.11.13, Nr. 277-279). Die
Behauptung der Klagerin und Zusatzlichen Partei, die Transaktion vom 6. Dezember 2010
sei auf Grund der — wie vom Staatsgerichtshof in dessen Entscheidung vom 6. Oktober
2011 entschieden wurde — fehlenden Vertretungsmacht unwirksam, sei unzutreffend
(Beklagte 08.04.13, Nr. 169 und 170). Da ein etwaiger VerstoR gegen das
verfassungsmaBige Haushaltsrecht keine AuBenwirkung habe, kénne er nicht zur
Nichtigkeit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 fiihren. Ein derartiger VerstoR falle
nicht unter die gesetzlichen Verbote im Sinne von § 134 BGB (Beklagte 08.04.13, Nr. 173).

Was den auf § 164(1) BGB und § 134 BGB gestitzten Anspruch der Klagerin und
Zusatzlichen Partei betrifft, tragt die Beklagte unter Bezugnahme auf das Rechtsgutachten
von Prof. Dr. Papier vor, ein Verstol} gegen das verfassungsmallige Haushaltsrecht habe
keine AuBenwirkung , gegeniiber den Biirgern oder irgendwelche Auswirkungen auf die
Vertretungsbefugnis gegeniiber Dritten” (Beklagte 08.04.13, Nr. 171).
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In ihrem ersten Schriftsatz im Anschluss an die Anhorung tragt die Beklagte vor, die
Klagerin und Zuséatzliche Partei hatten ihre auf § 164(1) oder § 134 BGB gestitzte
Argumentation dahin gehend, dass der Anteilskaufvertrag auf Grund des vom
Staatsgerichtshof festgestellten VerstoRes gegen Artikel 81 LV unwirksam sei, fallen
gelassen (Beklagte 28.11.14, Nr. 135).

Feststellungen des Schiedsgerichts

Die Klagerin und Zusatzliche Partei stlitzen ihren hilfsweisen Erstattungsanspruch auf
einen vermeintlichen VerstoRR gegen § 138(1) BGB. Diese gesetzliche Bestimmung lautet
wie folgt:

Ein Rechtsgeschdft, das gegen die guten Sitten verstoft, ist nichtig.

Die Kldgerin und Zuséatzliche Partei haben eine Ubersetzung dieser Bestimmung vorgelegt,
die von der Beklagten nicht bestritten wurde:

A legal transaction which is contrary to public policy is void.

In diesem Zusammenhang gibt das Schiedsgericht seinen Zweifeln Ausdruck, ob diese
akzeptierte Ubersetzung des Begriff , gute Sitten” mit dem Terminus ,,public policy”, der in
der Tat auch in der vom deutschen Justizministerium genehmigten Ubersetzung
verwendet wird, ganz korrekt ist. ,Public Policy“ bzw. , Ordre Public”, ein Begriff der in
anderen Rechtsbereichen wie z.B. dem Internationalen Privatrecht vieler Rechtsordnungen
verwendet wird sowie in Art. V. 2(b) der New York Convention on the Recognition and
Enforcement of Foreign Arbitral Awards (New Yorker Ubereinkommen iiber die
Anerkennung und Vollstreckung ausldndischer Schiedsspriiche), scheint ein weiter
gefasster Terminus zu sein als der Begriff ,gute Sitten“. Letzterer wird wohl besser mit
dem Begriff ,good morals” ins Englische libersetzt, ein Terminus, den auch die Beklagte in
diesem Zusammenhang verwendet. Fiir die nachfolgenden Erwdgungen im vorliegenden
Fall ist jedoch diese libersetzungstechnische Frage nicht von Bedeutung.

In ihrer Klageschrift (Klagerin 05.12.12, Nr. 37) stiitzen die Kldgerin und Zusatzliche Partei
ihren hilfsweisen Erstattungsanspruch ferner auf § 164(1) BGB, der wie folgt lautet:

Eine Willenserklidrung, die jemand innerhalb der ihm zustehenden
Vertretungsmacht im Namen des Vertretenen abgibt, wirkt unmittelbar fiir
und gegen den Vertretenen. Es macht keinen Unterschied, ob die Erklédrung
ausdriicklich im Namen des Vertretenen erfolgt oder ob die Umstdnde
ergeben, dass sie in dessen Namen erfolgen soll.

Die Kldgerin und Zuséatzliche Partei haben eine Ubersetzung dieser Bestimmung vorgelegt,
die von der Beklagten nicht bestritten wurde:

A declaration of intent which a person makes within the scope of his own
power of agency in the name of a principal takes effect directly in favour of
and against the principal. It is irrelevant whether the declaration is made
explicitly in the name of the principal, or whether it may be gathered from
the circumstances that it is to be made in his name.
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Das Schiedsgericht stellt fest, dass die Klagerin und Zusatzliche Partei ihren
Erstattungsanspruch auf zwei unterschiedliche Rechtsgrundlagen stiitzen: Erstens tragen
sie vor, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 verstoRe gegen den Ordre Public bzw.
gegen die guten Sitten, also gegen die nach einhelliger Auffassung der Parteien in § 138
BGB festgeschriebenen Werte. Zweitens behaupten sie, der vom Staatsgerichthof am 6.
Oktober 2011 festgestellte VerstoR gegen Verfassungsrecht (vgl. oben, Nr. 110) habe
gemal § 134 BGB die Nichtigkeit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 zur Folge (,Ein
Rechtsgeschidift, dass gegen ein gesetzliches Verbot verst6ft ist nichtig, wenn sich nicht aus
dem Gesetz ein anderes ergibt”; vgl. oben, Nr. 298). Das Schiedsgericht wird daher diese
beiden Fragen getrennt prifen.

Was den Vortrag betrifft, die Transaktion vom 6. Dezember 2010 verstofse gegen den
Ordre Public und gegen die guten Sitten, behaupten die Klagerin und Zusatzliche Partei, die
Voraussetzungen von § 138 BGB seien sowohl in objektiver als auch in subjektiver Hinsicht
erfullt (Klagerin 19.07.13, Nr. 281-307). Was die objektive Tatbestandsvoraussetzung
anbelangt, berufen sich die Klagerin und Zusatzliche Partei auf den ,eklatanten Verstofs
gegen Haushaltsrecht” (Klagerin 19.07.13, Nr. 288) sowie den VerstoS gegen den
Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit (Kldgerin 19.07.13, Nr. 289). Nach ihrem
Vortrag ist auch die subjektive Tatbestandsvoraussetzung erfillt, weil die Beklagte
Kenntnis von diesen VerstoRen gehabt habe (Kldgerin 19.07.13, Nr. 295-301).

Mit Blick auf das obengenannte Urteil des Staatsgerichtshofs (vgl. Nr. 110) ist das
Schiedsgericht der Auffassung, dass die Voraussetzung des Vorliegens eines VerstoRes
gegen Verfassungsrecht im vorliegenden Fall erfillt ist. Das bedeutet jedoch nicht, dass die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 gegen die ,guten Sitten” verstofSt. Die Regierung des
Landes Baden-Wirttemberg mag zwar gegen eine Bestimmung betreffend die
Notwendigkeit der parlamentarischen Zustimmung zu im Zusammenhang mit der
Transaktion eingegangenen Verpflichtungen verstolRen haben. Das heildt aber nicht, dass
die Transaktion als solche nichtig ist.

In jedem Fall bleibt die Frage bestehen, ob die subjektive Tatbestandsvoraussetzung erfiillt
ist, das heiBt, ob die Beklagte Kenntnis von einem solchen VerstoR hatte. Aus der Akte
ergibt sich, dass Prof. Dr. Zuck diesbezliglich am 2. Dezember 2010, also 4 Tage vor der
Transaktion vom 6. Dezember 2010, ein Gutachten erstellt hat (Beweisstiick R-121). Laut
diesem Gutachten findet der die Zustimmung in Dringlichkeitsfallen regelnde Artikel 81
der Landesverfassung des Landes Baden-Wirttemberg Anwendung und ,alle
Voraussetzungen des Artikels 81 Satz 1 und 2 der Landesverfassung betreffend die
Zustimmung des Finanzministers zu aufSerplanmdfiigen Ausgaben sind erfiillt. Es ist
lediglich nach der Transaktion die nachtrdgliche Zustimmung des Landtags nach Artikel 81
Satz 3 der Landesverfassung einzuholen” (vgl. Beweisstiick R-121, S. 12). Ferner hat auch
das Rechtsgutachten der Sozietat Gleiss Lutz bestatigt, dass der Anteilskaufvertrag nicht
gegen gesetzliche Bestimmungen verst6Rt (vgl. Beweisstlick C-3, Anhang 7.3/3, S. 5).

Auf der Grundlage dieser Aspekte gelangt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass sich aus
der Akte kein eindeutiger Beweis fiir eine Kenntnis der Beklagten von einem ,eklatanten
Verstofs gegen Verfassungsrecht” ergibt. Im Gegenteil hat die Beklagte als Verkauferin,
obwohl die Verantwortung fiir die Einholung der notwendigen Genehmigungen und
Zustimmungen bei der Kauferin lag, sich um ein Rechtsgutachten zur Voraussetzung der
Einholung der Zustimmung des Landtags bemiht. Folglich ist die subjektive
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Tatbestandsvoraussetzung fiir einen VerstoRR gegen den Ordre Public auf der Grundlage
eines ,eklatanten Verstofies gegen Verfassungsrecht” nicht erfillt, und es liegt insoweit
kein VerstoR im Sinne von § 138 BGB vor.

Die Klagerin und Zusatzliche Partei behaupten ferner, es liege ein Verstofl gegen den
Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit vor. Auch wenn sie die auf dieser
Rechtsgrundlage fir den Erstattungsanspruch beruhende Argumentation fallen gelassen
zu haben scheinen, weil sie darauf in ihrer Replik vom 19. Juli 2013 nicht mehr
eingegangen sind (Kldagerin 19.07.13), wird das Schiedsgericht diesen Punkt dennoch
prifen. Es wird prifen, ob die objektiven und subjektiven Tatbestandsvoraussetzungen
erfillt sind. Die Klagerin und Zuséatzliche Partei tragen insoweit vor, dass — angesichts der
Tatsache, dass die EnBW-Aktien zu einem , erheblich iiber dem Bérsenkurs liegenden Preis”
erworben wurden und zudem eine Kontrollpramie auf den Kaufpreis aufgeschlagen wurde
— der Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit als verletzt anzusehen ist (Klagerin
19.07.13, Nr. 289). Die Klagerin und Zuséatzliche Partei nehmen insoweit Bezug auf das
Gutachten von Prof. Zuck vom 2. Dezember 2010 (Beweisstlick R-121, S. 10).

Das Schiedsgericht stellt zunachst fest, dass der Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und
Sparsamkeit in § 7 der Landeshaushaltsordnung festgeschrieben ist, der auf alle
finanziellen Transaktionen im offentlichen Sektor Anwendung findet. Diese
Rechtsvorschrift bezieht sich somit auf das offentliche Recht. Ein VerstoR gegen diesen
Grundsatz bedeutet somit nicht zwingend, dass die Transaktion als solche nichtig ist.

Ferner ist das Schiedsgericht zu dem Schluss gelangt, dass es unter den gegebenen
Umstanden nicht unangemessen war, in den Preis eine Kontrollpramie einzurechnen.
Somit ist nicht erwiesen, dass der Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit
verletzt wurde.

Jedenfalls liefert der Verstol8 gegen den Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit
nicht notwendig ein Indiz fir einen Verstold gegen die guten Sitten seitens der Parteien der
Transaktion vom 6. Dezember 2010.

SchlieBlich wurde auch das Vorliegen der subjektiven Tatbestandsvoraussetzung dahin
gehend, dass die Beklagte Kenntnis von der Tatsache hatte, dass der Kaufpreis in der
Transaktion vom 6. Dezember 2010 ,erheblich” hoéher war, von der Klagerin und
Zusatzlichen Partei nicht bewiesen.

Dariiber hinaus wirde dieser 6ffentlich-rechtliche Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und
Sparsamkeit selbst dann die Wirksamkeit des Anteilskaufvertrages als zivilrechtlichem
Vertrag nicht berlihren, wenn er nicht eingehalten worden ware. Was die Behauptung
angeht, der Verstol} gegen Verfassungsrecht habe die Nichtigkeit der Transaktion vom 6.
Dezember 2010 gemald § 134 oder § 138 BGB zur Folge, verweist das Schiedsgericht auf
das Rechtsgutachten von Prof. Dr. Hans-lirgen Papier vom Februar 2013. Der
Sachverstandige kommt darin zu dem Schluss, dass ,Versté6fSe gegen das
verfassungsmdfsige Haushaltsrecht und somit auch gegen Artikel 81 LV keine
Aufienwirkung gegeniiber den Biirgern haben” (Papier, Februar 2013, S. 20). Folglich
,bestehen auch keine Auswirkungen auf die Vertretungsbefugnis der Exekutivorgane des
Landes, die zivilrechtliche Vertrdge mit Haushaltsbezug abschliefsen, noch sind solche
Vertrige auf Grund eines Verstofies gegen § 134 BGB oder § 138 BGB als nichtig
anzusehen” (Papier, Februar 2013, S. 20).
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Das Schiedsgericht ist von dieser Begriindung (iberzeugt, da es keinen Grund dafiir sieht,
das vorgenannte Rechtsgutachten unbeachtet zu lassen.

Es liegt somit kein Verstol3 gegen den Ordre Public bzw. gegen die guten Sitten im Sinne
von § 138 BGB vor. Auch bleibt die Transaktion vom 6. Dezember 2010 von dem Verstol}
des Landes Baden-Wiirttemberg gegen das verfassungsmaRige Haushaltsrecht unberthrt.

Fazit

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Erwagungen muss das Schiedsgericht die Klage
auch bei ausschlieRlicher Anwendung deutschen Rechts abweisen [Klagerin 1], [Kldgerin 2]
und [Klagerin 3].

Widerklage/ Gegenanspriiche

Einleitung

Mit ihrer Widerklage macht die Beklagte Gegenanspriiche auf Schadenersatz auf der
Grundlage des Verhaltens und Vorgehens der Zusatzlichen Partei seit der Transaktion vom
6. Dezember 2010 in Form einer — wie es die Beklagte bezeichnet - Medienkampagne
geltend. Die Klagerin und Zusatzliche Partei bestreiten die Gegenanspriiche und bringen
ferner vor, die Beklagte sei insoweit nicht aktivlegitimiert.

Im Hinblick auf diesen Vortrag wird das Schiedsgericht zunachst priifen, ob die Beklagte
mit Blick auf die Gegenanspriiche Aktivlegitimation besitzt (vgl. Unterabschnitt 2 unten).
Im Anschluss wird das Schiedsgericht das Bestehen der Gegenanspriiche der Beklagten
dem Grund nach prifen und, sofern es sie fiir gegeben erachtet, liber deren Hohe
entscheiden (vgl. Unterabschnitt 3 unten).

Aktivlegitimation der Beklagten

Fragestellung

Die Klagerin und Zusatzliche Partei behaupten, die EDFI sei der einzige Vertragspartner der
Transaktion vom 6. Dezember 2010. Da der Schadensachverstandige der Beklagten die
EDFI in seinem Gutachten nicht erwahne, sei der geltend gemachte Schaden kein Schaden
der Beklagten und die Beklagte sei daher in Bezug auf den von Dritten erlittenen Schaden
nicht aktivlegitimiert (Klagerin 19.07.13, Nr. 355 f.).

Nach dem Vortrag der Beklagten ist dieser Einwand unbegriindet.

Die Positionen der Parteien

Die Position der Kldgerin und Zuséitzlichen Partei

Die Klagerin und Zusatzliche Partei kritisieren, der Schadensachverstiandige der Beklagten

habe den Schaden der EDF ermittelt, obwohl die EDF gar kein Vertragspartner des
Anteilskaufvertrages sei (Klagerin 19.07.13, Nr. 356). In seiner Auflistung der
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,ausschlaggebenden Erfolgsfaktoren“ mit Beschreibung ihres Einflusses auf die Marke
erwdhne der Sachverstdndige der Beklagten die Beklagte selbst nicht (Klagerin 19.07.13,
Nr. 357). Ferner weise der Sachverstandige der Beklagten nicht nach, dass die Beklagte
Inhaberin der Marke ,EDF” sei, die das einzige Rechtssubjekt sei, dem ein Schaden an
dieser Marke entstehen konne (Klagerin , 19.07.13, Nr. 359). Auf der Grundlage dieser
Argumentation behaupten die Klagerin und Zusatzliche Partei, die Beklagte sei fir die
Geltendmachung von Schaden, die Dritten entstanden seien, nicht aktivlegitimiert
(Klagerin 19.07.13, Nr. 360).

Die Position der Beklagten

Die Beklagte tragt vor, ihr Schadensachverstiandiger erkldare ausdriicklich, dass er ,eine
Berechnung des Umfang bzw. der H6he des Schadens vorlegt, der der EDF International
entstanden ist“ und dass er der Einfachheit halber den Begriff ,,EDF“ verwende, um auf die
»EDF International” Bezug zu nehmen (Beklagte 08.11.13, Nr. 294).

Ferner habe ein der EDF-Marke zugefiigter Schaden unmittelbare Auswirkungen auf die
Aktivitdten der EDFI, da letztere eine 100%ige Tochter der EDF sei (Beklagte 08.11.13, Nr.
294).

Feststellungen des Schiedsgerichts

Wie bereits oben ausgefiihrt (vgl. Nr. 290), berlicksichtigt das Schiedsgericht bei der
Prifung der in Rede stehenden Gegenanspriiche die Grenzen der ratione personae und der
ratione materiae der Schiedsgerichtsklausel im Anteilskaufvertrag, an dem auf Seiten der
Widerklagerin nur die EDFI und nicht die EDF als Vertragspartei beteiligt ist.

Dies vorausgeschickt, vertritt das Schiedsgericht die Auffassung, dass die EDFI als 100%ige
Tochter der EDF (vgl. oben, Nr. 2) bei der Durchfiihrung ihrer Aktivitaten von der Marke
und dem Image der EDF abhangig ist. Das Schiedsgericht nimmt insoweit insbesondere das
Gutachten des Finanzexperten der Beklagten, _, zur Kenntnis, der
bestatigte, dass die EDF-Marke die einzige international genutzte Marke sei (S
Protokoll 22. Januar 2014, S. 717/11-18). Ferner fihrt der Finanzexperte in seinem
Gutachten aus, dass er fir die Bezugnahme auf die Beklagte den Begriff ,,EDF” verwende
(S ' 08.04.13, S. 4). Mit Blick darauf kommt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass
die EDFI in Bezug auf die Geltendmachung des der EDF-Marke durch das Verhalten der
Zusatzlichen Partei seit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 zugefligten Schadens
aktivlegitimiert ist.

Fazit

Auf der Grundlage des Vorstehenden gelangt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass die
Beklagte mit Blick auf die von ihr geltend gemachten Gegenanspriiche aktivlegitimiert ist
[Beklagte 10].

Haftung der Kldagerin und Zusatzlichen Partei

Fragestellung
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Die Beklagte tragt vor, das Vorgehen der Zusatzlichen Partei im Rahmen einer
Medienkampagne in der Zeit seit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 habe der EDFI
erheblichen wirtschaftlichen Schaden zugefligt. Die Klagerin und Zuséatzliche Partei
bestreiten dies.

Auf dieser Grundlage beantragt die Beklagte (Beklagte 08.11.13, Nr. 322):

[Beklagte 2]  (ii) Neckarpri und das Land Baden-Wiirttemberg zu verurteilen, der EDFI den
ihr in Folge der massiven Negative-Medienkampagne rund um die
Transaktion vom 6. Dezember 2010 entstandenen Schaden in H6he von EUR
24,8 Millionen EUR zuziiglich Zinsen (mit Stand 8. November 2013 eine
Gesamtsumme von EUR 25,3 Millionen, die zum Datum des Schiedsspruchs
anzupassen ist) in voller Héhe zu ersetzen;

wahrend die Kldgerin und Zusatzliche Partei beantragen (Kldgerin 19.07.13, Nr. 372)

[Klagerin5] 1. Die Widerklage in Bezug auf alle geltend gemachten Anspriiche
abzuweisen;

Das Schiedsgericht wird daher die behauptete Haftung fiir die Schadenersatzanspriiche
der Beklagten priifen und, sofern sie gegeben sein sollte, lGiber die Hohe der Anspriiche
entscheiden.

Die Positionen der Parteien
Die Position der Beklagten

Das Land Baden-Wirttemberg habe durch seine bewusste Inszenierung einer massiven
Negativ-Medienkampagne der EDFI Schaden zugefiigt. Ein solches Vorgehen verstoRe
gegen Ziff. 8(6) und 9(9) des Anteilskaufvertrages sowie gegen die nach deutschem Recht
bestehenden vertraglichen Nebenpflichten gemalR § 241(2) BGB sowie gegen den
Grundsatz von Treu und Glauben gemaRR § 242 BGB (Beklagte 08.04.13, Nr. 188-191;
Beklagte 28.11.14; Nr. 157 f.)

Die Negative-Medienkampagne sei am 16. Februar 2012 mit einer Presseerkldarung
gestartet worden, die iber die Einleitung des Schiedsverfahrens gegen die EDFI berichtete,
,wobei ein Bild der EDFI als Empféingerin einer rechtswidrigen staatlichen Beihilfe
propagiert wurde” (Beklagte 08.04.13, Nr. 192). Der Inhalt dieser Presseerklarung sei in
verschiedenen Zeitungen in Deutschland und weltweit wiedergegeben worden (Beklagte
08.04.13, Nr. 193-194). In der Folge habe eine Mehrheit der Meinungsfiihrer die Ansicht
vertreten, dass ,das vorliegende Schiedsverfahren negative Auswirkungen auf das Image
der EDF gehabt hat” (Beklagte 08.04.13, Nr. 195).

Laut Ziff. 8(6) des Anteilskaufvertrages sei es den Parteien der Transaktion vom 6.
Dezember 2010 untersagt, Stellungnahmen oder Erklarungen abzugeben, die der anderen
Partei Schaden zufiigen kénnten (Beklagte 08.11.13, Nr. 285). Diese Bestimmung ziele
darauf ab, dass ,das Land Baden-Wiirttemberg ausschliefSlich positive Stellungnahmen
oder Erkldrungen iiber die EDFl im Zusammenhang mit deren Beteiligung an der
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Entwicklung und dem Wachstum der EnBW einschliefllich des Verkaufs der von der EDFI an
der EnBW gehaltenen Beteiligung an das Land Baden-Wiirttemberg abgeben wiirde”
(Beklagte 08.11.13, Nr. 286). Der eindeutige Wortlaut von Ziff. 9(9) des
Anteilskaufvertrages, in dem der Begriff , betreffend” verwendet werde, kénne nicht — wie
es das Land Baden-Wirttemberg versuche — umformuliert bzw. umgedeutet werden in
»Sich unmittelbar auf die Transaktion beziehen” (Beklagte 08.11.13, Nr. 287). Jedenfalls
habe das Land Baden-Wirttemberg zu verschiedenen Gelegenheiten Presseerklarungen
und offentliche Stellungnahmen abgegeben, die sich unmittelbar auf die Transaktion
bezogen, so z.B. am 16. Februar 2012, im Juni 2012, im Juli 2012, im Marz 2013 und im Juli
2013 (Beklagte 08.11.13, Nr. 288-289).

Der Sachverstandige der Beklagten beziffert den wirtschaftlichen Schaden mit EUR 24,8
Millionen, der sich aus EUR 19,8 Millionen fiir entgangene Investitionsmoglichkeiten sowie
einem Betrag von weiteren EUR 5 Millionen zur Abmilderung der Auswirkungen der
MaBnahmen des Landes Baden-Wirttemberg auf die Marke und das Image der EDF
zusammensetzt (Beklagte 08.04.13, Nr. 196 und Beklagte 08.11.13, Nr. 283).

Im Hinblick auf die entgangenen Investitionsmoglichkeiten behauptet die Beklagte, dass
,die EDF die Absicht hatte, ihr Geschdft durch gréfiere Erwerbsgeschdfte auf dem
deutschen Energiemarkt, insbesondere im Bereich der Energiegewinnung, der
erneuerbaren Energien und der Zusammenarbeit mit lokalen Lieferanten ausbauen wollte”
(Beklagte 08.04.13, Nr. 199). Diese Intention zeige sich in der Grindung der EDF
Deutschland GmbH im Jahr 2011, deren Aufgabe die Erkundung und der weitere Ausbau
des Geschéfts in Deutschland sein sollte und die nach dem Aktionsplan verschiedene
Investitionsmoglichkeiten selektiert hatte (Beklagte 08.04.13, Nr. 199). Die EDF sei jedoch
in Folge des der Marke und dem Image der EDF zugefligten Schadens nicht in der Lage
gewesen, auch nur eine dieser Moglichkeiten zu verfolgen bzw. wahrzunehmen (Beklagte
08.04.13, Nr. 199; vgl. auch Beklagte 28.11.14, Nr. 170). Das Volumen des entgangenen
Cash Flows aus einer der selektierten Investitionen in Hohe von EUR 200 Millionen in ein
regionales Energieversorgungsunternehmen (Stadtwerke) belaufe sich fir die Zeit von
2014 bis 2027 auf EUR 19,8 Millionen, was noch eine konservative Einschatzung sei
(Beklagte 08.04.13, Nr. 199 und Beklagte 08.11.13, Nr. 312; vgl. auch Beklagte 28.11.14,
Nr. 172 f.). Das Geschaftsmodell der EDF-Tochter EOS habe hierbei als Referenzpunkt fur
die der EDFI entgangenen Moglichkeiten gedient und die ermittelte Summe beruhe auf
dem EBIT, der einen aussagekréaftigen Ersatzparameter fiir die Ermittlung des Cash Flows
fiir das jeweilige Projekt vor Steuer darstelle (Beklagte 08.11.13, Nr. 302-310).

Was den Ruf der EDF als zuverldssigen und vertrauenswirdigen Geschaftspartner
anbelangt, tragt die Beklagte vor, dass verschiedene Quellen bestatigt hatten, dass die
Negative-Medienkampagne des Landes Baden-Wiirttemberg negative Auswirkungen habe
(Beklagte 28.11.14, Nr. 161 f.). Der Beklagten wiirden daher Kosten fiir die Abmilderung
der Auswirkungen der von der Zusatzlichen Partei angestrengten MaRnahmen auf die
Marke und das Image der EDF entstehen (Beklagte 08.04.13, Nr. 198). Konkret heil3e das,
dass zusatzliche Kommunikationskosten im Rahmen einer zweijahrigen Medienkampagne
erforderlich seien, um das Image der EDF in Deutschland wieder auf den Level zu bringen,
auf dem es vor der Negativ-Medienkampagne gewesen sei, was Kosten in Hohe von EUR
2,7 Millionen pro Jahr bedeute (Beklagte 08.04.13, Nr. 198 und Beklagte 08.11.13, Nr. 313;
Beklagte 28.11.14, Nr. 181 f.).
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Mit Blick auf die Tatsache, dass die oben erwdhnten Pressemitteilungen und 6ffentlichen
Stellungnahmen ,den Fokus der Diskussion um die Transaktion verlagerten und
unmittelbar in einer umfassende Medienberichterstattung miindeten, die ab Februar 2012
eine negative Assoziation zwischen der EDF| und der Transaktion generierte”, bestehe
zwischen der vom Land Baden-Wiirttemberg initiierten Medienkampagne gegen die EDFI
und dem der EDF-Marke zugefiigten Schaden Kausalitat (Beklagte 08.11.13, Nr. 295-297).
Es habe unmittelbare negative Auswirkungen auf den Ruf der EDF gegeben (Beklagte
28.11.14, Nr. 166; Beklagte 23.04.15, Nr. 147).

Die Beklagte tragt vor, die Klagerin und Zusatzliche Partei hatten weder durch Prof. Jonas
noch anderweitig einen alternativen Weg zur Bezifferung des aus der von der EDFI
behaupteten Verletzungshandlung resultierenden Schadens angeboten (Beklagte
28.11.14, Nr. 189; Beklagte 23.04.15, Nr. 149).

AbschlieBend erklart die Beklagte, sie habe gemaR § 280(1) BGB Anspruch auf
Schadenersatz.

3.2.2. Die Position der Kldgerin und Zusdtzlichen Partei

664.

665.

666.

667.

Weder die ,Verschworungstheorie” der Beklagten noch der behauptete Schaden (Klagerin
06.12.13, Nr. 21; Klagerin 23.04.15, Nr. 198) sei in irgendeiner Weise belegt. Die
Zeugenaussagen der Herren il und Mundig machten deutlich, dass es zwischen der
Staatsanwaltschaft, dem Ministerium fiir Finanzen und Wirtschaft oder Neckarpri keine
Abstimmung gegeben habe (Kldgerin 06.12.13, Nr. 31).

Sinn und Zweck der Ziff. 8(6) des Anteilskaufvertrages sei nach dem Willen der Parteien
gewesen, positive Stellungnahmen und Erkldarungen Uber die Zusammenarbeit der
Parteien (iber die vergangenen zehn Jahre hinweg und die Beteiligung der Beklagte an der
EnBW abzugeben (Klagerin 19.07.13, Nr. 316). Es sei keine , ewig giiltige Good Conduct-
Klausel” (Klagerin 19.07.13, Nr. 318). Was Ziff. 9(9) des Anteilskaufvertrages angeht, so
betreffe diese nur Presseerklarungen und offentliche Stellungnahmen, ,die sich
unmittelbar auf die Transaktion beziehen” (Klagerin 19.07.13, Nrn. 322-323).

Die Presseerklarung vom 16. Februar 2012 informiere ,in neutralem Wortlaut iiber die
Einleitung des vorliegenden Schiedsverfahrens durch die Klédgerin“ (Klagerin 19.07.13, 325).
Zudem beziehe sich diese Presserklarung nicht unmittelbar auf die Transaktion (Klagerin
19.07.13, Nr. 326), sondern auf das Schiedsverfahren, zu dessen Einleitung die Klagerin auf
Grund des unkooperativen Verhaltens der Beklagten, das heift auf Grund der
Verweigerung des Verzichts auf die Verjahrungseinrede, gezwungen gewesen sei (Kldgerin
06.12.13, Nr. 40). Jedenfalls bestehe nach §§ 4 und 4(1) Pressegesetz Baden-Wirttemberg
eine offentliche Verpflichtung der Presse zur Information der Offentlichkeit iiber die
Transaktion als solche und das Schiedsverfahren, insbesondere im Nachgang zum Urteil
des Verfassungsgerichts (Klagerin 19.07.13, 328 f. und Klagerin 06.12.13, Nrn. 42 und 43)
Sonstige oOffentliche Stellungnahmen oder Erklarungen stiinden entweder nicht im
Zusammenhang mit der Transaktion oder stammten von Personen oder Journalisten, Gber
die die Zusatzliche Partei keine Kontrolle habe wie z.B. die SPD Baden-Wirttemberg
(Klagerin 19.07.13, Nr. 331 f. und Klagerin 06.12.13, Nr. 24 und 45).

Zwischen der Verletzung der Bestimmungen des Anteilskaufvertrags und dem
behaupteten Schaden bestehe kein kausaler Zusammenhang (Klagerin 19.07.13, Nr. 338
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und Klagerin 06.12.13, Nr. 49 f.; Klagerin 28.11.14, Nr. 178 f.). Sofern sich der Umfang der
Presseberichterstattung lGber die EDF und die EnBW im Jahr 2012 erweitert haben sollte,
kénne dies mit dem nunmehr allgemeinen Wissen um die Transaktion in der Offentlichkeit
erklart werden (Klagerin19.07.13, Nr. 341). Zudem weise die Befragung Uber die
Meinungsfiihrer auf eine allgemeine Kenntnis von dem Schiedsverfahren hin, was nicht in
Widerspruch zu den Bestimmungen des Anteilskaufvertrags stehe (Klagerin 19.07.13, Nr.
346). Aulerdem konnten zwei Presseerklarungen nicht als ,Serie” bezeichnet werden
(Kldgerin 06.12.13, Nr. 57).

Die Behauptung der Beklagten, wonach die EDF die Absicht gehabt habe, in Deutschland
zu investieren, sei unsubstantiiert: , Es wdére insoweit notwendig, konkret darzulegen und
zu beweisen, welcher mégliche Vertragspartner den Kontakt mit der EDF abgelehnt hat
und auf Grund welchen konkreten Verhaltens der Zusdtzlichen Partei” (Klagerin 19.07.13,
Nr. 363 und Kldgerin 06.12.13, Nr. 60; Beklagte 28.11.14; Nr. 186). Ferner seien weder die
Grundlage flr die Schadensberechnung noch die Kosten fiir die Wiederherstellung des
Image der EDF dargelegt und belegt worden (Kldgerin 19.07.13, Nr. 365 f. und Klagerin
06.12.13, Nr. 62 f.).

Feststellungen des Gerichts

Rechtsgrundlagen fiir die Gegenanspriiche

Die Beklagte stitzt die von ihr geltend gemachten Gegenanspriiche auf die Verletzung der
Bestimmungen der Ziffern 8(6) und 9(9) des Anteilskaufvertrags. Diese vertraglichen
Bestimmungen lauten wie folgt:

Ziffer 8

Forderung der Transaktion insgesamt: Sonstige Zusicherungen

(6) Die Parteien verpflichten sich, grundsdtzlich nur positive Stellungnahmen und
Erkldrungen liber die jeweils andere Partei, ihre Zusammenarbeit (iber die
vergangenen zehn Jahre hinweg und die Beteiligung der Verkduferin an der
Entwicklung und dem Wachstum der EnBW abzugeben.

Ziffer 9

Sonstige Bestimmungen

(9) Presseerkldrung. Die Parteien diirfen keine die in diesem Vertrag geregelte
Transaktion betreffenden Presseerklédrungen und sonstigen 6ffentlichen Erklédrungen
abgeben, es sei denn, ihre Form und ihr Wortlaut wurden zuvor von den anderen
Parteien genehmigt; in dem Fall, dass die andere Partei kraft Gesetzes oder
geltender Bérsenbestimmungen zu einer Erklédrung verpflichtet ist, darf sie diese nach
vorheriger Abstimmung mit der anderen Partei abgeben.
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670. Nach dem Vortrag der Beklagten hat die Zusatzliche Partei eine ,bewusste Inszenierung
einer massiven Negativ-Medienkampagne” (Beklagte 08.04.13, Nr. 191) unternommen.
Diese habe am 16. Februar 2012 mit einer Presseerkldarung des Landesministers fir
Finanzen und Wirtschaft Nils Schmid begonnen (Beklagte 08.04.13, Nr. 192; vgl. oben, Nr.
118). Das Schiedsgericht halt es fiir wichtig, diese Presseerkldrung in Ganze im
vorliegenden Schiedsspruch wiederzugeben:

,~EnBW-Aktien-Deal: Entscheidung der Landesregierung zur Einleitung eines
fristwahrenden Schiedsverfahrens durch die Neckarpri GmbH

Das Ministerium fiir Finanzen und Wirtschaft teilt mit, dass die von der
Landesregierung und der im Landeseigentum stehenden Neckarpri GmbH mit der
Uberpriifung des EnBW-Aktien-Deals beauftragte Anwaltskanzlei am Dienstag (16.
Februar 2012) vor der Internationalen Handelskammer (ICC) in Paris ein
Schiedsverfahren gegen die Electricité de France International S.A. eingeleitet habe.

Der Antrag auf Durchfiihrung des Schiedsverfahrens wurde fristgerecht vor Ablauf
der vertraglichen Verjéhrungsfrist am 17. Februar 2012 eingereicht. Mit ihrem
Antrag bewahren sich das Land und die Neckarpri GmbH die Méglichkeit, auf Grund
der Nichteinhaltung der im Anteilskaufvertrag enthaltenen Zusicherungen gegen die
Verkduferin E.D.F.l. einen Schadenersatzanspruch geltend zu machen.

Das Verfahren ist nicht éffentlich und wird nach den Verfahrensvorschriften der
Internationalen Handelskammer (ICC) durchgefiihrt, wobei fiir die Parteien absolute
Vertraulichkeit sichergestellt ist. Im Rahmen des Schiedsverfahrens muss eine
eingehende Uberpriifung des fiir die Transaktion vom 6. Dezember 2010
vereinbarten Kaufpreises vorgenommen werden, um nachzuweisen, dass der
Kaufpreis nicht iber dem Marktwert lag. Andernfalls kénnte ein Verstof8 gegen
europdisches Beihilferecht vorliegen.” (Beweisstiick R-204).

671. Das Schiedsgericht halt fest, dass dies die erste Presserklarung war, die nach der Erklarung
vom 6. Dezember 2010, in der die Parteien die Transaktion bekannt gaben, von einer
Abteilung der Zusatzlichen Partei unter Erwdhnung der EDF herausgegeben wurde (vgl.
oben, Nr. 79).

672. Das Schiedsgericht halt ferner fest, dass das Closing Date fiir die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 der 17. Februar 2011 war, als das Protokoll tGber das Closing von den
Parteien unterzeichnet wurde (Beweisstiick C-6).

673. Zu prifen ist daher, ob die Ziffern 8(6) und 9(9) des Anteilskaufvertrages auch nach dem
Closing der Transaktion vom 6. Dezember 2010 am 17. Februar 2011 weiter gelten.

3.3.2. Auslegung und Anwendung von Ziffer 8(6) des Anteilskaufvertrages
674. Der erste Teil von Ziffer 8(6) des Anteilskaufvertrages, also ,Die Parteien verpflichten sich,
grundsdtzlich nur positive Stellungnahmen und Erkldrungen (liber die jeweils andere Partei

[...] abzugeben” kann als allgemeine vertragliche Verpflichtung ohne zeitliche Begrenzung
angesehen werden. In diesem Sinne wird sie von der Beklagten ausgelegt.
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675.

676.

677.

678.

Sieht man Ziffer 8(6) jedoch im Kontext der Gesamtregelung, d.h. der gesamten Ziffer 8, ist
das Schiedsgericht der Auffassung, dass diese vertragliche Bestimmung fiir die Zwecke des
endgultigen Abschlusses der Transaktion vom 6. Dezember 2010 formuliert wurde. Fir
eine Auslegung in diesem Sinne sprechen die folgenden Aspekte:

- Die Uberschrift dieser Ziffer ,Férderung der Transaktion insgesamt: Sonstige
Zusicherungen”.
Hatten die Parteien die Absicht gehabt, diese Verpflichtungen liber den Zeitpunkt des
Closing der Transaktion vom 6. Dezember hinaus zu erstrecken, hatten sie diese Ziffer
mit einer konkreteren Uberschrift versehen. Das legt die Schlussfolgerung nahe, dass
Ziffer 8(6) des Anteilskaufvertrages nach dem Closing der Transaktion vom 6.
Dezember 2010 keine Rechtswirkung mehr hatte.

- Aus dem Kontext ist zu folgern, dass die in Ziffer 8 des Anteilskaufvertrages genannten
Verpflichtungen formuliert wurden, um negative Auswirkungen jeder Art auf die
Vollendung der Transaktion vom 6. Dezember 2010 auszuschlieRen. Eine
systematische Auslegung wiirde daher ergeben, dass es sich um Verpflichtungen
handelt, die in der Zeit zwischen der Unterzeichnung des Anteilskaufvertrages und
dem Closing der Transaktion vom 6. Dezember 2010 einzuhalten sind.

- Allgemeiner ausgedrickt bedeutet das, dass die Ziffer 8(6) keine endgiiltige Bindung
der Parteien an eine solche Klausel Uber positive Stellungnahmen festschreibt, und
auch ein entsprechender Wille der Parteien kann nicht unterstellt werden.

Auf der Grundlage der Auslegung nicht nur von Ziffer 8(6) des Anteilskaufvertrages,
sondern der gesamten Ziffer 8 des Anteilskaufvertrages gelangt das Schiedsgericht zu dem
Schluss, dass die Verpflichtung der beiden Parteien, nur positive Stellungnahmen und
Erkldrungen Uber die jeweils andere Partei abzugeben, keine Anwendung findet auf
Umstande, die nach dem Closing der Transaktion vom 6. Dezember 2010 eintreten.

Ferner stellt das Schiedsgericht fest, dass sich Ziffer 8(6) des Anteilskaufvertrages auf
Stellungnahmen und Erkldarungen zu den Parteien der Transaktion von 6. Dezember 2010
bezieht, nicht aber auf Stellungnahmen und Erklarungen zur Transaktion als solcher.
Ferner mussen derartige Stellungnahmen oder Erkldarungen, um eine Verletzungshandlung
im Sinne von Ziffer 8(6) des Anteilskaufvertrages darzustellen, von der jeweils anderen
Vertragspartei abgegeben werden. Erfolgen negative Stellungnahmen oder Erklarungen
aus anderen Quellen als den Vertragsparteien des Anteilskaufvertrages, also der Neckarpri
GmbH und/oder des Landes Baden-Wirttemberg, findet Ziffer 8(6) des
Anteilskaufvertrages keine Anwendung.

Das Schiedsgericht stellt folglich fest, dass — selbst wenn die Ziffer 8(6) auch nach dem
Closing der Transaktion vom 6. Dezember 2010 weiter gelten wiirde — die von der
Beklagten in ihren Schriftsatzen behaupteten negativen Stellungnahmen seitens der
Neckarpri GmbH und/oder des Landes Baden-Wirttemberg die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 betreffen, nicht aber konkret die EDFI oder die EDF. Das Schiedsgericht
beriicksichtigt insoweit insbesondere die folgenden Aspekte:

- Die Ermittlungen, die Ende 2011 vom Landesrechnungshof und dem Landtag Baden-
Wirttemberg eingeleitet wurden, kénnen nicht als Stellungnahmen oder Erklarungen
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Uber die andere Vertragspartei des Anteilskaufvertrages, also der EDFI, angesehen
werden;

- Die von der Staatsanwaltschaft Stuttgart eingeleiteten strafrechtlichen Ermittlungen
richteten sich gegen Stefan Mappus, Dirk Notheis, Willi Stachele und Helmut Rau. Die
Beklagte hat nicht vorgetragen, im Verlauf dieses Verfahrens, das in einer
Einstellungsverfligung endete, seien Stellungnahmen oder Erklarungen zur EDFI
abgegeben worden (vgl. oben, Nr. 129).

- Die in diversen Veroffentlichungen oder Presseerklarungen enthaltenen negativen
Stellungnahmen, auf die sich die Beklagte bezieht, betreffen nicht die EDFI als solche.
Sie enthalten vielmehr kritische Beurteilungen der Transaktion vom 6. Dezember 2010
sowie der Entscheidungstriager auf Seiten des Landes Baden-Wirttemberg (vgl.
Beweisstlick R-198; Beweisstlick R-202; Beweisstiick R-205). Zudem handelt es sich bei
den Stellungnahmen um Analysen und MeinungsduRerungen von Journalisten und
nicht um unmittelbare Stellungnahmen der Neckarpri GmbH und/oder des Landes
Baden-Wirttemberg.

679. Die einzige Stellungnahme, die sich auf die EDFI bzw. die EDF als solche konzentriert und
von Vertragsparteien stammt, ist ein Zitat aus einem Bericht vom 6. Februar 2012 aus dem
Magazin ,Der Spiegel”, den die Landesregierung dem Untersuchungsausschuss vorgelegt
hat (Beweisstiick R-203). Die Journalisten duflern sich darin wie folgt: ,Der Bericht macht
zudem deutlich, dass Morgan Stanley mit sich selbst verhandelt hat. Nicht nur Mappus
hatte die Investment-Bank beauftragt, EDF-Chef Henri Proglio hat dies offensichtlich
ebenfalls getan. Aus der Korrespondenz ergibt sich, dass der Chef der franzdsischen
Niederlassung von Morgan Stanley René Proglio auf der franzdsischen Seite beteiligt war,
heif3t es in dem Bericht. Dass beide Mdnner denselben Namen haben, ist kein Zufall: Die
Herren Proglio sind Zwillinge. Das ist eine ganze Menge Ndhe: der Kdufer Mappus
beauftragt einen Freund, der fiir Morgan Stanley Deutschland arbeitet, der Verkdufer
Proglio beauftragt seinen Bruder, der fiir Morgan Stanley Frankreich arbeitet.”
(Beweisstiick R-203)

680. Die Bezugnahme auf diesen Bericht des Landes stammt unmittelbar von der
Vertragspartei, also vom Land Baden-Wirttemberg. Laut diesem Pressebericht wird die
EDF insoweit erwdhnt, als sie dieselbe Investment-Bank beauftragt habe wie der damalige
Ministerprasident. Diese Behauptung wurde von Morgan Stanley entschieden
zuriickgewiesen (z.B. Beweisstiick R-27: Vernehmung von Dirk Notheis vor dem EnBW-
Untersuchungsausschuss, S. 10-11 nur in der deutschen Fassung). Wiirde das zutreffen,
wirde es dem Ruf von Morgan Stanley, nicht dem der EDF oder der EDFI schaden. Der Satz
,Das ist eine ganze Menge Ndhe” kann nachteilig interpretiert werden. Die Beklagte hat
jedoch nicht deutlich gemacht, ob dieser Satz von der Landesregierung stammt oder von
dem verfassenden Journalisten.

681. Somit kann man aus dem Vorstehenden nicht folgern, dass das Land Baden-Wirttemberg
in diesem Presseartikel unmittelbar negative Stellungnahmen Uber die EDF oder die EDFI

abgegeben hat.

3.3.3. Auslegung und Anwendung von Ziffer 9(9) des Anteilskaufvertrages
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682. Ziffer 9(9) des Anteilskaufvertrages beinhaltet ein Verbot, die Transaktion vom 6.
Dezember 2010 betreffende Presseerklarungen oder sonstige offentliche Erklarungen
ohne die Zustimmung der jeweils anderen Partei vorzunehmen. Die Vertragsparteien, also
die Neckarpri GmbH und das Land Baden-Wirttemberg, haben die folgenden
Presseerklarungen bzw. 6ffentlichen Erklarungen herausgegeben:

- Presseerklarung vom 16. Februar 2012 lber die Einleitung des Schiedsverfahrens,
veroffentlicht vom Ministerium fur Finanzen und Wirtschaft des Landes Baden-
Wirttemberg (vgl. oben, Nr. 118):

- Offentliche Stellungnahme von Nils Schmid in der Mitgliederverdffentlichung seiner
politischen Partei ,Vorwarts” vom 25. Juni 2012: ,Die unléngst bekannt gewordenen
Absprachen beim EnBW-Deal zwischen dem ehemaligen Ministerprdsidenten Mappus
und seinem Busenfreund Dirk Notheis in dessen Eigenschaft als Chef der
Investmentbank Morgan Stanley sind ein Skandal. Filz, Kumpanei, Kliingelwirtschaft —
eine beispiellose Politaffdre auf dem Riicken des Unternehmens und auf dem Riicken
der Steuerzahler. [...] Jetzt kommt heraus, dass sogar Herr Notheis den damaligen
Kaufpreis von 4,7 Milliarden Euro fiir den Riickkauf der EnBW von der Electricité de
France (EdF) als ,mehr als lippig‘ bezeichnet hat.” (Beweisstlick R-218);

- Presseerklarung vom 11. Juli 2012, veroffentlicht vom Ministerium fiir Finanzen und
Wirtschaft des Landes Baden-Wirttemberg. Nils Schmid erklarte unter Verweis auf das
Sachverstandigengutachten von Prof. Jonas, dass ,der Antrag auf Durchfiihrung des
Schiedsverfahrens vor der Internationalen Handelskammer (ICC) Anfang dieses Jahres
der erste und richtige Schritt in Richtung einer nachtrdglichen Reduzierung des
Kaufpreises war, um auf diesem Weg das Geld der Steuerzahler zuriickzuholen. Das
Schiedsgericht hat nunmehr gute Argumente dafiir anzunehmen, dass der Preis zum
damaligen Zeitpunkt eine rechtswidrige staatliche Beihilfe fiir die EDFI darstellte. Das
wiirde eine Verletzung des europdischen Beihilferechts bedeuten. Folglich muss die
EDFI das Geld zuriickzahlen.” (Beweisstiick R-222);

- Offentliche Stellungnahme von Nils Schmid vom 2. Marz 2013 auf der Website des
»,L'Express”: ,Die EDF ist in einen der gréfSten politischen Finanzskandale Deutschlands
verwickelt, hat aber bislang nicht in vollem Mafle mit den deutschen Behérden
kooperiert. Im Dezember 2010 erwarb das Land Baden-Wiirttemberg, das zum
damaligen Zeitpunkt von Ministerprdsident Stefan Mappus (CDU) regiert wurde, von
der EDF deren EnBW-Aktien zu einem (iberh6hten Preis. Ein unabhdngiger
Wirtschaftspriifer hat uns dies bestdtigt: Unser Land hat angesichts des damaligen
Wertes des Unternehmens 830 Millionen Euro zu viel bezahlt. Was steckte hinter
diesem Deal? Der EDF-Chef (CEO) Henri Proglio war im vorangegangenen Sommer
aufgefordert worden, zusammen mit anderen Offiziellen seiner Gruppe in Stuttgart vor
dem von unserem Landtag eingerichteten Untersuchungsausschuss auszusagen. Sie
lehnten dies jedoch ab. Das ist allzu schade, denn sie héitten wertvolle Informationen zu
den Ermittlungen beisteuern kénnen.” (Beweisstlick R-235).

683. Betrachtet man diese vier vorstehend genannten Presseerklarungen und offentlichen
Stellungnahmen des Landes Baden-Wirttemberg, ist klar, dass die EDFI diesen nicht
zugestimmt hat und nicht einmal vor ihrer Veroffentlicht konsultiert worden war. Zudem
hat die Zusatzliche Partei nicht dargetan, dass sie — wie in Ziffer 9(9) des
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684.

685.

686.

3.3.4.

687.

688.

Anteilskaufvertrages bestimmt — kraft Gesetzes zur Abgabe der oben genannten
offentlichen Erklarungen verpflichtet gewesen sei.

Ziffer 9(9) des Anteilskaufvertrages ist Teil des Abschnitts ,Sonstige Bestimmungen®”.
Zwischen den in diesem Abschnitt enthaltenen einzelnen Bestimmungen besteht keinerlei
Zusammenhang, von dem sich das Schiedsgericht bei seiner Auslegung leiten lassen
konnte. Der Wortlaut der Ziffer 9(9) des Anteilskaufvertrages ist eindeutig: ,Die Parteien
diirfen keine die in diesem Vertrag geregelte Transaktion betreffenden Presseerklérungen
und sonstigen 6ffentlichen Erklérungen abgeben [...1“. Fiir dieses Verbot der Abgabe von
Presseerkldrungen oder offentlichen Erklédrungen existiert keine zeitliche Beschréinkung, sie
sollten aber im Zusammenhang mit der Transaktion vom 6. Dezember 2010 stehen und
unmittelbar vom Land Baden-Wiirttemberg stammen.

Das Schiedsgericht gelangt somit zu dem Schluss, dass bei fehlender Zustimmung seitens
der EDFI das Land Baden-Wirttemberg mit der Veroffentlichung der zwei
Presseerklarungen und der zwei die Transaktion vom 6. Dezember 2010 betreffenden
offentlichen Erklarungen gegen Ziffer 9(9) des Anteilskaufvertrages verstoRen hat.

Das Schiedsgericht wendet sich daher der nachsten Frage zu, ob diese vier
Presseerklarungen und o6ffentlichen Erklarungen der EDFI einen Schaden zugefligt haben.

Die Folgen des Verstofies

Nach dem Vortrag der Beklagten gibt es zwei verschiedene Arten von Schaden, die das
Land Baden-Wirttemberg der EDFI zugefligt hat: zum einen die entgangenen
Investitionsmoglichkeiten in mindestens ein lokales Energieversorgungsunternehmen
(Stadtwerke) in Hohe von 19,8 Million und zum anderen die zur Wiederherstellung des
Image der EDF-Marke erforderliche Kampagne mit einem Kostenaufwand von EUR 5
Millionen (S-, Protokoll 22. Januar 2014, S. 719/20-25).

Nach Prifung jeder einzelnen der vier Presseerklarungen und offentlichen Erklarungen
gelangt das Schiedsgericht zu den folgenden Feststellungen:

- Die Presseerklarung vom 16. Februar 2012 informiert lediglich tGber die Einleitung des
vorliegenden Schiedsverfahrens (vgl. oben, Nr. 118). Der eigene Sachverstindige der
Beklagten, | NN hzt im Rahmen seiner Zeugenaussage zugestanden,
dass diese Presseerklarung ,recht neutral” sei (-, Protokoll 22. Januar 2014, S.
714/10). Auch das Schiedsgericht ist der Ansicht, dass diese Presseerklarung, mit der
die Offentlichkeit Giber die Existenz eines Schiedsverfahrens mit der EDFI als beklagter
Partei informiert wird, nicht als fiir die Beklagte schadlich angesehen werden kann.

- Die von Nils Schmit am 25. Juni 2012 getatigte negative 6ffentliche Stellungnahme (vgl.
oben, Nr. 682) ist insbesondere den Mitgliedern der ehemaligen Regierung und der
Fihrung von Stefan Mappus gegeniiber beleidigend. Die in Bezug auf die Beklagte
getatigte Aussage bezieht sich auf einen vorteilhaften Preis. Fiir das Schiedsgericht
scheint eine solche AuRerung nicht notwendig beleidigend oder anstéRig zu sein und
verursacht aller Wahrscheinlichkeit nach keinen Schaden. Aus diesen Griinden
befindet das Schiedsgericht, dass es diese o6ffentliche Stellungnahme im Rahmen
seiner Beurteilung des vom Land Baden-Wirttemberg verursachten Schadens nicht
beriicksichtigen muss.
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Die Presseerklarung vom 11. Juli 2012 wird im Zusammenhang mit dem
Sachverstandigengutachten von Prof. Dr. Jonas vom Juli 2012 veroéffentlicht (vgl. oben,
Nr. 682). Das Ministerium fiir Finanzen und Wirtschaft des Landes Baden-Wirttemberg
berichtet Uber die Ergebnisse des Sachverstandigengutachtens, also dariber, , dass der
Kaufpreis tatsdchlich nicht korrekt bestimmt worden war”. Es erklart ferner, dass die
Einleitung des Schiedsverfahrens ,der erste und richtige Schritt in Richtung einer
nachtrdglichen Reduzierung des Kaufpreises war” (Beweisstiick R-222). Laut der
Aussage von I 'crittelt diese Presseerklarung den Eindruck, dass
die Sache zum damaligen Zeitpunkt bereits erledigt war. ,,Die EDFI wird nur im letzten
Satz als schuldige Partei hingestellt: ,Die EDFI muss das Geld zuriickzahlen” (iR
Protokoll 22. Januar 2014, S. 714/22-24). Das Schiedsgericht ist der Auffassung, dass
die Aussage von || i Rahmen der Beurteilung, ob ein Schaden
gegeben ist oder nicht, unberlicksichtigt bleiben soll, weil er ein reiner Finanzexperte
ist. Das Schiedsgericht versteht dies daher so, dass das Land Baden-Wirttemberg
damit seine Strategie und die Rechtsgrundlage fir die im vorliegenden
Schiedsverfahren von ihm geltend gemachten Anspriiche darstellt. Somit kommt das
Schiedsgericht zu dem Schluss, dass die etwaigen schadlichen Auswirkungen dieser
Presseerkldarung zumindest begrenzt sind;

Auf der Grundlage des Vorstehenden gelangt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass
die Presseerklarung vom 11. Juli 2012 und die gegeniiber dem ,L’Express” am 2. Marz
2013 abgegebene offentliche Erklarung als fiir die EDFI schadlich angesehen werden
kénnen. Alle sonstigen von der Beklagten oder ihrem Sachverstdndigen (S !
08.11.13, S. 10 und 32) angesprochenen Presseerklarungen kénnen dem Land Baden-
Wirttemberg nicht zugerechnet werden.

3.3.5. Fazit

690. Das Schiedsgericht stellt fest, dass die einzige ,schadliche” Passage in der beleidigenden

AuBerung vom 2. Marz 2013 besteht. Es ist der Beklagten somit nicht gelungen
darzulegen, dass diese Erklarung Schaden in einem solchen Umfang verursacht hat, dass
eine PR-Kampagne erforderlich wurde. Da kein sonstiger Schaden beziffert wurde, ist es
der Beklagten nicht gelungen, ihren Schadensersatzanspruch substantiiert darzulegen
(,Substantiierungspflicht”).

691. Das Schiedsgericht ist im Ubrigen der Auffassung, dass der vorliegende Schiedsspruch fiir
die Beklagte Entschadigung genug ist.

692. Auf der Grundlage des Vorstehenden kommt das Schiedsgericht zu dem Schluss, dass die
Widerklage der Beklagten abzuweisen ist [Beklagte 10].

VIil. Kosten

1. Fragestellung

693. Die Klagerin und Zusatzliche Partei sind der Auffassung, die Kosten seien von der Beklagten

zu tragen, und die Beklagte ist der Auffassung, die Kosten seien von der Klagerin und
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694.

695.

696.

Zusatzlichen Partei zu tragen. Beide Seiten verlangen Erstattung der Kosten des
Schiedsverfahrens und der Gerichtskosten. Insoweit lauten die Antrdage der Parteien wie
folgt:

a) Im Zusammenhang mit dem Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung)

In ihrem Request for Joinder (Antrag auf Einbeziehung) stellt die Beklagte, also die Klagerin
im Rahmen des Request for Joinder, den folgenden Antrag (Beklagte Antrag 20.04.12, Nr.
29; vgl. oben, Nr. 140):

»Aus den vorgenannten Griinden, beantragt die EDFI, das Schiedsgericht mége
dem von ihr gestellten Antrag in ihrem Schiedsspruch wie folgt stattgeben:

[Beklagte 7] (i) Das Land Baden-Wiirttemberg wird verurteilt, alle der EDFI
im Zusammenhang mit diesem Schiedsverfahren entstandenen
Prozesskosten und Auslagen zu erstatten, insbesondere die
Anwaltskosten, die Honorare fiir Sachversténdige sowie den
Kostenanteil der EDFlI an den Kosten des Schiedsverfahrens
einschlieflich der Kosten, Honorare und Auslagen des
Schiedsgerichts und der Internationalen Handelskammer (ICC);

In ihrer vom 14. Juni 2012 datierenden Erwiderung auf den Request for Joinder (Antrag auf
Einbeziehung) stellt die Zuséatzliche Partei, also die Beklagte im Rahmen des Request for
Joinder, den folgenden Antrag (ZP 14.06.12, S. 4; vgl. oben, Nr. 151)

Im Anschluss an den obigen Vortrag beantragt das Land Baden-Wiirttemberg, wie
folgt zu entscheiden:

[zP 2] (2) Die Beklagte wird verurteilt, alle aus und im Zusammenhang
mit diesem Schiedsverfahren entstandenen Kosten zu tragen,
einschliefSlich der Anwaltskosten und Auslagen sowie der Honorare
fiir Sachverstéiindige sowie ihren Kostenanteil an den Kosten des
Schiedsgerichts und der Internationalen Handelskammer (ICC);

b) Im Zusammenhang mit den Klageanspriichen und Widerklageanspriichen

In ihren Schriftsatzen vom 5. Dezember 2012 (Klagerin 05.12.12, Nr. 337) und 19. Juli 2012
(Kldgerin 19.07.13, Nr. 372; vgl. oben, Nrn. 170 und 174) sowie in ihrem Schriftsatz im
Anschluss an die Anhorung (Klagerin 23.04.15, Nr. 215; vgl. oben, Nr. 242) stellen die
Klagerin und Zusatzliche Partei den folgenden Antrag:

Es wird beantragt,

[Klagerin4] 4. die Beklagte zu verurteilen, die Kosten des Verfahrens
einschliefSlich der Kosten der Widerklage zu tragen.
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697.

698.

699.

2.1.

700.

In ihren Schriftsdatzen vom 8. November 2013 (Beklagte 08.11.13, Nr. 322; vgl. oben, Nr.
181), 28. November 2014 (Beklagte 28.11.14, Nr. 201; vgl. oben, Nr. 226) und 23. April
2015 (Beklagte 23.04.15, Nr. 155; vgl. oben; Nr. 242) stellt die Beklagten den folgenden
Antrag:

Aus den vorgenannten Griinden beantragt die EDFI, das Schiedsgericht mége dem
von ihr gestellten Antrag in ihrem Schiedsspruch wie folgt stattgeben:

[Beklagte 3] (iv) Neckarpri und das Land Baden-Wiirttemberg werden
verurteilt, alle der EDFI im Zusammenhang mit diesem
Schiedsverfahren entstandenen Prozesskosten und Auslagen zu
erstatten, insbesondere die Anwaltskosten, die Honorare fiir
Sachverstdndige sowie den Kostenanteil der EDFI an den Kosten
des Schiedsverfahrens einschliefSlich der Kosten, Honorare und
Auslagen des Schiedsgerichts und der Internationalen
Handelskammer (ICC);

In ihrer Replik vom 19. Juli 2013 stellen die Kldgerin und Zuséatzliche Partei den folgenden
gemeinsamen Antrag (Kldgerin 19.07.13, Nr. 327; vgl. oben, Nr. 174):

Aus den vorstehenden Griinden beantragen wir,

[Klagerin6] 2. der Beklagten alle Kosten der Widerklage aufzuerlegen.

Die Positionen der Parteien

In seinen Schreiben vom 26. Juni 2015 und 17. Juli 2015 hat das Schiedsgericht die
Parteien aufgefordert, ihre Kostenaufstellungen einzureichen, was sie unter dem 31. Juli
2015 taten. lhnen wurde Gelegenheit gegeben, zu den Kostenaufstellungen der jeweils
anderen Partei Stellung zu nehmen, was beide Parteien unter dem 13. August 2015 taten.
Bei dieser Gelegenheit haben sie ihre jeweiligen Aufstellungen aktualisiert.

Kostenaufstellung der Kldgerin und Zusatzlichen Partei

Angemeldete Positionen

Laut Kostenaufstellung der Klagerin und Zusatzlichen Partei vom 31. Juli 2015, die mit
Schriftsatz vom 13. August 2015 erganzt wurde, setzen sich ihre Kosten und Auslagen im

vorliegenden Schiedsverfahren wie folgt zusammen (einschlieflich MwsSt., soweit
ansetzbar):

Position Betrag

Kosten des Schiedsverfahrens EUR 1 185 829,24
Kosten der Anhérung EUR 41 051,37
Anwaltskosten EUR 2949 123,57
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Sachverstandigenkosten EUR 1 133 598,80

Reisekosten EUR 15 845,67
Ubersetzungskosten EUR 302 723,41
Kurierkosten EUR 5 462,47

Zusatzliche Anwaltskosten
(aktualisiert am 13.08.2015) EUR 5 569,20

Gesamt EUR 5539 203,73

701. Erganzend sollen hierzu die folgenden Anmerkungen gemacht werden:

702.

a)

b)

In seiner Entscheidung vom 31. Marz 2016 hat der Gerichtshof der Internationalen
Handelskammer (,ICC-Gerichtshof”) die Kosten des Schiedsverfahrens auf
USD 1 819 053,00 festgesetzt. Auf die Verteilung dieser Kosten wird unten gesondert
eingegangen (vgl. Nr. 719 f.). Sie sind nicht in die Kostenaufstellungen einzubeziehen.

Innerhalb der Kosten des Schiedsverfahrens betreffen die folgenden Kosten die
Kosten der Anhoérung, auch wenn sie an die Internationale Handelskammer (,,ICC“)
gezahlt wurden: Kosten fiir den Anhérungsraum (EUR 1 975,00) und Kosten fiir die
Gerichtsstenografen (EUR 8 081,84), insgesamt also EUR 10 056,84. Diese Kosten
sollen in die Kosten der Anhérung eingerechnet werden.

Auf der Grundlage des Vorstehenden gestaltet sich die angepasste bzw. ergidnzte
Kostenaufstellung wie folgt:

Position Betrag

(Kosten des Schiedsverfahrens)

Kosten der Anhérung (EUR 41 051,37 + 10 056,84) EUR 51 108,21
Anwaltskosten (EUR 2949 123,57 + 5 569,20) EUR 2 954 692,77
Sachverstandigenkosten EUR 1 133 598,80
Reisekosten EUR 15 845,67
Ubersetzungskosten EUR 302 723,41
Kurierkosten EUR 5 462,47
Gesamtkosten der Partei EUR 4 463 431,33
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703.

704.

705.

706.

707.

708.

Stellungnahme der Beklagten

Unter dem 13. August 2015 legte die Beklagte ihre Stellungnahme zur Kostenaufstellung
der Klagerin und Zusatzlichen Partei vor.

Alles in allem tragt die Beklagte vor, sie habe in diesem Schiedsverfahren Anspruch auf
Zuspruch der Kosten insbesondere ,angesichts der vom Land Baden-Wiirttemberg
unternommenen Instrumentalisierung des Schiedsverfahrens zu politischen Zwecken sowie
der Tatsache, dass das Prozessverhalten des Landes Baden-Wiirttemberg die Kosten der
EDFI im Rahmen dieses Schiedsverfahrens erheblich in die H6he getrieben hat, insoweit als
das Land Baden-Wiirttemberg wissentlich Beweismaterial zuriickgehalten hat und das
Verfahren im Rahmen seiner Strategie, dieses Schiedsverfahren zur Férderung seiner
politischen Agenda in der Offentlichkeit zu instrumentalisieren, in die Ldnge gezogen hat”
(Beklagte 13.08.15, Nr. 2).

Die Beklagte regt an, das Schiedsgericht solle im Rahmen seiner Ermessensausiibung in
Bezug auf die Kostenverteilung die Tatsache beriicksichtigen, dass die Klagerin und
Zusatzliche Partei ,wider Treu und Glauben gehandelt bzw. den Prozess missbraucht
haben“ (Beklagte 13.08.15, Nr. 5).

Insbesondere vertritt die Beklagte die folgende Auffassung: ,, Uber drei Jahre musste sich
die EDFI in diesem vom Land Baden-Wiirttemberg, das das Vorliegen einer angeblichen im
Kaufpreis enthaltenen rechtswidrigen staatlichen Beihilfe geltend machte, eingeleiteten
Schiedsverfahren verteidigen. Dieses Vorgehen steht in direktem Widerspruch gerade zu
den Zusicherungen und Gewdhrleistungen, die das Land Baden-W(irttemberg im Zeitpunkt
der Transaktion vom 6. Dezember 2010 gegeniiber der EDFI gemacht hat” (Beklagte
13.08.15, Nr. 6). Die vom Land Baden-Wirttemberg mit Blick auf die staatliche Beihilfe
vorgebrachten Behauptungen sind ein ,ausgekliigelter Versuch, einen Anspruch zu
konstruieren, um seinen Steuerzahlern die lllusion zu vermitteln, es sei in der Position, von
der EDFI Riickzahlung zu erlangen” (Beklagte 13.08.15, Nr. 7).

Die Beklagte kommt daher zu dem Schluss, dass ,der Antrag des Landes Baden-
Wiirttemberg auf Zuspruch der Prozesskosten und Auslagen abzuweisen ist” (Beklagte
13.08.15, Nr. 15).

In Bezug auf die einzelnen Posten in der Kostenaufstellung der Klagerin und Zusatzlichen
Partei bestreitet die Beklagte die indirekten Kosten von Prof. Jonas in diesem
Schiedsverfahren (Beklagte 13.08.15, Nr. 16). ,Angesichts der Tatsache, dass Prof. Dr.
Jonas in der negativen Medien-Kampagne des Landes Baden-Wiirttemberg wissentlich eine
Rolle iibernommen hat, was von der EDFI im Rahmen der Anhérung bewiesen wurde,
sollten alle von Prof. Dr. Jonas in Rechnung gestellten Betrdge, die nicht in direktem
Zusammenhang mit diesem Schiedsverfahren stehen, nicht in die Kostenaufstellung
einflieffen” (ebd.). So sollten beispielsweise die von Prof. Dr. Jonas im Zusammenhang mit
der Erstellung seines ersten Gutachtens, das in der Pressekonferenz vor der Einleitung
dieses Schiedsverfahrens veroffentlicht wurde, in Rechnung gestellten Kosten, nicht
beriicksichtigt werden (ebd.). Die Beklagte beantragt daher, das Schiedsgericht mége dem
Land Baden-Wirttemberg auferlegen zu priifen, ob und ggf. zu bestatigen, dass alle fiir die
von Prof. Jonas geleistete Arbeit geltend gemachten Kosten in direktem Zusammenhang
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709.

2.2.

a)

710.

mit der von ihm im Rahmen dieses Schiedsverfahrens geleisteten Arbeit stehen, und
ferner klarzustellen, dass die entsprechenden geltend gemachten Betrage keine Vergiitung
fiir Arbeiten beinhalten, die sich auf das erste Gutachten beziehen (ebd.)

Die Beklagte beantragt ferner, die durch die Inanspruchnahme der Anwaltsfirma CMS
entstandenen Kosten unbericksichtigt zu lassen, weil diese in diesem Schiedsverfahren
keine Prozessbevollmdchtigten seien und keiner der Anwalte von CMS im Verlauf des
Schiedsverfahrens vor Gericht aufgetreten oder erschienen ist (Beklagte 13.08.15, Nr. 17).

Kostenaufstellung der Beklagten

Angemeldete Positionen

Laut Kostenaufstellung der Beklagten vom 31. Juli 2015, die mit Schriftsatz vom 13. August

2015 ergdnzt wurde, setzen sich ihre Kosten und Auslagen

Schiedsverfahren wie folgt zusammen:
Position

Kosten des Schiedsverfahrens

Shearman and Sterling LLP

Kosten (exkl. MwsSt.) fir die Zeit ab 15. Februar 2012
Auslagen (exkl. MwsSt.) flir die Zeit ab 15. Februar 2012
MwsSt.

Vom Ausgang des Schiedsverfahrens abhangige Kosten
(Erfolgshonorar)

MwsSt.

Kosten (exkl. MwsSt.) fir die Zeit ab 31. Juli 2015
Auslagen (exkl. MwsSt.) fir die Zeit ab 31. Juli 2015
MwsSt.

Gesamt

Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP

Kosten (exkl. MwsSt.) fir die Zeit ab 15. Februar 2012
Auslagen (exkl. MwsSt.) flir die Zeit ab 15. Februar 2012

MwsSt.

Betrag

EUR 1797 383,67
EUR 150 580,92

EUR 384 016,72

EUR 1 238 249,33
EUR 247 649,85
EUR 1 978,00
EUR 0,00

EUR 395.060

EUR 3 820 254,10

EUR 1515 949,26
EUR 265 527,06

EUR 331 739.49

im vorliegenden

Vom ICC-Gerichtshof festgesetzter
Kostenanteil der Beklagten
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Vom Ausgang des Schiedsverfahrens abhangige Kosten
(Erfolgshonorar)

MwsSt.

Kosten (exkl. MwsSt.) fir die Zeit ab 31. Juli 2015
Auslagen (exkl. MwsSt.) flr die Zeit ab 31. Juli 2015
MwsSt.

Gesamt

Kosten und Auslagen fiir Sachverstandige / Berater
Sir Francis Jacobs

FTI Consulting

MwsSt.

Accuracy

MwsSt.

Prof. Papier

MwsSt.

Prof. Zuck

MwsSt.

Dr. Livonius

MwsSt.

Taylor Nelson Sofres SA

MwsSt.

Gesamt

Kosten der Anhorung

Verhandlungsort/ Raumlichkeiten
(Gruppenraum fir Beklagte)

Stenotypist (Briault Reporting Services Ltd.)

EUR 1 224 227,66

EUR 240 873,34

EUR 765,00

EUR 0,00

EUR 153,00

EUR 3579 234,81

EUR 132 766,50

EUR 1 756 827,30

EUR 289 250,81

EUR 356 961,00

EUR 70 279.57

EUR 30 000,00

EUR 5 700,00

EUR 72 825,00

EUR 10 711,85

EUR 7 040,00

EUR 1 408,00

EUR 50 000,00

EUR 9 800,00

EUR 2 793 570,03

CHF 16 950,00

EUR 8 544,76
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711.

712.

b)

713.

Gesamt EUR 10 198 312,10

CHF 16 950,00

Zu dieser Aufstellung sind die folgenden erganzenden Erldauterungen zu machen:

a)

b)

c)

d)

e)

In ihrer Kostenaufstellung vom 31. Juli 2015 macht die Beklagte ihren vom ICC-
Gerichtshof festzusetzenden Kostenanteil an den Kosten und Auslagen des
Schiedsverfahrens geltend (,also alle Betrige aus dem von der Beklagten geleisteten
Kostenvorschuss in Héhe von USD 600 000, die der Beklagten nicht von der ICC
erstattet werden”) sowie EUR 10 198 312,10 und CHF 16 950,00 fir die ihrer Partei
entstandenen Kosten.

Die Kostenaufstellungen der Anwaltsfirma Shearman & Sterling LLP belaufen sich auf
einen Betrag von insgesamt EUR 1 947 964,59 (exkl. MwsSt.), der sich um den im
Rahmen der Aktualisierung vom 13. August 2015 geltend gemachten Betrag von
EUR 1 978,00 exkl. MwSt. auf insgesamt EUR 1 949 942,50 exkl. MwsSt. fir die der
Beklagten entstandenen Kosten und Auslagen erhdht. Hinzuzurechnen ist ferner ein
Betrag (exkl. MwsSt.) von EUR 1 238 249,33, also die vom Ausgang des
Schiedsverfahrens abhangigen Kosten (Erfolgshonorar). Der geltend gemachte
Gesamtbetrag belduft sich somit auf EUR 3 188 191,92.

Die Kostenaufstellungen der Anwaltsfirma Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP
belaufen sich auf einen Betrag von EUR 1 781 476,32 exkl. MwsSt. fir Kosten und
Auslagen, der sich um den im Rahmen der Aktualisierung vom 13. August 2015 geltend
gemachten Betrag von EUR 765,00 exkl. MwsSt. auf insgesamt EUR 1 782 241,32 (exkl.
MwsSt.) fir Kosten und Auslagen erhoht. Wie bei der erstgenannten Anwaltsfirma sind
auch hier vom Ausgang des Schiedsverfahrens abhingige Kosten (Erfolgshonorar) in
Hohe von EUR 1 224 227,66 zu beriicksichtigen. Der Gesamtbetrag belauft sich somit
auf EUR 3 006 468,98 (exkl. MwSt.)

Der Gesamtbetrag fiir die Kosten und Auslagen der Sachverstandigen belduft sich auf
EUR 2 793 570,03.

Die folgenden Positionen werden nicht bericksichtigt: CHF 16 950,00 und
EUR 8 544,76.

Das bedeutet einen Gesamtbetrag von EUR 8 996 775,69 plus CHF 16 950,00.

Stellungnahme der Klédgerin und Zuséitzlichen Partei

Unter dem 13. August 2015 legten die Klagerin und Zusatzliche Partei ihre Stellungnahme
zur Kostenaufstellung der Beklagten vor. Alles in allem tragen sie vor, die Prozesskosten
und Auslagen der Beklagten seien zu hoch (Klagerin 13.08.15, Nr. 1). Insbesondere
bestreiten sie den von der Beklagten geltend gemachten Anspruch auf Erstattung der
Kosten fir die Inanspruchnahme zweier Anwaltsfirmen als Rechtsbeistdnde (ebd.). Laut
Klagerin und Zusatzlicher Partei kann die Beauftragung zweier Anwaltsfirmen mit der
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714.

715.

716.

717.

Vertretung im Schiedsverfahren nicht als angemessen im Sinne von Artikel 37 Abs. 1 der
ICC-Schiedsgerichtsordnung angesehen werden (ebd.), insbesondere wenn beide ,,von der
Beklagten mandatierten Anwaltsfirmen (iber ausgewiesene Spezialisten im deutschen
Recht verfiigen” (ebd.). Im Gegensatz dazu sei die zweite von der Kldgerin und Zuséatzlichen
Partei beauftragte Anwaltsfirma, also CMS, mandatiert worden, um eine konkrete im
Rahmen des Schiedsverfahrens aufgetretene Fragestellung zu prifen, so dass dies
angemessen gewesen sei. Die Kosten der Inanspruchnahme von CMS in Hohe von ca. EUR
15 000,00 seien mit der von der Beklagten auf Grund der Inanspruchnahme einer
Doppelvertretung nicht vergleichbar (ebd.).

Ferner bestreiten die Klagerin und Zusatzliche Partei den Anspruch der Beklagten auf
Erstattung eines Erfolgshonorars in Hohe von ca. 75% der regularen unbedingten
Vergiitung, weil ein solches Honorar nicht angemessen im Sinne von Artikel 37 Abs. 1 der
ICC-Schiedsgerichtsordnung sei (Kldgerin 13.08.15, Nr. 1a). , Die Kldgerin und Zusdtzliche
Partei gehen insoweit davon aus, dass das geltend gemachte Erfolgshonorar
vereinbarungsgemdfS nur fiir den Fall fdllig werden soll, dass das Schiedsgericht
entscheidet, dass die gesamten Kosten des Schiedsverfahrens von der Kldgerin und
Zusdétzlichen Partei zu tragen seien.” (ebd.) Eine solche Vereinbarung zwischen der
Beklagten und denjenigen ihrer Vertreter, die deutsche Anwalte sind, verstoRt gegen ein
gesetzliches Verbot (§ 134 BGB und § 49 Abs. 2 der Bundesrechtsanwaltsordnung)
(Kldgerin 13.08.15, Nr. 1a). Im vorliegenden Fall ist Rechtsanwalt Thomas M. Buhl,
Frankfurt, ein deutscher Anwalt und bis zum 1. Juli 2013 hat ein deutscher Anwalt, Prof.
Dr. Richard Kreindler, die Zusatzliche Partei vertreten (ebd.). Die Kldgerin und Zusétzliche
Partei gehen abschliefRend davon aus, dass keiner der im Rechtsanwaltsvergiitungsgesetz
vorgesehenen Ausnahmefille, in denen die Geltendmachung eines Erfolgshonorars
zulassig ist, einschlagig ist (ebd.).

Die Klagerin und Zusatzliche Partei beantragen, das Schiedsgericht moge die Beklagte
auffordern, die von der Beklagten geltend gemachten Prozesskosten einzeln und detailliert
aufzufithren, und zwar ,mindestens in derselben detaillierten Form, wie dies die Kldgerin
und die Zusdtzliche Partei getan haben” (Klagerin 13.08.15, Nr. 1b). ,Bis zur Vorlage einer
solchen detaillierten Auflistung behalten sich die Kldgerin und Zusdtzliche Partei das Recht
vor, zur Angemessenheit der geltend gemachten Kosten in Hohe von mehr als 415.000,00
(netto) Stellung zu nehmen” (ebd.).

Ferner bringen die Klagerin und Zusatzliche Partei vor, die Sachverstandigenkosten von
I scicn nicht angemessen, weil sie sich beinahe auf das Doppelte der Kosten
von Prof. Dr. Jonas beliefen (Klagerin 13.08.15, Nr. 2a). Hinzugerechnet werden sollten
hier noch die Kosten fiir den zusatzlichen Sachverstandigen fir die Schadenhohe
(Accuracy) im Zusammenhang mit der Widerklage der Beklagten, also EUR 427 234,57
(brutto) (ebd.). ,Es erscheint somit unangemessen und unverhdltnismdflig, dass die
Sachverstdndigen der Beklagten 250% der vom Sachverstindigen der Klédgerin und
Zusétzlichen Partei in Rechnung gestellten Kosten geltend machen.” (Klagerin 13.08.15, Nr.
2a).

Sie  bestreiten ferner die Kosten fir das wvon Prof. Zuck erstellte
Sachverstandigengutachten, weil die Beklagte dieses Gutachten nicht im Rahmen des
Schiedsverfahrens eingeholt habe (Klagerin 13.08.15, Nr. 2b). Sie bestreiten zudem die
Kosten von Dr. Livonius, die nicht notwendig gewesen seien (Klagerin 13.08.15, Nr. 2c).
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718.

3.1.

719.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Den gleichen Einwand erheben sie im Hinblick auf die fiir die Inanspruchnahme der Taylor
Nelson Sofres S.A. geltend gemachten Kosten (Klagerin 13.08.15, Nr. 2d).

SchlielRlich bestreiten die Klagerin und Zusatzliche Partei den von der Beklagten fiir die
Erstattung der Kosten fiir den Verhandlungsort bzw. die Raumlichkeiten der Anhorung
geltend gemachten Betrag, der von den in der Rechnung des Marriott Hotels Ziirich
ausgewiesenen Kosten abweiche. Das Hotel habe nicht jeder der Parteien einen Betrag
von CHF 16 950 in Rechnung gestellt, sondern lediglich einen Betrag von CHF 16 150,00,
der in der Endrechnung des Marriott ausgewiesen sei (Klagerin 13.08.15, Nr. 3). Ferner
fordern die Kldagerin und Zusatzliche Partei, die Beklagte moge dem Schiedsgericht den fir
die Rechnung des Marriott Hotels Zirich giiltigen Wechselkurs mitteilen. Sie tragen vor,
dass Kosten, die in Schweizer Franken in Rechnung gestellt worden seien, nur zu dem im
Zeitpunkt der Bezahlung der betreffenden Rechnung giiltigen Wechselkurs geltend
gemacht werden konnten (Klagerin 13.08.15, Nr. 3).

Feststellung des Schiedsgerichts

Anwendbare Bestimmungen

Die fiir Kostenfragen einschlagige Bestimmung ist Artikel 37 der Schiedsgerichtsordnung,
in der es unter anderem heif3t:

Entscheidung liber die Kosten des Verfahrens

Die Kosten des Verfahrens umfassen das Honorar und die Auslagen der Schiedsrichter
sowie die Verwaltungskosten der ICC, die der Gerichtshof gemdf3 der bei Beginn des
Schiedsverfahrens giiltigen Kostentabelle festsetzt, die Honorare und Auslagen der vom
Schiedsgericht ernannten Sachverstindigen und die angemessenen Aufwendungen der
Parteien fiir ihre Vertretung und andere Auslagen im Zusammenhang mit dem
Schiedsverfahren.

[...]
[...]
Im Endschiedsspruch werden die Kosten des Verfahrens festgesetzt und bestimmt, welche

der Parteien die Kosten zu tragen hat oder in welchem Verhdltnis sie verteilt werden
sollen.

Bei der Entscheidung liber die Kosten kann das Schiedsgericht alle ihm relevant

erscheinenden Umstdnde berlicksichtigen, einschliefSlich des Ausmafes, in dem jede der
Parteien das Verfahren in einer ziigigen und kosteneffizienten Weise betrieben hat.

[...]

720. Auf der Grundlage dieser Bestimmung soll das Schiedsgericht:
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3.2.

721.

722.

723.

724.

725.

- die vom ICC-Gerichtshof festgesetzten Kosten des Schiedsverfahrens auf die Parteien
verteilen; und

- die Hohe und das Verhiltnis der von den Parteien jeweils zu tragenden Kosten der
Parteien bestimmen.

Verteilung der Kosten des Schiedsverfahrens (Honorare und Auslagen der Schiedsrichter
und Verwaltungskosten der ICC)

Der Gerichtshof hat in seiner Entscheidung vom 31. Marz 2016 die Kosten des
Schiedsverfahrens nach Maligabe von Artikel 37 Abs. 1 der ICC-Schiedsgerichtsordnung auf
USD 1 819 053,00 festgesetzt.

Die Klagerin und Zusatzliche Partei haben an den Gerichtshof einen Kostenvorschuss in
Hohe von USD 1 400 000,00 gezahlt, wahrend die Beklagte einen Vorschuss auf die Kosten
des Schiedsverfahrens in Hohe von USD 600 000,00 geleistet hat.

Das Schiedsgericht wird diese Kosten auf die Parteien verteilen und lGber das Verhaltnis
der von den einzelnen Parteien zu tragen Kostenanteile entscheiden. Es ist unstreitig, dass
das Schiedsgericht insoweit einen grollen Ermessensspielraum hat. Es hat hierbei alle
Umstdnde zu berlicksichtigen und alle Aspekte des Verfahrens gegeneinander abzuwagen.
Insbesondere soll das Schiedsgericht den Ausgang des Schiedsverfahrens berlicksichtigen,
aber auch das Verhalten und die Argumentation der Parteien im Laufe des Verfahrens
sowie die Umstande, die der Auseinandersetzung zu Grunde liegen.

Der Ausgang des Schiedsverfahrens

Der erste zu berlicksichtigende Aspekt ist der Ausgang des Schiedsverfahrens. Gibt das
Schiedsgericht der Klage einer Partei statt, sollte es auch eine entsprechende
Kostenentscheidung treffen. Im vorliegenden Fall entscheidet das Schiedsgericht wie folgt:

a) Klagerin und Zusatzliche Partei: lhre Klageanspriiche in Hohe von
EUR 834 000 000,00 wurden zuriickgewiesen ebenso wie der hilfsweise geltend
gemachte Anspruch auf Zahlung von EUR 4 669 479 113,50 sowie der Antrag auf
Feststellung der Nichtigkeit des zwischen den Parteien am 6. Dezember 2010
geschlossenen Anteilskaufvertrages. Auch der Widerspruch gegen den Request
for Joinder (Antrag auf Einbeziehung) wurde abgelehnt.

b) Beklagte: lhre Widerklage zur Geltendmachung der Gegenanspriiche in Hohe
von EUR 24,8 Millionen zuziiglich Zinsen wurde abgewiesen. Das Schiedsgericht
hat jedoch festgestellt, dass die Klagerin und Zusatzliche Partei in einem Fall
ihre vertraglichen Pflichten verletzt haben, was belegt, dass die Widerklage dem
Grunde nach gerechtfertigt war: Dennoch scheitert die Widerklage am
fehlenden Nachweis der Schadenshéhe.

Folglich sollte in den Augen der Mehrheit der Mitglieder des Schiedsgerichts der Tatsache,
dass die Beklagte wegen nicht hinreichend substantiierter Darlegung der Schadenshdhe
mit der Widerklage unterliegt, bei der Bericksichtigung des Ausgangs des
Schiedsverfahrens vergleichsweise geringes Gewicht zukommen.

196



726.

727.

b)

728.

729.

730.

731.

732.

733.

Ferner ist das Schiedsgericht einhellig der Auffassung, dass dieses Verfahren einen
Missbrauch der europarechtlichen Regelungen zur staatlichen Beihilfe zum Zweck der
Erlangung eines finanziellen Vorteils darstellt. Die von der Klagerin und Zusatzlichen Partei
geltend gemachten Anspriiche waren daher sogar in dem Fall zurlickzuweisen gewesen,
wenn die Transaktion vom 6. Dezember — entgegen der mehrheitlichen Auffassung —
tatsachlich eine staatliche Beihilfe enthalten hatte und bei der Europdischen Kommission
hatte angemeldet werden missen.

Dieses Ergebnis wiirde eine Verteilung der Kosten auf die beiden Parteien rechtfertigen,
auch wenn das Schiedsgericht mehrheitlich der Auffassung ist, dass ein sehr betrachtlicher
Teil der Kosten des Schiedsverfahrens von der Klagerin und Zusatzlichen Partei zu tragen
sind.

Das Verfahren

Der Ausgang des Schiedsverfahrens tragt nicht notwendiger Weise den unternommenen
Anstrengungen, den ergriffenen MaRnahmen und der fiir dieses recht zeitaufwandige
Verfahren investierten Zeit Rechnung. Er tragt auch anderen Umstdanden nicht Rechnung,
einschlieRlich der Frage, inwieweit die einzelnen Parteien das Schiedsverfahren in einer
ziigigen und kostensparenden Weise betrieben haben (vgl. ICC Commission Report (ICC-
Kommissions-Bericht), Decision on costs in international arbitration (Kostenentscheidung
in internationalen Schiedsverfahren), Abdruck aus dem ICC Dispute Resolution Bulletin
(ICC-Streitbeilegungs-Bulletin), 2015, Ziffer 2, S. 9). Das Schiedsgericht wird diese Aspekte
daher bertcksichtigen.

Die Argumentation, Erorterung, Anhérung und Entscheidung lber die von der Kldagerin und
Zusatzlichen Partei geltend gemachten Anspriiche hat in diesem Schiedsverfahren
zweifellos den bei weitem groBten Anteil an Zeit und Arbeit in Anspruch genommen.
Insoweit haben die Parteien vollig unterschiedliche Positionen vertreten, sowohl im
Hinblick auf das rechtliche Konzept der staatlichen Beihilfe als auch mit Blick auf die
wirtschaftliche Analyse des Kaufpreises fir die EnBW-Aktien.

Die Entscheidung Uber die Gegenanspriche der Beklagten machte eine Reihe von
Prifungsschritten erforderlich, auch wenn diese weitaus weniger umfangreich und
zeitaufwandig waren als bei den Klageanspriichen.

Ferner hat das Schiedsgericht alle von beiden Seiten vorgetragenen Einwande gepriift.

Was die Dauer des Verfahrens betrifft, haben beide Parteien behauptet, die jeweils andere
Partei habe die Fihrung des Prozesses verkompliziert. Das Schiedsgericht ist der
Auffassung, dass das vorliegende Verfahren umfangreich und komplex war: Es betont
jedoch, dass die zu entscheidenden Fragen von grofRer Relevanz waren und daher
umfassende Prifungsmallnahmen rechtfertigten. Rickblickend betrachtet ist es nicht
moglich und auch nicht angemessen zu behaupten, eine der Parteien habe das Verfahren
in besonderem Malie erschwert.

Auf der Grundlage des Vorstehenden bestatigt das Verfahren die mehrheitliche Auffassung
der Mitglieder des Schiedsgerichts, dass ein sehr betrdchtlicher Teil der Kosten des
Schiedsverfahrens von der Klagerin und Zusatzlichen Partei zu tragen sind.
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c)

734.

735.

736.

3.3

737.

738.

739.

740.

Allgemeine Wiirdigung

Das Schiedsgericht kann in seiner allgemeinen Wiirdigung den Ursprung der Streitigkeit
sowie die sie umgebenden Umstdande beriicksichtigen. Diese Umstande wurden oben
ausfihrlich dargestellt (vgl. oben, Nr. 526 f.)

In Anbetracht dieser Erwdgungen entscheidet das Schiedsgericht mit der Mehrheit seiner
Mitglieder, dass 75% der Kosten des Schiedsverfahrens von der Klagerin und Zuséatzlichen
Partei zu tragen sind (75% von USD 1 819 053 = USD 1 364 289,75) und 25% von der
Beklagten (25% von USD 1 819 053 = USD 454 763,25).

Angesichts der bereits von den Parteien geleisteten Kostenvorschiisse sind von der
Kldgerin und Zusatzlichen Partei USD 145 236,75 an die Beklagte zu zahlen (USD 600 000 —
USD 454 763,25 = USD 145 236,75).

Ermittlung, Festsetzung und Verteilung der Kosten der Parteien (angemessene
Anwaltskosten und sonstige den Parteien entstandene Kosten)

Gemal Artikel 37 Abs. 1 der ICC-Schiedsgerichtsordnung kann das Schiedsgericht auch auf
der Grundlage der von den Parteien vorgelegten Kostenaufstellungen und der von ihnen
gestellten Antrage die Kosten der Parteien ermitteln, festsetzen und Gber deren Verteilung
entscheiden. In diesem Abschnitt wird sich das Schiedsgericht daher mit dem folgenden
Thema beschaftigen: Ermittlung und Festsetzung der Kosten der Parteien, wobei das
Schiedsgericht insbesondere prifen wird, ob die Hohe der geltend gemachten Anspriiche
»,angemessen” ist (vgl. Unterabschnitt a).

Was die Angemessenheit der Kosten der Parteien angeht, existiert in der ICC-
Schiedsgerichtordnung keine entsprechende Definition. Ein bei Anwendung des gesunden
Menschenverstands machbarer Ansatz besteht darin zu priifen, ob die Kosten im Vergleich
zum Streitwert oder dem Wert des Streitgegenstandes angemessen und verhaltnismaRig
sind und/oder ob die Kosten in verhaltnismaRiger und angemessener Weise entstanden
bzw. angefallen sind (ICC Commission Report, a.a.0., S. 12). Im Anschluss daran wird das
Schiedsgericht (ber die Verteilung dieser angemessenen Kosten auf die Parteien
entscheiden (vgl. Unterabschnitt b).

Ermittlung und Festsetzung der Kosten der Parteien

Wie bereits oben ausgefiihrt (vgl. Nr. 702) machen die Kldgerin und Zusatzliche Partei nach
der Aktualisierung der Zahlung vom 13. August 2015 einen Betrag von insgesamt
EUR 4 463 431,33 (inkl. MwSt.) geltend.

Mit Blick auf diese Summe stellt das Schiedsgericht die folgenden Erwagungen an:

a) Der Betrag ist zweifellos betrachtlich, erscheint aber mit Blick auf die unternommenen
Anstrengungen und die Bedeutung der Sache nicht unverhaltnismaRig. Der Betrag ist
auch erheblich geringer als der von der Beklagten geltend gemachte Anspruch. Auch
wenn die von den Parteien in einem Verfahren geltend gemachten Betrage nicht
notwendiger Weise identisch sein missen, so sollten sie doch vergleichbar sein.
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741.

742.

b)

Folglich erkennt das Schiedsgericht die Kosten der Partei an, die den geringeren
Betrag geltend macht, also die Kosten der Klagerin und Zusatzlichen Partei.

Die Beklagte kritisiert die Einbeziehung der von der Anwaltsfirma CMS in Rechnung
gestellten Kosten in die Kosten der Klagerin und Zusatzlichen Partei. Das
Schiedsgericht sieht keinen Grund, diese Kosten fiir die Beauftragung von CMS zu
einem im Vergleich zu den Kosten und Honoraren der Anwdlte der Beklagten sehr
geringen Betrag nicht zuzulassen. Insbesondere haben die Klagerin und Zusatzliche
Partei vorgetragen, CMS sei im Hinblick auf eine konkrete rechtliche Fragestellung
gegen moderate Vergltung konkret beauftragt worden. Folglich ist die Einbeziehung
der Kosten fir die Inanspruchnahme von CMS zuzulassen.

Die Beklagte kritisiert die Einbeziehung der indirekten Kosten fir die
Inanspruchnahme von Prof. Jonas in die Kosten der Klagerin und Zusatzlichen Partei.
Insoweit stellt das Schiedsgericht fest, dass Prof. Zuck der Beklagten vor der Einleitung
des Verfahrens ein Sachverstandigengutachten vorgelegt hat und dass die insoweit
angefallenen Kosten in die Kostenaufstellung der Beklagten eingeflossen sind. Folglich
sollten auch die Kosten fiir das erste Sachverstandigengutachten von Prof. Jonas, das
ebenfalls vor der Einleitung des vorliegenden Verfahrens erstellt worden ist, in die
Kostenaufstellung der Klagerin und Zusatzlichen Partei aufgenommen werden. Die
Beklagte ist aber auch der Auffassung, dass indirekte Kosten wie beispielsweise die
Kosten im Zusammenhang mit dem Auftritt von Prof. Jonas in einer Fernsehshow
nicht in Kostenaufstellung der Kldgerin und Zusatzlichen Partei einbezogen werden
dirften. Dem Schiedsgericht erscheint dieses Argument lGiberzeugend und es reduziert
somit die Kosten von Prof. Jonas um 10%, also um den Anteil, der Kosten betrifft, die
nicht fir die Zwecke des Schiedsverfahrens aufgewendet wurden. Diese Reduzierung
wird jedoch keinen Einfluss auf die Entscheidung des Schiedsgerichts lber die
Verteilung der Kosten der Parteien haben (vgl. unten, Nr. 746).

Wie oben erwdhnt macht die Beklagte einen Betrag von insgesamt EUR 8 996 775,69
zuziglich CHF 16 950,00 geltend.

Mit Blick auf diese Summe stellt das Schiedsgericht die folgenden Erwagungen an:

a)

b)

Es ist Sache einer jeden Partei, selbst zu entscheiden, wie sie ihre Verteidigung
organisieren mochte. Das Schiedsgericht hat insoweit nicht die Absicht, sich in die
Entscheidung der Parteien und ihrer Anwaélte einzumischen oder ein Urteil tber ihre
Entscheidung zu treffen. Es muss lediglich lber die Frage entscheiden, ob die von
einer Partei gegeniiber der gegnerischen Partei geltend gemachten
Erstattungsanspriiche fir die Zwecke dieser Erstattung angemessen sind. Das
Schiedsgericht hat insoweit den ICC Commission Report (ICC-Kommissions-Bericht),
Decision on costs in international arbitration (Kostenentscheidung in internationalen
Schiedsverfahren), Abdruck aus dem ICC Dispute Resolution Bulletin (ICC-
Streitbeilegungs-Bulletin), 2015, Ziffer 2, zu Grunde gelegt.

Im vorliegenden Fall machen die Klagerin und Zusatzliche Partei Anwaltskosten in
Hohe von EUR 2 954 692,77 (inkl. MwsSt.) geltend: sie missen diesen Betrag als
angemessen angesehen haben. Das schliellt nicht aus, dass ein etwaiger von der
Beklagten aufgewendeter héherer Betrag notwendiger Weise unangemessen ware;
das Schiedsgericht geht jedoch davon aus, dass unter den Umstanden des
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vorliegenden Falles Anwaltskosten in der von der Klagerin und Zuséatzlichen Partei
geltend gemachten GréRenordnung nicht unangemessen sind.

c) Die Beklagte macht als Vergitung fiir eine ihre Anwaltsfirmen einen Betrag von
EUR 3 035 632,90 (exkl. MwsSt.) geltend und als Vergilitung fir eine weitere
Anwaltsfirma einen Betrag von EUR 2 740 176,80 (exkl. MwsSt.). Die Klagerin und
Zusatzliche Partei widersprechen der Einbeziehung der Kosten fiir die Leistungen
beider Firmen als ,angemessene” Kosten, weil hier zwei von der Beklagten
beauftragte Firmen jeweils Betrage in dhnlicher Gr6Renordnung in Rechnung stellten,
ohne dass eine Erklarung dafir geliefert wirde, warum zwei Anwaltsfirmen
notwendig seien.

Das Schiedsgericht ist der Ansicht, dass es sich bei beiden Anwaltsfirmen, hinsichtlich
derer die Beklagte Kostenerstattung verlangt, um Unternehmen von hohem
internationalem Ansehen handelt und dass davon auszugehen ist, dass jedes von
ihnen die fir dieses Schiedsverfahren erforderlichen Qualifikationen aufweist. Das
Schiedsgericht sieht keinen Grund, warum eine der Anwaltsfirmen nicht allein in Lage
und qualifiziert genug gewesen sein sollte, ein ICC-Schiedsverfahren in der Schweiz zu
flihren, in dem es um Fragen des deutschen Rechts und des europadischen Rechts
geht. Das Schiedsgericht ist daher der Auffassung, dass es nicht angemessen wire,
wenn die Klagerin und Zusatzliche Partei einen Teil der Kosten tragen musste, die die
Beklagte fir die Leistungen der zweiten Anwaltsfirma aufgewendet hat. Es erkennt
somit die von der Beklagten fir die zweite Anwaltsfirma geltend gemachten Kosten
nicht als angemessen an.

d) Was die Kosten angeht, die als ,Vom Ausgang des Schiedsverfahrens abhdngige Kosten
(Erfolgshonorar)” bezeichnet werden, die einen Betrag von EUR 1 238 249,33 fiir diejenige
Anwaltsfirma ausmachen, die im Schiedsverfahren als flihrender Prozessbevollmachtigter
agierte, weisen die Kldagerin und Zusatzliche Partei diese als unangemessen und den
deutschen Bestimmung Uber die Anwaltsverglitung zuwider laufend zuriick. Sie berufen
sich insoweit auf einen Satz im ,Secretariat’'s Guide to ICC-Arbitration”
(FRY/GREENBERG/MAZZA, The Secretariat’s Guide to ICC-Arbitration, Paris 2012'"), in dem
die Autoren dieses Buches der von ihnen vertretenen Auffassung Ausdruck verleihen, dass
sich auf Erfolgshonorarabreden beruhende Anspriiche ,als kontrovers bzw. umstritten
erweisen kénnen” (Abschnitt 3-1491). Diese Auffassung wird jedoch weder in dem Buch
noch von der Klagerin und Zusatzlichen Partei durch entsprechende Argumente
untermauert.

Das Schiedsgericht ist der Auffassung, dass die maligebliche Frage darin besteht, ob der
insgesamt fir Anwaltskosten geltend gemachte Betrag angemessen ist. Ist das der Fall,
sollte es irrelevant sein, dass ein Teil dieser Vergiitung nur in Abhangigkeit vom Ausgang
des Verfahrens gezahlt werde — natirlich vorausgesetzt, dass diese Verglitung tatsachlich
von der Partei gezahlt wird, die diese Kosten im Schiedsverfahren geltend macht. Die von
der ersten von der Beklagten beauftragten Anwaltsfirma geltend gemachten Kosten sind
beinahe identisch mit der Hohe des von der Klagerin und Zusatzlichen Partei geltend

“ Ungeachtet des Titels heiSt es in dem Buch einschriankend, dass die in ihm zum Ausdruck gebrachten
Ansichten diejenigen seiner Autoren sind (drei ehemalige Mitarbeiter der ICC) und fir die ICC oder den
Gerichtshof oder dessen Secretariat nicht verbindlich sind.
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e)

f)

g)

gemachten Erstattungsanspruchs; wie oben ausgefiihrt, erachtet das Schiedsgericht
Kosten dieser GroRenordnung nicht als unangemessen.

Die Klagerin und Zusatzliche Partei berufen sich ferner auf die BRAO mit dem Argument,
dass hiernach eine Erfolgshonorarabrede nichtig sei. Das Schiedsgericht stellt insoweit
fest, dass die Leistungen, fiir die die Beklagte Kostenerstattung verlangt, von einer
internationalen Anwaltsfirma erbracht wurden, und zwar unter der Unterschrift ihrer in
Paris ansdssigen Partner und fiir gegeniber einem franzésischen Mandanten erbrachte
Leistungen in einem in der Schweiz durchgefiihrten Schiedsverfahren. Die Klagerin und
Zusatzliche Partei haben nicht dargelegt, dass das deutsche Gesetz in dieser Konstellation
Anwendung findet. Sie tragen vor, dass eines der Mitglieder der zweiten von der Beklagten
beauftragten Anwaltsfirma ein deutscher Anwalt sei. Das Schiedsgericht erachtet diesen
Aspekt jedoch nicht als ausschlaggebend fiir seine Entscheidung tiber die Angemessenheit
der geltend gemachten Kosten.

Mit ihrer Kostenaufstellung macht die Beklagte einen Betrag in HOhe von
EUR 2 793 570,03 inkl. MwsSt. fir Sachverstandigenleistungen geltend, verglichen mit
einem von der Beklagten fiir Sachverstandigenleistungen geltend gemachten Betrag von
EUR 1 133 598,80 inkl. MwsSt. Die Klagerin und Zusatzliche Partei erheben eine Reihe von
Einwdnden in Bezug auf die Notwendigkeit der Inanspruchnahme einzelner
Sachverstandiger, die Greifbarkeit der erbrachten Leistungen sowie die von ihnen in
Rechnung gestellten Betrage. Weder die Ausfiihrungen der Beklagten noch die Einwande
der Klagerin und Zusatzlichen Partei sind in hinreichendem Male detailliert und
substantiiert, um Uber die einzelnen Positionen Punkt fiir Punkt zu entscheiden. Zudem
erachtet das Schiedsgericht es als schwierig, ein Urteil in finanzieller Hinsicht liber den
Nutzen und die Relevanz der von jedem einzelnen Sachverstiandigen erbrachten
Leistungen und die von ihnen jeweils hierfiir in Rechnung gestellten Betrdge zu fallen. Das
Schiedsgericht ist jedoch der Auffassung, dass die insgesamt von der Beklagten als
Vergiitung fur die Sachverstindigen-Leistungen geltend gemachte Summe Uber die
angemessenen Erfordernisse, die sich aus den Fragestellungen im Rahmen dieses
Schiedsverfahrens ergeben, hinaus geht. Unter Ausnutzung seines ihm in Bezug auf
Kostenerstattungsfragen zustehenden Ermessensspielraums setzt das Schiedsgericht die
Kosten, hinsichtlich derer die Beklagte angemessener Weise Erstattung verlangen kann,
auf einen Betrag von EUR 1,5 Millionen fest.

Was die von der Beklagten geltend gemachten Auslagen angeht, ist das Schiedsgericht in
Ubereinstimmung mit dem von der Kligerin und Zusitzlichen Partei vorgebrachten
Einwand der Auffassung, dass nur die von der Anwaltsfirma des flihrenden
Prozessbevollmachtigten geltend gemachten Auslagen zugelassen werden kénnen, also
ein Betrag von EUR 150 580,92.

Schlielllich macht die Beklagte Kosten der Anhorung geltend, die die Kosten fir den
Gerichtsstenografen sowie die Kosten fiir den ,Verhandlungsort” umfassen. Die Klagerin
und Zusatzliche Partei wenden ein, die Kosten fir den ,Verhandlungsort” beliefen sich
nicht — wie von der Beklagten fiir die beim Marriott Zirich zu leistende Anzahlung geltend
gemacht — auf CHF 16 950, sondern lediglich auf CHF 16 150, da das Marriott die Kosten
auf Grund der verkirzten Dauer der Anhorung reduziert habe. Das Schiedsgericht lasst
daher die reduzierten Kosten so zu, wie sie vom Marriott Hotel in Rechnung gestellt
wurden.
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743.

b)

744.

745.

746.

747.

748.

749.

Auf der Grundlage des Vorstehenden werden die Betrage in Hohe von EUR 5 924 463,15
und CHF 16 150 als angemessene Kosten der Beklagten sowie ein Betrag von
EUR 4 350 071,45 als angemessene Kosten der Klagerin und Zusatzlichen Partei
zugelassen.

Verteilung der Kosten auf die Parteien

Das Schiedsgericht hat die Kosten des Schiedsverfahrens im folgenden Verhaltnis verteilt:
Klagerin und Zusatzliche Partei 75% und Beklagte 25% (vgl. oben 735).

Flr das Schiedsgericht gibt es keinen Grund, in Bezug auf die Verteilung der Kosten der
Parteien ein anderes Verteilungsverhaltnis anzuwenden. Folglich sollen die Klagerin und
Zusatzliche Partei 75% der Kosten der Beklagten tragen.

Es ist offensichtlich, dass die endgiiltige Verteilung der Kosten der Parteien nicht auf einer
mathematischen Analyse beruht, weil das Schiedsgericht, dem im Rahmen der Wiirdigung
ein erheblicher Ermessensspielraum zusteht, seine Entscheidung auf die Umstidnde des
Verfahrens griindet. Ausgehend von den oben genannten Kriterien kommt das
Schiedsgericht zu dem Schluss, dass es fair und angemessen ist, die Klagerin und
Zusatzliche Partei zur Zahlung eines Betrages von EUR 4 000 000,00 zu verurteilen.

In Bezug auf die Verzinsung der Kosten der Parteien hat die Beklagte in ihrer
Stellungnahme zur Kostenaufstellung ihren Antrag wie folgt wiederholt, wonach

»das Schiedsgericht das Land Baden-Wiirttemberg verurteilen mége, bis zur vollstindigen
Zahlung an die EDFl Zinseszinsen auf die der EDFl entstandenen Prozesskosten und
Auslagen zu den jeweils an den Daten, an denen diese Kosten bezahlt wurden, giiltigen
internationalen Zinssétzen zu zahlen.”

Das Schiedsgericht ist der Auffassung, dass die Frage der Zinszahlung im vorliegenden Fall
relevant sein kénnte, weil das Verfahren zeitaufwandig und kompliziert war. Die EDFI hat
daher Uber einen gewissen Zeitraum hinweg Prozesskosten und Auslagen verauslagt. In
ihrem Zinsantrag verlangt die Beklagte jedoch Zinsen ,ab dem Zeitpunkt, an dem die
Kosten jeweils bezahlt wurden.” Das Schiedsgericht stellt insoweit fest, dass die Beklagte
weder in ihrer Kostenaufstellung vom 31. Juli 2015 noch in ihrer Stellungnahme vom 13.
August 2015 den dies a quo, also die jeweiligen Referenztage flir diese Zinszahlungen
genannt hat. Sie hat lediglich ,Kosten (exkl. MwsSt.) fiir den Zeitraum ab dem 15. Februar
2012 aufgefiihrt, der jedoch nicht als Zahlungsdatum fiir die Prozesskosten angesehen
werden kann. Das Schiedsgericht befindet daher, dass die Beklagte den dies a quo fiir den
von ihr geltend gemachten Zinsanspruch nicht hinreichend substantiiert dargelegt hat. Aus
diesem Grund weist das Schiedsgericht den Zinsanspruch zurick.

Andererseits ist das Schiedsgericht der Ansicht, dass der obige Antrag (vgl. Nr. 747) nach
der internationalen schiedsgerichtlichen Praxis die einfachen Zinsen auf die von der EDFI
gezahlten Prozesskosten und Auslagen ab dem Zeitpunkt des Schiedsspruchs umfasst.
Diese Zinsen sollen auf der Grundlage des in Deutschland giiltigen gesetzlichen Zinssatzes
zugesprochen werden, weil die Frage der Zinsen und des Zinssatzes Teil des materiellen
Rechts sind, anders als im Common Law, wo dies eine prozessuale Frage ist. Daher sollte
der Zinssatz auf der Grundlage des deutschen Rechts bestimmt werden, insbesondere auf
der Grundlage von & 288(1) BGB, der einen jahrlichen Verzugszinssatz von filnf
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3.4.

750.

751.

Prozentpunkten (iber den Basiszinssatz vorsieht. Da der Basiszinssatz Schwankungen
unterliegt, wird das Schiedsgericht den Zinssatz nicht festlegen. Der Zinssatz kann dann
gef. von den Parteien auf geeignete Weise berechnet werden. Somit findet auf die
Prozesskosten und Auslagen der Beklagten ab dem Zeitpunkt nach Ablauf von 30 Tagen
nach Zustellung des Endschiedsspruchs der gesetzliche Zinssatz nach Maligabe von
§ 288(1) BGB Anwendung.

Abweichende Auffassung von Prof. Karl-Heinz Bockstiegel

Das Mitglied des Schiedsgericht Prof. Bockstiegel vertritt die folgende abweichende
Auffassung: Bei allem Respekt fiir meine geschdtzten Kollegen muss ich - in Anbetracht
meiner von mir oben unter Nr. 579-581 dargestellten abweichenden Auffassung in der
Sache - feststellen, dass ich mich auch in Bezug auf die Kostenfrage nicht der
mehrheitlichen Auffassung der Mitglieder des Schiedsgerichts anschlieffen kann: Als
relevante Umsténde im Sinne der ICC-Bestimmung des § 37.5 hat das Schiedsgericht die
folgende Aspekte zu beriicksichtigen:

- Im Ergebnis werden sowohl die Klageanspriichen als auch die Widerklageanspriiche
zurlickgewiesen;

- Die Kldger hdtten auf Grund der von ihr vorgetragenen zentralen Argumentation in der
Sache, ndmlich der unterlassenen Anmeldung, obsiegen miissen, weil meiner Ansicht
nach die Transaktion dem von der Europdischen Kommission eingefiihrten MEIP-Test
nicht standhdlt, und sie haben ferner durch die Abweisung der Widerklage obsiegt;

- Die Beklagte hat im Rahmen der hilfsweisen Priifung, ob ein Verstofs gegen die
Anmeldepflicht anerkannt wiirde, obsiegt, was zur Klageabweisung fiihrte.

In Anbetracht dieser Umstéinde hdtte ich es fiir angemessen gehalten, die Kosten des

Schiedsverfahrens zu je 50% auf die Parteien zu verteilen und im Ubrigen die Parteien ihre
jeweiligen Kosten der Vertretung selbst tragen zu lassen.
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752.

C. Schiedsspruch

Aus den vorgenannten Griinden entscheidet das Schiedsgericht wie folgt:

Das Schiedsgericht ist fiir die Entscheidung iiber die von der Beklagten gegen die
Zusdtzliche Partei geltend gemachten Anspriiche zustidndig [Beklagte 6], [Beklagte
7], [Beklagte 8], [Beklagte 9].

Die Klage der Klégerin und Zusdtzlichen Partei wird hinsichtlich der Klageanspriiche
[Kldgerin 1], [Klagerin 2] und [Klagerin 3] abgewiesen.

Die Widerklage hinsichtlich des von der Beklagten geltend gemachten
Gegenanspruchs [Beklagte 10] wird abgewiesen.

Die Kldgerin und Zusditzliche Partei tragen 75 % und die Beklagte 25% der Kosten
des Schiedsverfahrens, die auf USD 1 819 053 festgesetzt wurden. In Anbetracht der
von den Parteien bereits geleisteten Kostenvorschiisse, sind die Kldgerin und
Zusdtzliche Partei verpflichtet, an die Beklagte USD 145 236,75 zu zahlen.

Die Kldgerin und Zusditzliche Partei werden verurteilt, an die Beklagte einen Betrag
von EUR 4 000 000,00 fiir die Kosten der Beklagten zu zahlen, die innerhalb von 30
Tagen ab Zustellung des Endschiedsspruchs zahlbar sind, zuziiglich einfacher Zinsen
bis zur volistindigen Zahlung in Héhe des in Deutschland giiltigen gesetzlichen
Zinssatzes.

Alle weiteren Antrige, Klageanspriiche und Wiederklageanspriichen werden
zuriickgewiesen.
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