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Mitteilung des Senats an die Blrgerschaft

Umsetzung des Volksentscheids
tiber die Hamburger Strom-, Gas- und Fernwarmeleitungsnetze -
Vertrage mit der Vattenfall GmbH
zum Erwerb der Vattenfall Warme Hamburg GmbH

Anlass und Ausgangslage

Mit dem Rickkauf des Fernwarmesystems setzt
der Senat den Volksentscheid vom 22. September
2013 ,Unser Hamburg — Unser Netz“ um, durch den
sich die Hamburgerinnen und Hamburger mehrheit-
lich dafiir ausgesprochen haben, dass ,Senat und
Birgerschaft fristgerecht alle notwendigen und zulés-
sigen Schritte unternehmen [sollen], um die Hambur-
ger Strom-, Fernwarme- und Gasleitungsnetze 2015
wieder vollstandig in die Offentliche Hand zu tiberneh-
men.*“

Zugleich schafft der Senat damit die Grundlage fiir
eine erfolgreiche Energiewende in Hamburg, die auf
eine nachhaltige Energieversorgung ohne fossile
Brennstoffe gerichtet ist, den CO,-AusstoB erheblich
reduziert und dartiber hinaus die Energiepreise fur die
Verbraucher stabil hélt.

Der Senat hat seit 2013 konsequent an der Umset-
zung des Volksentscheids gearbeitet und die schritt-
weise Rekommunalisierung der Energienetze dazu
genutzt, die energiepolitische Wende im Sinne der
Verbraucherinnen und Verbraucher voran zu treiben.

In einem ersten Schritt wurde im Februar 2014 das
Stromnetz erworben (siehe Drucksache 20/10666).

Anfang 2018 folgte der vollstdndige Rickkauf des
Gasnetzes (siehe Drucksache 20/14065).

Die Fernwérmeleitungen sind die dritte Hambur-
ger Energieversorgungsinfrastruktur. Die Vattenfall
Warme GmbH (VWH) betreibt in Hamburg ein ge-
schlossenes Fernwédrmesystem. Die Gesamtlange
des Hamburger Netzes betragt heute rund 840 Kilo-
meter. Etwa 480.000 Wohneinheiten werden in der
Hansestadt mit Fernwarme versorgt, die derzeit in
zwei Heizkraftwerken (Wedel und Tiefstack), den Mill-
verbrennungsanlagen sowie funf Heizwerken erzeugt
wird.

Anders als bei Strom- und Gasleitungen sind bei
der Fernwarme die Warmequellen Teil des gesamten
Fernwarmesystems. Hinzu kommt eine im Vergleich
zum Strom- und Gasmarkt geringere Regulierung. Er-
werb, Ausbau und Betrieb des Fernwarmenetzes sind
damit wirtschaftlich und technisch anspruchsvoller als
bei den anderen Energienetzen. Zugleich ist aber der
Einfluss auf die Art der Energieerzeugung und damit
die energie- und umweltpolitische Bedeutung groéBer.

Es erweist sich als gute Ausgangslage, dass der
Senat bereits Ende 2012 einen strategischen Einfluss
auf das Fernwarmesystem mit einem Anteil von 25,1 %
an der VWH erlangt hat. Grundlage des damaligen
Kaufpreises war ein dafir ermittelter objektivierter
Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag 1. Ja-
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nuar 2012 nach berufsstandischen Grundséatzen (Ins-
titut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. Stan-
dard 1 - IDW S 1) in Héhe von 1.300 Mio. Euro. Bezo-
gen auf einen Anteil von 25,1 %, ergab sich demnach
ein Kaufpreis von 325 Mio. Euro.

Im Rahmen der Verhandlungen fiir den Erwerb der
restlichen 74,9% an der VWH nach dem Volks-
entscheid 2013 konnte auf die bestehenden Vertrage
zurlickgegriffen werden. Die Vattenfall GmbH (Vatten-
fall) raumte der HGV Hamburger Gesellschaft fiir Ver-
mogens- und Beteiligungsverwaltung mbH (HGV) eine
unwiderrufliche Kaufoption zum Erwerb samtlicher
von Vattenfall gehaltenen Anteile an der VWH zu
einem Mindestunternehmenswert von 950 Mio. Euro
sowie etwaiger Gesellschafterdarlehen zum wirt-
schaftlichen Vollzugstag 1. Januar 2019 ein.

Unter Federfihrung der Behdérde fir Umwelt und
Energie konnte mit Vattenfall im Sommer 2018 eine
Verstandigung auf eine technische Konzeption er-
reicht werden, die einen Kohleausstieg bei der Wér-
meherstellung und einen Ersatz des Heizkraftwerkes
Wedel zu wirtschaftlichen Bedingungen und ohne
Preissteigerungen, die Uber die sonstigen Entwicklun-
gen im Energie- bzw. Warmemarkt hinausgehen, fir
die Fernwarmekundinnen und -kunden ermdglicht.
Der Senat hat Vattenfall eine kooperative Zusammen-
arbeit in der Umsetzung des Konzeptes angeboten,
bestand allerdings auf einer verlésslichen Vereinba-
rung zur spéateren vollstandigen Ubernahme der Fern-
warmegesellschaft in die 6ffentliche Hand und eine
sofortige Mehrheitsbeteiligung der Stadt an der Fern-
warmegesellschaft VWH, weil er nur so mit hinrei-
chender Sicherheit fir eine Umsetzung des Volksent-
scheids und seiner energiepolitischen Ziele sowie die
Einhaltung der Preisgarantie fir die Endverbrauche-
rinnen und -verbraucher sorgen kann.

Da Vattenfall insbesondere eine Mehrheitsbeteili-
gung der Stadt am Unternehmen VWH abgelehnt hat,
schlagt der Senat der Blirgerschaft nach eingehender
Prufung der damit einhergehenden rechtlichen, tech-
nischen und wirtschaftlichen Fragen vor, die vertrag-
lich vereinbarte Option des vollstdndigen Rickkaufs
auszuuben und das Fernwdrmesystem zum 1. Januar
2019 in die stadtische Alleinverantwortung zu Uber-
nehmen.

Die Austbung der Kaufoption und der Zugang der
Erklarung missen im Zeitraum vom 21. November bis
30. November 2018 erfolgen. Nach Ausibung der
Kaufoption ist der bisher ausverhandelte Call-, Kauf-
und Ubertragungsvertrag notariell zu beurkunden.

Il.
Unternehmenswertermittlung

Eine sorgféltige betriebswirtschaftliche Prifung
unter Einbeziehung umfangreicher gutachterlicher
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Hilfe hat ergeben, dass unter Einbeziehung steuer-
licher und unternehmenskonzeptioneller Rahmenbe-
dingungen der im Vertrag zugrunde gelegte Mindest-
unternehmenswert aus Sicht der Freien und Hanse-
stadt Hamburg als K&uferin des Unternehmens ange-
messen ist. Damit ergeben sich fir die Umsetzung
des Volksentscheids und die Weichenstellung fur eine
klimafreundliche Energiepolitik weder aus rechtlicher
noch wirtschaftlicher Hinsicht durchgreifende Hinder-
nisse.

1. Unternehmensbewertung durch BDO

Im Rahmen des in der Vereinbarung Wérme fest-
gelegten Bewertungsverfahrens wurde zur Fest-
stellung des Unternehmenswerts gemeinsam von
Vattenfall und der HGV die BDO AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Hamburg (BDO) als Gutach-
ter mit der Ermittlung eines Unternehmenswertes
nach IDW S 1 fiir die VWH zum Stichtag 1. Januar
2019 - auch einschlieBlich der Unternehmensein-
heit Heizkraftwerk Wedel - beauftragt. Wichtiger
Bestandteil der Unternehmensplanung und damit
dieser Bewertung war das bisherige Erzeugungs-
und Wéarmebezugskonzept der VWH, u.a. auch
das Ersatzkonzept fir das Heizkraftwerk Wedel.
Da sich die Gesellschafter Vattenfall und HGV bis
Ende 2017 nicht auf ein gemeinsames Konzept fiir
die zuklnftige Warmeversorgung verstandigen
konnten, wurde der Unternehmensbewertung die
bisherige Konzeption der Geschéaftsfihrung bzw.
des bisherigen Mehrheitseigners zugrunde gelegt.
Ein wesentlicher Baustein des Erzeugungs- und
Versorgungskonzepts war dabei eine Belieferung
mit Fernwérme aus dem Kraftwerk Moorburg.

Der Gutachter hat sein Ergebnis am 31. Mai 2018
beiden Parteien vorgelegt. Als Unternehmenswert
far die VWH (incl. Heizkraftwerk Wedel) wurde ein
Wert in Héhe von 645,1 Mio. Euro ermittelt.

Beide Vertragsparteien haben die von BDO ermit-
telten Unternehmenswerte anerkannt und auf die
Anrufung eines Zweitgutachters verzichtet. Damit
gilt der Wert von 645 Mio. Euro als vom Gutachter
gemaB Konsortialvertrag festgestellter, kaufpreis-
relevanter Unternehmenswert. Dieser Unterneh-
menswert liegt damit um rund 305 Mio. Euro unter
dem in der Vereinbarung Wéarme festgelegten
Mindestkaufpreis von 950 Mio. Euro fiir 100 % der
Anteile an der VWH.

Diese Unternehmensbewertung erfolgte durch die
BDO auf sogenannter objektivierter Basis und
damit ausdriicklich unter AuBerachtlassung indivi-
dueller wertbildender Faktoren der Vertragspart-
ner. Wertsteigernde Faktoren wie das Unterneh-
menskonzept, vorteilhafte Konzernstrukturen oder
sich absehbar d&ndernde Férderbedingungen blie-
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ben bei einer derartigen Betrachtung bewusst
unbericksichtigt.

. Grundziige des zukiinftigen Warmekonzeptes

Grundlage fiir die Umsetzung des Volksentscheids
bei der Fernwarme ist ein mit dem bisherigen
Mehrheitseigner an der VWH nach eingehenden
Prifungen und Beratungen grundséatzlich einver-
nehmliches technisches Konzept, das auf die Ein-
beziehung des Kraftwerks Moorburg verzichtet.
Mit einem innovativen Warmekonzept soll die
Fernwarmeversorgung mit dem Ziel einer verstark-
ten Nutzung erneuerbarer Energien und CO,-ar-
merer Brennstoffe in der Warmeerzeugung umge-
baut, sowie Kostensicherheit und Preisstabilitat im
Rahmen der sonstigen Entwicklung im Energie-
und Warmemarkt fir die angeschlossenen Haus-
halte und Gewerbeeinheiten in Hamburg erreicht
werden. Voraussetzung dafur ist, dass der Betrieb
und das Investitionsprogramm der Fernwarmege-
sellschaft so wirtschaftlich sind, dass keine Preis-
steigerungen fir die Endkunden erforderlich wer-
den, die Uber die allgemeine Kostenentwicklung
im Energie- bzw. Warmemarkt hinausgehen.

Das zuklinftige Wéarmekonzept zum Ersatz des
kohlebetriebenen Heizkraftwerks (HKW) in Wedel
beruht auf L6sungsvorschlagen, die in enger Zu-
sammenarbeit der Behorde fir Umwelt und Ener-
gie mit Vattenfall und den 6ffentlichen Unterneh-
men Stadtreinigung Hamburg A6R (SRH), Ham-
burg Energie GmbH (HE) und Hamburger Stadt-
entwasserung AR (HSE) erarbeitet wurden. Im
Rahmen eines gemeinsamen Projekts ,Erneuer-
bare Warme Hamburg“ wurden gemeinsam mit
Vattenfall als Mehrheitsgesellschafter der VWH
geeignete technische Ldsungen entwickelt und
konkretisiert. Alle nétigen neuen Warmeerzeu-
gungsanlagen werden nach dem Stand der Tech-
nik und 6kologisch sowie 6konomisch hohen Stan-
dards geplant und errichtet.

Mit dem neuen Versorgungskonzept geht die zu-
kiinftige Warmegesellschaft einen wesentlichen
Schritt zur Dekarbonisierung der Hamburger Fern-
warme. Mit dem Umbau der Erzeugungsanlagen
zunachst in Wedel und zu einem spéateren Zeit-
punkt in Tiefstack sollen Warmequellen auf Grund-
lage von erneuerbaren Energien und Industrieller
Abwérme die zentralen Bausteine sein, um den
Verbrauch von fossiler Energie fiir das Gesamt-
system zu minimieren. Das Zentrum fur Ressour-
cen und Energie (ZRE) der SRH in Stellingen soll
ebenso erneuerbare Warme liefern, wie eine War-
mepumpe auf der Dradenau. Darliber hinaus lie-
fern Industriebetriebe im Hamburger Siiden Ab-
warme aus Produktionsprozessen, die erneuerba-

ren Energien gleichgesellt sind. Die erneuerbaren
Warmequellen sollen von SRH, HE und HSE
errichtet und betrieben werden. Sollte der Regulie-
rungsrahmen (EEG, Stromsteuer, etc.) dies wirt-
schaftlich nicht zulassen, werden gemeinsam L&-
sungen erarbeitet, die die Interessen der zukiinfti-
gen Gesellschaft und den vorgenannten o6ffent-
lichen Unternehmen sinnvoll ausgleichen. Erganzt
wird das Versorgungskonzept durch eine von der
zukinftigen Gesellschaft zu errichtende und zu
betreibende Gas-KWK-Anlage im Hamburger
Suden (voraussichtlich am Standort Dradenau).
Diese Anlagewirddie Warme ausden erneuerbaren
Quellen konditionieren und einen eigenen sehr
effizienten Beitrag zur Warmeversorgung leisten.
Die im Stden erzeugte Warme wird Uiber eine von
der zuklnftigen Gesellschaft zu errichtende und
zu betreibende Leitung nach Norden geleitet und
voraussichtlich in Bahrenfeld an die vorhandene
Wedel-Leitung eingespeist. Diese Leitung kann
nach derzeitigem Planungsstand spéatestens 2024
in Betrieb genommen werden. Die Investition in
diese Leitung ist eine Investition in die Zukunft und
ermdglicht perspektivisch die ErschlieBung weite-
rer Potenziale fiir erneuerbare Energien im Siden
Hamburgs.

Das Konzept stellt eine thermische Leistung von
348 MW dar. Durch Flexibilitdtsoptionen der Gas-
KWK-Anlage und eines Aquiferspeichers kann die
Leistung zeitweise auch auf Uber 400 MW erhoht
werden. Das Ersatzkonzept kann das HKW Wedel
somit vollstandig ersetzten. Mit der Austibung der
Call-Option Wé&rme wird der Planungsprozess flir
diese Investitionen fortgeflhrt.

Bis 2030 sollen nach derzeitiger Planung rund
550 Mio. Euro in das Leitungsnetz und die
Fernwdrmeerzeugungsanlagen investiert werden,
davon rund 120 Mio. Euro fur die Elbquerung, die
erforderlich ist, um die Kunden im Hamburger
Westen von den Erzeugungsanlagen aus dem
Suden zu erreichen. Weitere 430 Mio. Euro sollen
in neue Erzeugungsanlagen investiert werden, ein
groBer Teil davon in die neue Gas-KWK-Anlage.

. Unternehmensbewertung aus Kaufersicht und

Plausibilitatspriifung

Der von BDO ermittelte, sogenannte objektivierte
Unternehmenswert beruht auf einem von der Stadt
nicht beabsichtigten Geschéaftsmodell. Er beriick-
sichtigt darliber hinaus typische wertbildende Fak-
toren aus Kaufersicht nicht und kann daher allein
kein hinreichender MaBstab fir eine Kaufentschei-
dung der Stadt sein. Demzufolge wurde ergan-
zend die LBD-Beratungsgesellschaft mbH, Berlin
(LBD) mit der Ermittlung des Unternehmenswertes
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beauftragt, die auf dem von der Stadt und Vatten-
fall gemeinsam entworfenen neuen Fernwarme-
konzept beruht und die wesentlichen wertbilden-
den Faktoren aus Kaufersicht einbezieht.

Nach einer Plausibilitdtsprifung durch Pricewater-
houseCoopers GmbH (PwC) und Zurechnung
steuerlicher Vorteile durch die Einbindung in den
HGV-Verbund sowie unter Beriicksichtigung der
absehbaren Fortfihrung der KWK-Férderung
durch den Bund ergibt sich aus Kaufersicht ein
Unternehmenswert von mindestens 920 Mio. Euro.

Die Betrachtung von LBD beriicksichtigt Chancen
und Veranderungen, die sich aus einer stadtischen
Eigentimerstellung und die Einbindung in den
HGV-Konzern ergeben kénnten sowie das ver-
anderte Erzeugungskonzept ohne Warmeliefe-
rung aus dem Kraftwerk Moorburg.

Ausgangspunkt fir das Unternehmenskonzept
einer stadtischen Warmegesellschaft und die
dazugehdrige Unternehmensplanung waren die
wirtschaftlichen Ausgangsdaten der VWH. Die
Behorde fir Umwelt und Energie hat mit LBD in
Zusammenarbeit mit den stadtischen Gesellschaf-
ten Hamburg Wasser, Stromnetz Hamburg und
Gasnetz Hamburg sowie in Abstimmung mit der
HGV und PwC das neue Unternehmenskonzept
entwickelt und dieses in einen Businessplan Uber-
fuhrt.

Fir die Business-/Unternehmensplanung (Ergeb-
nisplan, Bilanz bis 2030) wurden folgende wesent-
lichen Eckdaten zugrunde gelegt:

— Preise — Die Preise der Fernwarmelieferung
steigen nicht starker als die vergleichbaren
Kosten der Warmeversorgung auf Basis ande-
rer Energietrager.

— Erzeugungskonzept - Fir die Wedel-Folge-
I6sung wird der aktuelle Stand eines Erzeu-
gungskonzepts der Behérde fur Umwelt und
Energie verwendet, das ab voraussichtlich 2024
das Steinkohleheizkraftwerk Wedel ersetzt. Ab
2030 wird das Steinkohleheizkraftwerk Tief-
stack durch eine gasgefeuerte KWK-Anlage
ersetzt. Fur das Erzeugungskonzept wurde die
Fortflhrung des aktuellen KWKG angenom-
men.

— Personal - Es gibt keine betriebsbedingten
Kindigungen durch die Verdnderung des Er-
zeugungskonzepts oder EffizienzmaBnahmen.

- Mengenwachstum und Investitionen — Das the-
oretische Verdichtungspotenzial der gesamten
Fernwarme betragt nach Berechnungen der
Behérde fir Umwelt und Energie ca. 4.400
GWh. Das im Unternehmenskonzept von LBD
unterstellte Brutto-Wachstum fiir die VWH be-

tragt 80 GWh/a, was rund 2% des derzeitigen
Wé&rmeabsatzes entspricht. Leitungsgebun-
dene Warmeversorgung ist eine SchliisselmaB-
nahme zur Erreichung der stadtischen Klima-
ziele im Warmebereich und wird durch die stad-
tische Wéarmeplanung auch jetzt schon unter-
stltzt

Im Ergebnis fihren das von LBD entwickelte Un-
ternehmenskonzept einer stadtischen Warme-
gesellschaft auf Grund der Belastungen aus dem
Carve-out-Prozess, den Investitionen und den
Kosten fur den Weiterbetrieb des HKW Wedel
nach anfanglich moderaten Uberschliissen zu
deutlich ansteigenden Gewinnen nach Inbetrieb-
nahme der neuen Erzeugungsanlage. Ursachlich
hierfir sind insbesondere die Effekte aus der un-
terstellten KWK-Férderung flr die neue Erzeu-
gungsanlage, die Wachstumsziele und die in An-
satz gebrachten nachhaltigen Synergie- und Effizi-
enzgewinne aus der Zusammenarbeit im Konzern.

In der BDO-Bewertung konnten diese Effekte nicht
abgebildet werden, da im objektivierten Unterneh-
menswert das Unternehmen im Status quo bewer-
tet bzw. die Planung zum Erzeugungskonzept
keine Neuinvestitionen mit KWK-Férderung vor-
sahen.

FUr diesen Businessplan wurde von LBD ein sub-
jektiver Wert aus Kéufersicht von 1.097 Mio. Euro
mit einer Bandbreite von 979 Mio. Euro bis 1.226
Mio. Euro ermittelt einschlieBlich der Effekte einer
verlangerten KWK-Férderung, aber noch ohne
steuerliche Effekte im HGV-Konzernverbund).

Die HGV hat PwC mit einer Plausibilisierung der
energie- und finanzwirtschaftlichen Annahmen
von LBD beauftragt. PwC hat das Rechenmodell
im Hinblick auf die wesentlichen Wertfaktoren und
Planungsannahmen auf Plausibilitat und rechneri-
sche Richtigkeit Uberpruft.

PwC kommt unter Vorsichtsgesichtspunkten zu
dem Ergebnis, dass - unter Anerkennung der
sonstigen Annahmen von LBD - ein im Einzelnen
begriindeter Abschlag von 482 Mio. Euro auf den
von LBD ermittelten Unternehmenswert vorzuneh-
men ist, der insbesondere aus abweichenden An-
nahmen zum anzuwendenden Diskontierungs-
zins, der KWK-Fdrderung sowie einem geringerem
Umsatzwachstum resultiert. Danach errechnet
sich ohne Beriicksichtigung steuerlicher Vorteile
und der absehbaren Fortfihrung der KWK-Férde-
rung ein Unternehmenswert von 615 Mio. Euro.

Zu dem so ermittelten Wert ist noch ein Steuervor-
teil durch die Integration der VWH in den HGV-
Konzern zu beriicksichtigen. Bei zurlickhaltender
Schatzung ergibt sich nach gegenwartigem Stand
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danach ein aktivierungsféahiger Unternehmens- 2. Beihilferecht

wert von 765 Mio. Euro.

Diese bilanzielle Betrachtung erfasst allerdings
nicht die mit hoher Wahrscheinlichkeit anstehen-
den Effekte einer Fortdauer der KWK-Fdrderung in
der bisherigen Form mit einem Wertbeitrag von
155 Millionen Euro. Diese Effekte stellen aus Kau-
fersicht einen erheblichen wertbildenden Faktor
dar und flihren zu einem subjektiven Wert des
Unternehmens von 920 Mio. Euro.

Somit ist auch bei einer konservativen Betrach-
tung der ermittelte subjektive Unternehmenswert
geeignet, eine Kaufentscheidung des Senats auf
der Grundlage des vereinbarten Mindestkaufprei-
ses wirtschaftlich tragfahig zu begriinden.

Auf Grund des handelsrechtlichen Vorsichtsprin-
zips wird in der Bilanz der HGV zum 31. Dezember
2018 eine Wertkorrektur der Anschaffungskosten
in H6he von voraussichtlich bis zu 185 Mio. Euro
vorzunehmen sein, sofern eine KWK-Férderung
bilanzrechtlich noch nicht ansetzbar ist. Diese
kann ggf. spater werterhéhend in Ansatz gebracht
werden, wenn die betreffende Gesetzesanderung
in Kraft getreten ist. Der zum Bilanzstichtag am
31. Dezember 2018 bei der HGV aus dem VWH-
Erwerb tatsachlich zu bilanzierende Wert der Fi-
nanzanlage wird allerdings erst im Rahmen der
Prifung des Jahresabschlusses abschlieBend
feststehen. lhre Bestatigung bleibt dem Jahres-
abschlussprifer der Gesellschaft vorbehalten.

Rechtliche Priifungen

. §7 der Landeshaushaltsordnung (LHO)

Eine Prifung der Vereinbarkeit eines hdheren
Kaufpreises mit dem Grundsatz der Wirtschaftlich-
keit und Sparsamkeit des §7 LHO bestatigt, dass
Volkswillensbildung und parlamentarische Wil-
lensbildung hinsichtlich ihrer Ergebnisse als
gleichrangig anzusehen sind (HVerfG, Urteil vom
13. Oktober 2016, Az. 2/16).

Als Grundlage fir Investitionsentscheidungen der
Stadt von erheblicher finanzieller Bedeutung ver-
langt die LHO Kosten-Nutzen-Analysen. Der Senat
hat die damit verbunden Anforderungen ausfihr-
lich rechtlich prufen lassen. Im Ergebnis der Pri-
fungen ist festzustellen, dass auf Grund der Ange-
messenheit des Kaufpreises in Relation zum sub-
jektiven Unternehmenswert fir den Kaufer das
Gebot des §7 LHO gewahrt wird.

Anders als im Bereich Strom und Gas gibt es im
Bereich der Warmenetze kein Anbietermonopol,
sondern einen wettbewerblich gepragten Markt
verschiedener Versorger. Vor diesem Hintergrund
war eine umfassende und sorgfaltige beihilferecht-
liche Prufung vorzunehmen. Diese haben die be-
teiligten Behérden in alle rechtlichen Erwégungen
aus verschiedenen Perspektiven einflieBen lassen.
MaBgeblich fiir die finale Senatsentscheidung ist
dabei die Abschlussbeurteilung von CMS-Rechts-
anwalte im Auftrag der fur das Beihilferecht zu-
stédndigen Behdrde fir Wirtschaft, Verkehr und In-
novation in Abstimmung mit der federfihrenden
Finanzbehdrde. Diese kommt zu dem Ergebnis,
dass sich die Ausiibung der Call-Option auf Grund
der zum entscheidungserheblichen Zeitpunkt
maBgeblichen Sach- und Rechtslage als beihilfe-
rechtlich unbedenklich darstellt.

Die beihilferechtliche Bewertung einer mdglichen
Ausiibung der Call-Option richtet sich nach dem
sog. Private Investor Test (,PIT“). Danach ist zu
fragen, wie sich ein privater Investor anstelle der
Freien und Hansestadt Hamburg verhalten wirde.
Far den PIT ist auf den aktuellen Erkenntnisstand
abzustellen, wie er im Zeitpunkt der Auslibung der
Option besteht. Daher ist das neue Unterneh-
menskonzept fir die VWH auf Basis der Annah-
men von LBD und PwC zu bericksichtigen. MaB-
geblich fur die Beurteilung, ob ein hypothetischer,
wirtschaftlich rational handelnder privater Investor
unter vergleichbaren Voraussetzungen den An-
teilskauf zu gleichen Konditionen durchfiihren
wirde, ist der subjektive Unternehmenswert aus
Sicht des Kaufers. Nicht-wirtschaftliche Erwagun-
gen spielen bei dieser Betrachtung keine Rolle.
Dieser belduft sich gemaB Berechnungen durch
LBD auf 1.097 Mio. Euro zuzuglich eines im Kon-
zernverbund der HGV fur die VWH erzielbaren
Steuervorteils von voraussichtlich bis zu rund 200
Mio. Euro, mithin auf rund 1,3 Mrd. Euro (obere
Spanne). Und selbst in der konservativeren Be-
trachtung, die sich nach kritischer Plausibilisie-
rung durch PwC ergibt, belauft sich der Unterneh-
menswert inklusive eines vorsichtiger geschéatzten
Steuervorteils auf 920 Mio. Euro (untere Spanne).

Es kénne, so die Beurteilung von CMS, daher da-
hinstehen, ob ein privater Investor seiner Entschei-
dung die Renditeberechnungen von LBD oder den
von PwC gewahlten konservativeren Ansatz zu-
grunde legen wuirde. Ein privater Investor wirde
im Hinblick auf die einzelne zwischen den Gut-
achtern bestehende Dissenspunkte einen mittle-
ren Ansatz zwischen beiden Bewertungen wéahlen;
dies entspreche einem Wert in Héhe von 48,5 Mio.

5
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Euro. Daraus ergebe sich laut CMS fur die beihilfe-
rechtliche Beurteilung ein rechnerischer Unter-
nehmenswert (im Sinne eines subjektiven Kaufer-
werts) in Héhe von 968,5 Mio. Euro. In jedem Falle
liege man damit mit dem vertraglichen Mindest-
kaufpreis von 950 Mio. Euro in einem Rahmen, bei
dem ein privater Investor anstelle der Freien und
Hansestadt Hamburg/HGV bei dieser Sachlage
die Call-Option austiiben wiirde. Die Ausiibung der
Call-Option wiirde daher nicht zu einer Beglnsti-
gung des Verkaufers fihren, weil sie zu Bedingun-
gen erfolge, die privatwirtschaftlichen Grundsat-
zen entsprechen. Mangels einer Beglnstigung
liege damit auch keine Beihilfe zu Gunsten Vatten-
falls vor, so das Urteil von CMS, die angesichts der
offentlichen Thematisierung der beihilferechtli-
chen Fragen gleichwohl eine informelle Abklarung
mit Bundeswirtschaftsministerium und EU-Kom-
mission zur beihilferechtlichen Unbedenklichkeit
empfehlen. Dieser Empfehlung wird der Senat fol-
gen.

V.
Vollzugsbedingungen

Der Senat wird einen sachgerechten, verantwor-

tungsvollen Transformationsprozess im Einklang mit
den rechtlichen und vertraglichen Rahmenbedingun-
gen sowie unter Wahrung der Arbeitnehmerinteres-
sen sicherstellen. Er setzt auf ein vertrauensvolles
Carve-Out-Verfahren mit dem bisherigen Mehrheits-
eigner. Zu diesem Zweck strebt der Senat an, mit dem
bisherigen Mehrheitseigner den sachorientierten Dia-
log fortzusetzen, um die Zeit des Ubergangs vernilinf-
tig gestalten zu kénnen. Den Rahmen bildet der Ver-
trag mit Vattenfall von 2014.

1.

Rechtliche Rahmenbedingungen und Garantien

Der Call-Kauf- und -Ubertragungsvertrag Warme
von 2014 enthalt die konkreten Regelungen zum
Kauf, zur Ubertragung der Anteile, zum Kaufpreis
(Hdhe, Zahlungszeitpunkt, Verzinsung), zur Uber-
nahme eines Gesellschafterdarlehens, die Voll-
zugsbedingungen, die K&ufer- und Verk&uferga-
rantien, die Rechtsfolgen bei VerstoB gegen Ga-
rantien, eine Steuerklausel und sonstige Verpflich-
tungen von Kauferin und Verkauferin.

Mit dem Call-Kauf- und Ubertragungsvertrag gab
Vattenfall eine Reihe von Garantien fur die zu
tbernehmende VWH und auch fir die Unterneh-
menseinheit Heizkraftwerk Wedel ab. Inhalt, Um-
fang und Ausgestaltung der Garantien sowie die
Verjahrungsfristen sind vergleichbar zu den Rege-
lungen im Kaufvertrag Strom, soweit nicht wegen
der anderen Geschéftstatigkeit zusatzliche oder
andere Vereinbarungen zu treffen sind (siehe
Drucksache 20/10666).

Vollzugsbedingung im Call-Kauf- und Ubertra-
gungsvertrag Warme ist ferner die Zustimmung
des Bundeskartellamtes zur Transaktion.

Die steuerlichen Garantien und die gegenseitigen
Kooperationspflichten in Bezug auf steuerliche
Sachverhalte bis zum wirtschaftlichen Vollzugstag
sind getrennt von den Gbrigen Garantien ebenfalls
analog zum Kaufvertrag Strom geregelt und um-
fassen vergleichbare Sachverhalte. Bis zum
31. Dezember 2018 tragt grundsétzlich Vattenfall
die Steuern der VWH bzw. der Unternehmensein-
heit Heizkraftwerk Wedel.

Die HGV ist vertraglich verpflichtet, eine Zusiche-
rung abzugeben, dass sie keinen Beschrankun-
gen hinsichtlich eines Vertragsabschlusses unter-
liegt, insbesondere keine Erméchtigungen oder
Genehmigungen erforderlich sind. Sonstige Zusi-
cherungen der HGV beziehen sich wie im Kaufver-
trag Strom auf die Aufstellung des Jahresabschlus-
ses 2018 entsprechend den bisherigen Bilanzie-
rungsgrundséatzen, Beendigung der Verwendung
von Vattenfall-Kennzeichen etc. nach Vollzug.

Vattenfall verpflichtet sich, die Geschéfte der VWH
zwischen dem Tag der Vertragsunterzeichnung
und dem Vollzugstag in jeder wesentlichen Hin-
sicht im Rahmen des gewoéhnlichen Geschéfts-
gangs zu fihren und keine unerlaubten Zahlungen
zu Lasten der VWH zu veranlassen.

Eine Ubertragupg des Heizkraftwerks Wedel soll
erst nach der Ubertragung der Geschéaftsanteile
an der VWH erfolgen. Es ist insofern entweder
eine Abspaltung mit handelsrechtlicher Wirkung
zum 1. Januar 2019 oder eine einzelvertragliche
Ubertragung der Unternehmenseinheit Heizkraft-
werk Wedel vorgesehen. Fir das Heizkraftwerk
Wedel finden die oben genannten Verkaufergaran-
tien entsprechende Anwendung. Wenn und soweit
das Heizkraftwerk Wedel nicht ertlichtigt oder still-
gelegt wird, ist diesem Umstand angemessen
Rechnung zu tragen.

. Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die Wahrung der Arbeitnehmerinteressen ist dem
Senat ein zentrales Anliegen. Begleitet wurden die
Klarungen, Prifungen und Verhandlungen durch
konstruktive Gespréache mit der Gewerkschafts-
und Arbeitnehmerseite. Der Senat hat in diesen
Gesprachen seine schon beim Strom- und Gas-
netz gegebene Zusage bekréftigt, dass die Arbeit-
nehmerinteressen unabhangig vom Ausgang des
Verfahrens vollumfanglich gewahrt bleiben.

Vattenfall und die HGV gehen gemaB der Verein-
barung davon aus, dass bestehende Arbeitsver-
haltnisse der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des
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Heizkraftwerkes Wedel im Wege eines Betriebs-
Ubergangs gemaB §613a BGB Ubergehen und es
damit ohne weiteres zu einem Ubergang der Ar-
beitsverhaltnisse samtlicher Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter des Heizkraftwerks Wedel auf die VWH
oder eine andere, von der HGV benannte HGV-
Gesellschaft kommen wird, sofern die Mitarbeiter-
innern und Mitarbeiter nicht bereits auf Grund
eines jetzt schon bestehenden Betriebsfliihrungs-
vertrages bei der VWH angestellt sind.

Fur die Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, die in
Vattenfall-Service-Einheiten oder Tochtergesell-
schaften Dienstleistungen fiir die VWH bzw. fir die
Unternehmenseinheit Heizkraftwerk Wedel erbrin-
gen, wird durch die VWH eine Ubernahme in die
VWH oder eine von der HGV benannte 100 %ige
HGV-Tochtergesellschaft angeboten.

Die HGV wird aus Griinden der Vorsorge darauf
hinwirken, dass die VWH den betreffenden Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmern und deren jewei-
ligen bisherigen Arbeitgebern den Abschluss drei-
seitiger Vereinbarungen anbietet, um die Arbeits-
verhaltnisse der Service-Mitarbeiter Warme Ham-
burg auf die VWH im Wege einzelvertraglicher
Regelungen zu Uberflhren. Das gilt auch flr die
Service-Mitarbeiter Warme, die ausschlieBlich
oder Uberwiegend Dienstleistungen fir die Unter-
nehmenseinheit Heizkraftwerk Wedel erbringen,
falls diese Unternehmenseinheit nicht bereits im
Wege der Abspaltung auf die VWH Ubertragen
worden ist.

Zugleich wird Vattenfall dafiir Sorge tragen, dass
die Mittel zur Deckung der Pensionsanspriiche der
Ubergehenden Arbeithehmerinnen und Arbeitneh-
mer auf die VWH analog zu den im Kaufvertrag
Strom geregelten Methoden und Verfahren ber-
tragen werden.

Unabhangig von der Art des Ubergangs sind sich
Vattenfall und die HGV einig, dass die Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter, die auf Grund der in der
Vereinbarung Warme geregelten Transaktionen
zur VWH oder zu einer von der HGV benannten
Gesellschaft wechseln, nicht schlechter gestellt
werden. Sollte es zu einer einzelvertraglichen
Ubertragung kommen, wird Vattenfall dafiir Sor-
gen tragen, dass bestehende Mitbestimmungs-
und Informationsrechte aller zustédndigen Arbeit-
nehmervertretungsgremien beachtet werden.

Zur Umsetzung der mit der Integration neuer Un-
ternehmenseinheiten oder Ubergehender Aufga-
ben und Beschéftigten verbundenen Integrations-
aufgaben werden die Vattenfall GmbH und die
HGV im Jahr 2019 ein gemeinsames Projekt zur
Integration der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in
den Konzern HGV einsetzen.

Aus heutiger Perspektive wirden im Falle der Aus-
Ubung der Kaufoption im Jahr 2019 rund 600 Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter der VWH (inkl. Heiz-
kraftwerk Wedel) und maximal 85 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter der Vattenfall Servicebereiche in
den HGV-Konzern wechseln.

VI.
Gesamtbewertung

Auf Basis des Mindestkaufpreises, der zur Umset-
zung des flir Senat und Birgerschaft verbindlichen
Volksentscheid und der Absicherung der Rekommu-
nalisierung des Fernwérmenetzes der Vattenfall
Warme GmbH in 2014 vereinbart wurde, ergab sich im
Vergleich zum isoliert ermittelten, objektivierten Un-
ternehmenswert zum 1. Januar 2019 zuné&chst eine
Differenz von rund 300 Mio. Euro.

Nachdem die Behdrde fur Umwelt und Energie
und Vattenfall in den vergangenen Monaten ein tech-
nisches Konzept erstellt haben, Gber das der Senat
noch gesondert berichten wird, das einen schrittwei-
sen Kohleausstieg bei der Fernwérmeversorgung
ermoglicht und gleichwohl keine Preissteigerungen
begrindet, die Uber die allgemeine Entwicklung im
Energiemarkt hinausgehen, wurde erneut eine Pru-
fung des Unternehmenswertes aus Kéuferperspektive
vorgenommen. Zusatzlich wurden bei dieser Bewer-
tung die steuerlichen Vorteile berlcksichtigt, die sich
aus einer vollstadndigen Integration der VWH in den
HGV-Konzern ergeben. Dies flihrte insgesamt zu
einem um etwa 185 Mio. Euro unter dem vereinbarten
Mindestkaufpreis liegenden Unternehmenswert. Zu
berlicksichtigen ist darliber hinaus, dass belastbare
Erklarungen auf Bundesebene erwarten lassen, dass
die KWK-Férderung auch in den 2020er Jahren fortge-
fahrt wird. Unter Berlicksichtigung dieser Forderung
im bisherigen Umfang wirde der Unternehmenswert
anndhernd den Mindestkaufpreis erreichen. Dement-
sprechend ist — bei Inkrafttreten des KWK-Forder-
gesetzes - zu erwarten, dass ein GroBteil der bilanziell
zunachst vorzunehmenden Abwertung durch eine
spétere Zuschreibung ausgeglichen werden kann.

Unter Berucksichtigung dieser Erkenntnisse
schlagt der der Senat vor, die vertraglich mit Vattenfall
vereinbarte Option zur Ubernahme samtlicher Anteile
an der VWH durch die HGV auszuiben. Damit wird
der Volksentscheid aus dem Jahre 2013 - nach erfolg-
ter und erfolgreicher Rekommunalisierung von Strom-
und Gasnetz - in einem letzten Schritt vollstandig um-
gesetzt.

VII.
Auswirkungen auf den Haushalt

Der unter dem Mindestkaufpreis liegende Unter-
nehmenswert der Geschéaftsanteile an der VWH kann
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bei der HGV zu einer Erhéhung ihres Verlustes in
2018 um bis zu rund 185 Mio. Euro fihren. Der hiermit
im Haushalt der Freien und Hansestadt Hamburg ver-
bundene Aufwand soll wie folgt gedeckt werden:

— Der in der Produktgruppe 283.05 ,Beteiligungen®
zur Verfigung stehende Verlustausgleich an die
HGV wird in vollem Umfang in Anspruch genom-
men. Uber den im Haushaltsjahr 2018 veran-
schlagten Betrag von 112,7 Mio. Euro hinaus
(siehe Drucksache 21/14242) stehen Erméachti-
gungsilbertrage in Héhe von 10 Mio. Euro zur Ver-
figung, sodass flir den Verlustausgleich insge-
samt ein Deckungsbetrag in H6he von 122,7 Mio.
Euro bereits aus der Produktgruppe selbst ergibt.
Die verbleibende Differenz aus dem Anteilserwerb
und dem voraussichtlichen Jahresfehlbetrag der
HGV im Geschaftsjahr 2018 mindert das Eigen-
kapital der HGV zum Bilanzstichtag 31. Dezember
2018 und fuhrt zu einer gleichhohen Abschreibung
auf die Finanzanlage der HGV bei der Freien und
Hansestadt Hamburg im Haushaltsjahr 2018.
Daher ist vorgesehen, entsprechende Kosten-
ermachtigungen in Héhe von bis zu 120 Mio. Euro
bedarfsgerecht im Rahmen der Jahresabschluss-
arbeiten flr das Haushaltsjahr 2018 als unterjah-
rige Sollibertragung aus der Produktgruppe
283.01 ,Zentrale Ansatze |“, Produkt ,Sonstige
Zentrale Anséatze“ bereitzustellen. Mdéglich ist dies
durch den Einsatz der mit Drucksache 21/13971
speziell fir nicht zahlungswirksame Abschreibun-
gen auf Finanzanlagen sowie auBerordentliche
Abschreibungen auf Grundstiicke bereitgestellten
neuen Erméchtigungen in 2018 sowie von Er-
machtigungsibertradgen aus 2017, die im Wesent-
lichen aus nicht oder in geringerem Umfang einge-

tretenen Risiken bei Abschreibungen und Pensi-
onsruckstellungen resultieren.

Dementsprechend ist — bei Verlangerung der
KWK-Férderung — zu erwarten, dass ein GroBteil der
bilanziell vorzunehmenden Wertkorrektur im Rahmen
einer Zuschreibung auf die Finanzanlagen VWH bzw.
HGYV ausgeglichen werden kann.

Eine Anpassung der im Haushaltsbeschluss
2017/2018 geregelten Ubernahme von Sicherheits-
leistungen zugunsten der HGV zur Finanzierung des
Restkaufpreises von 625 Mio. Euro ist aktuell nicht
erforderlich. Sollte eine Anderung der mit dem Haus-
haltsbeschluss-Entwurf 2019/2020 vorgesehenen
Ubernahme von Sicherheitsleistungen fiir die HGV im
Haushaltsjahr 2019 erforderlich werden, wird die Bir-
gerschaft mit gesonderter Vorlage befasst.

Der endgiltige Budgetbedarf steht erst mit dem
gepriften bzw. testierten Jahresabschluss der HGV
Mitte 2019 fest (siehe Il. Unternehmenswertermitt-

lung).
VIIL.
Petitum

Der Senat beantragt, die Blrgerschaft wolle

1. von den Ausfiihrungen dieser Drucksache Kennt-
nis nehmen und

2. dem in der Drucksache dargestellten Erwerb von
weiteren 74,9% der Anteile an der Vattenfall
Warme Hamburg GmbH von der Vattenfall GmbH
durch die HGV Hamburger Gesellschaft fir Ver-
mdbgens- und Beteiligungsmanagement mbH und
den damit verbundenen finanziellen Auswirkun-
gen sowie dem beschriebenen weiteren Verfahren
zustimmen.
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