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Vorbemerkungen
Vorlage

Der Rechnungshof erstattet dem Nationalrat gemal Art. 126d Abs. 1 Bundes—Ver-
fassungsgesetz nachstehenden Bericht Gber Wahrnehmungen, die er bei einer Ge-
barungsiiberprifung getroffen hat.

Berichtsaufbau

In der Regel werden bei der Berichterstattung punkteweise zusammenfassend die
Sachverhaltsdarstellung (Kennzeichnung mit 1 an der zweiten Stelle der Textzahl),
deren Beurteilung durch den Rechnungshof (Kennzeichnung mit 2), die Stellung-
nahme der Uberpriiften Stelle (Kennzeichnung mit 3) sowie die allfillige Gegenau-
Rerung des Rechnungshofes (Kennzeichnung mit 4) aneinandergereiht. Das in die-
sem Bericht enthaltene Zahlenwerk beinhaltet allenfalls kaufmannische Auf— und
Abrundungen.
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Abkiirzungsverzeichnis

Abs. Absatz

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

Art. Artikel

BGBI. Bundesgesetzblatt

BMG Bundesministeriengesetz 1986, BGBI. Nr. 76 i.d.g.F.
B-VG Bundes—Verfassungsgesetz

bzw. beziehungsweise

DCF Discounted Cashflow

DKJ Donaukraftwerk Jochenstein Aktiengesellschaft
EBIT Earnings before Interest and Tax; Gewinn vor Zinsen und Steuern
EGT Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit
EIWOG 2010 Elektrizitdtswirtschafts— und —organisationsgesetz 2010
E.ON deutscher Energiekonzern

EU Europdische Union

EUR Euro

EVN AG Energieversorgung Niederdsterreich Aktiengesellschaft
(. folgend(e) (Seite, Seiten)

GKW Grenzkraftwerke GmbH

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GP Gesetzgebungsperiode

GWh Gigawattstunden

IFRS International Financial Reporting Standards

IT Informationstechnologie

KELAG KELAG—Karntner Elektrizitats—Aktiengesellschaft
kw Kilowatt

Mio. Million(en)

Mrd. Milliarde(n)

MW Megawatt

MWh Megawattstunden

Nr. Nummer
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OBK Osterreichisch—Bayerische Kraftwerke Aktiengesellschaft
OCGK Osterreichischer Corporate Governance Kodex

rd. rund

RH Rechnungshof

TRY tiurkische Lira

TZ Textzahl(en)

u.a. unter anderem

US GAAP United States Generally Accepted Accounting Principle
v.a. vor allem

VIN VERBUND International GmbH

WACC Weighted Average Cost of Capital; gewichtete Kapitalkosten
Z Ziffer

z.B. zum Beispiel
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VERBUND AG — Anteilstausch
(Asset Swap 2013)

Glossar

Asset Swap
Ein Asset Swap (Anteilstausch) ist eine Form des Unternehmensverkaufs, bei dem
Vermogenswerte (Assets) eines Verkdufers mit Vermogenswerten des Kaufers
getauscht werden.

DCF

Discounted Cashflow—Verfahren dienen v.a. der Unternehmensbewertung. Sie
ermitteln den Marktwert des Eigenkapitals durch Prognose und Diskontierung
kiinftiger Rlckflisse (Cashflows).

Due Diligence(—Prifung)

Eine Due Dilligence ist eine externe Prifung und Analyse eines Unternehmens zur
Aufdeckung finanzieller, rechtlicher, steuerlicher oder technischer Risiken. Eine
Vendor Due Diligence(—Prifung) wird vom Verkaufer veranlasst.

Fair Value

Der Fair Value (deutsch: beizulegender Zeitwert) ist ein Konzept zur Bewertung von
Vermogenswerten oder Schulden zum ,,Marktwert” (gemaR IFRS und US GAAP).
Laut IFRS Bestimmung 13.9 ist der Fair Value der Preis, der in einem geordneten
Geschaftsfall zwischen Marktteilnehmern am Bemessungsstichtag fir den Verkauf
eines Vermoégenswerts erzielt bzw. fiir die Ubertragung einer Schuld gezahlt wiirde.
Bei einem Unternehmenszusammenschluss ist darunter jener Wertansatz zu
verstehen, der aus der vollstandigen Neubewertung beider Unternehmen -
gegebenenfalls nach Aufdeckung stiller Reserven — hervorgeht.

WACC
Weighted Average Cost of Capital (gewichteter Kapitalkostensatz) bezeichnet die

durchschnittlichen Kosten von Eigen— und Fremdkapital eines Unternehmens und
wird beim DCF—Verfahren als KalkulationszinsfuR angewendet.
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VERBUND AG — Anteilstausch
(Asset Swap 2013)

Wirkungsbereich

Bundesministerium flr Finanzen

VERBUND AG - Anteilstausch (Asset Swap 2013)

Kurzfassung
Priifungsziel

Der RH (berpriifte von Dezember 2016 bis Marz 2017 die Gebarung der
VERBUND AG mit Bezug auf den Anteilstausch (Asset Swap) vom April 2013. Dieser
umfasste den Verkauf der VERBUND—-Beteiligung in der Tirkei an den deutschen
Energiekonzern E.ON und den Kauf von Anteilen der E.ON an Kraftwerken in Bayern
mit Tauschwerten von jeweils rd. 1,9 Mrd. EUR. In ihrer Stellungnahme zum RH-
Bericht VERBUND International GmbH (Reihe Bund 2014/13) hatte die VERBUND AG
mitgeteilt, dass sie ihre Geschaftstatigkeit in der Tiirkei im Wege eines Asset Swap
erfolgreich und mit Gewinn beendet habe.

Ziel der Gebarungsiiberprifung ,VERBUND AG — Anteilstausch (Asset Swap 2013)“
war die Beurteilung

— der Werthaltigkeit des Asset Swap, v.a. der Nachvollziehbarkeit der Bewertun-
gen,

— der finanziellen und bilanziellen Auswirkungen des Asset Swap,

— der Folgekosten und Ertrage aus den erworbenen Vermogen in Deutschland
bis 2015,

— der dem Asset Swap 2013 zugrunde liegenden Strategie fiir Beteiligungen der
VERBUND AG in Deutschland sowie

— ausgewahlter Aspekte der Corporate Governance der VERBUND AG.

Die Uberpriifung umfasste die Jahre 2012 bis 2016. (TZ 1, TZ 2)
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VERBUND AG — Anteilstausch H

(Asset Swap 2013)

Die Angelegenheiten der VERBUND AG waren bis 7. Janner 2018 im Bundesminis-
terium fur Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft angesiedelt. Mit Inkrafttreten
der BMG—Novelle 2017 ressortieren diese Angelegenheiten im Bundesministerium
fiir Finanzen. Der RH verwendet daher fiir den Gberpriiften Zeitraum die Bezeich-
nung Bundesministerium fiir Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft, der aktuelle
Wirkungsbereich ist jedoch das Bundesministerium fiir Finanzen.

Beteiligung Tiirkei

Im Hinblick auf das im Jahr 2007 in einem Joint Venture der VERBUND AG und der
tirkischen Industrie— und Finanzgruppe SABANCI vereinbarte Investitionsvolumen
erwartete die VERBUND AG frihestens ab dem Jahr 2015 Dividendenzahlungen
aus ihrer tlrkischen Beteiligung. Fur die Dauer des Joint Venture (2007 bis 2013)
erwirtschafte die VERBUND AG — bei einem Kapitaleinsatzvonrd. 1.325 Mio. EUR —
keine Rickflisse. Im Rahmen des Asset Swap erhielt sie das Kapital zurtick. (TZ 4)

Die Zielvorstellungen der Joint Venture—Partner entwickelten sich im Verlauf der Ko-
operation auseinander; mit dem weiteren Kapitalbedarf erhéhte sich auch das finan-
zielle Risiko der VERBUND AG. Die Fremdwahrungsverluste der VERBUND AG aus
diesem Joint Venture beliefen sich im Zeitraum 2007 bis 2013 auf rd. 128 Mio. EUR.
(TZ5,TZ6)

Die Bewertungsergebnisse fir die tilirkische Beteiligungsgesellschaft sowie die
Ergebnisse der weiteren Verhandlungen waren anhand der vorliegenden Gutach-
ten nachvollziehbar. Auf eine verkauferseitige Due Diligence—Priifung der rechtli-
chen, steuerlichen und umfeldbedingten Verhaltnisse ihrer tiirkischen Beteiligung
hatte die VERBUND AG jedoch verzichtet. (TZ 8)

Der Verkaufspreis der tlrkischen Beteiligung belief sich bei Abschluss der Trans-
aktion auf rd. 1,94 Mrd. EUR, der Kaufpreis der Vermogenswerte in Deutschland
auf rd. 1,54 Mrd. EUR. Die VERBUND AG erhielt eine Ausgleichszahlung von der
E.ON in H6he von 405 Mio. EUR. Davon dienten 331 Mio. EUR zur Abgeltung von
Kapitalerhhungen, welche die VERBUND AG von Janner 2012 bis zum Abschluss
des Anteilstausches im April 2013 an ihre tirkische Beteiligung noch zu leisten
hatte. Als liquiditdtswirksamer Uberschuss zugunsten der VERBUND AG verblieb
daher ein Betrag von 74 Mio. EUR. Dieser verringerte sich nach Abzug der Transak-
tionskosten von rd. 53 Mio. EUR auf rd. 21 Mio. EUR. (TZ 10, TZ 11, TZ 12)
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Erworbene deutsche Vermogenswerte

Finanzielle und

Die VERBUND AG betrieb seit den 1950er Jahren Wasserkraftwerke im deutsch—
Osterreichischen Grenzraum und hielt Halfteanteile an diesen Kraftwerken. Im
Jahr 2009 hatte sie 13 Innkraftwerke in Bayern erworben. Mit den im Rahmen des
Asset Swap 2013 eingetauschten Kraftwerken vom deutschen Energiekonzern E.ON
verfligte sie nunmehr tber eine geschlossene Kraftwerkskette im bayerisch—oster-
reichischen Grenzraum, die von Tirol bis Oberdsterreich reichte. (TZ 13)

Der Freistaat Bayern wandelte seine — nach Ablauf der wasserrechtlichen Geneh-
migung — bestehenden Heimfallrechte fiir die auf deutschem Staatsgebiet befind-
lichen Kraftwerksanlagen im Rahmen des Asset Swap in Notheimfallrechte um. Im
Gegenzug verpflichtete sich die VERBUND AG zu Investitionen zur Verbesserung
des 6kologischen Zustands des Inn in Héhe von rd. 4 Mio. EUR. Ferner hatte sie bis
zum Jahr 2022 MalRnahmen im Sinne der EU-Wasserrahmenrichtlinie (Fischauf-
stiegshilfen) im Umfang von rd. 44 Mio. EUR zu setzen. (TZ 14, TZ 15, TZ 16, TZ 17)

Die Bewertung der deutschen Vermogenswerte erfolgte anhand eines Ublichen
Verfahrens. Das auf einem detaillierten Modell basierende Bewertungsergebnis
war plausibel. Der Kauf der 13 Innkraftwerke im Jahr 2009 und der Asset Swap 2013
beruhten auf vergleichbaren Bewertungsannahmen; ebenso lagen die Kaufpreise
auf vergleichbarem Niveau. (TZ 18, TZ 19)

bilanzielle Folgen des Anteilstausches

Laut Stellungnahme der VERBUND AG zum RH-Bericht VERBUND Internatio-
nal GmbH habe der Vermdgenstausch mit der E.ON ,,die Realisierung eines hohen
Gewinns” erméglicht. Der liquiditidtswirksame Uberschuss aus der Transaktion be-
lief sich allerdings nur auf rd. 21 Mio. EUR. (TZ 20)

Der Anteilstausch hatte fir das Konzernergebnis 2013 jedoch buchwertmaBige
Effekte in Hohe von insgesamt 1.325 Mio. EUR, weil die bisherigen (niedrigeren)
Beteiligungsansatze (Buchwerte) an den Grenzkraftwerken gemal IFRS in der Bilan-
zierung zwingend auf den Transaktionswert aufzuwerten waren. Die VERBUND AG
deckte damit stille Reserven von rd. 919 Mio. EUR bei den Grenzkraftwerken auf,
ferner rd. 277 Mio. EUR bei der tirkischen Beteiligung und rd. 125 Mio. EUR bei
der Stromlieferverpflichtung Zemm-Ziller. (TZ 21)

Ohne die buchwertmaRigen Effekte hatte die VERBUND AG anstelle eines positiven
Konzernergebnisses von rd. 580 Mio. EUR einen Verlust von rd. 740 Mio. EUR aus-
gewiesen, weil im Geschaftsjahr 2013 nach Werthaltigkeitsprifungen auch nega-
tive Effekte schlagend wurden (v.a. aus den Beteiligungen in Italien und Frankreich
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VERBUND AG — Anteilstausch H
(Asset Swap 2013)

sowie dem Gaskraftwerk Mellach). Der positive Einmaleffekt des Anteilstausches
Uberstieg die negativen Einmaleffekte um 190,60 Mio. EUR. (TZ 21)

Folgekosten und Ertrage aus dem erworbenen Vermogen

Im ersten Jahr nach dem Ankauf unterlagen die Grenzkraftwerke einer Wertminde-
rung von rd. 87 Mio. EUR (rd. 3,3 % ihres Buchwertes). Daflir waren Faktoren, wel-
che die gesamte Energiebranche betrafen (u.a. sinkende Strompreise), maRgebend.
Infolge des verbesserten Marktumfelds im Jahr 2014 und von Kosteneinsparungen
der VERBUND AG wurde die Wertminderung wieder aufgeholt. In den Jahren 2015
und 2016 traten keine weiteren Wertminderungen auf. (TZ 23)

In den Jahren 2013 bis 2016 entstanden in Summe keine Mehrausgaben fir Inves-
titionen in die erworbenen Kraftwerke. Die Soll-Ist-Vergleiche und die Mittelfrist-
planung bis 2019 wiesen keine Mehrkosten gegeniiber dem Bewertungsmodell
aus. Der Asset Swap trug — neben anderen Malinahmen — auch zur Starkung des
Free Cashflow bei. Allerdings sank der Stand der liquiden Mittel von 2010 bis 2016
um rd. 461 Mio. EUR auf nur mehr rd. 28 Mio. EUR, weil die VERBUND AG den Free
Cashflow zur Schuldentilgung sowie zur Dividendenausschiittung verwendete.
(TZ 24)

Der Erfolg des Asset Swap bestand primar aus buchmaBigen Sondereffekten; das
um Sondereffekte bereinigte Konzernergebnis 2013 lag unter dem des Vorjahres.
Der liquiditidtswirksame Uberschuss aus dem Asset Swap von rd. 21 Mio. EUR
rechtfertigte die Auszahlung einer Sonderdividende fiir das Geschaftsjahr 2013 in
Hoéhe von 0,45 EUR je Aktie (insgesamt 156,34 Mio. EUR) nicht. Sie wirkte sich be-
reits im Jahr 2013 negativ auf den Verschuldungsgrad sowie auf die liquiden Mittel
der VERBUND AG und im Jahr 2014 auch des Konzerns aus. (TZ 25)

Der Asset Swap 2013 war — im Lichte der strategischen Entwicklung der VERBUND AG
seit dem Jahr 2009 — plausibel und schlissig. Er markierte eine Wende in den Aus-
landsaktivitaten der VERBUND AG: Er reduzierte die damit verbundenen Risiken aus
Haftungen, Krediten, Wechselkursdanderungen, steigendem Kapitalbedarf sowie poli-
tischen Entwicklungen und fiihrte zur Konzentration auf Osterreich und Deutschland
als Heimat— bzw. Kernmarkte. (TZ 26)

www.parlament.gv.at (Neuverteilung von I11-96 der Beilagen XXV1.GP gem. § 21 Abs. 1a GOG-NR)



VERBUND AG — Anteilstausch

(Asset Swap 2013)

I11-2 der Beilagen XXVII. GP - Bericht - Hauptdokument

Interessenkonflikte von Aufsichtsratsmitgliedern

Die Strategieabstimmung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat war beeintrachtigt,
weil zwei Aufsichtsratsmitglieder Leitungs— bzw. Aufsichtsfunktionen in anderen
Energieunternehmen, die in Konkurrenz zur VERBUND AG standen, auslibten. Die
fehlende Moglichkeit zur intensiveren Behandlung strategischer Themen wurde im
Aufsichtsrat wiederholt kritisch aufgezeigt. (TZ 27)

Die Anforderung des Osterreichischen Corporate Governance Kodex, wonach Auf-
sichtsratsmitglieder keine Organfunktionen in Konkurrenzunternehmen ausiiben
durften, war damit nicht erfllt. Die betreffenden Aufsichtsratsmitglieder duerten
wiederholt — unter Bezugnahme auf veraltete Satzungsbestimmungen — Einwande
gegen neue Geschaftsfelder der VERBUND AG. (TZ 29)

Satzung der Verbund AG

Die Satzung der VERBUND AG war — 16 Jahre nach der Strommarktliberalisie-
rung — noch nicht an geltendes europaisches und nationales Recht angepasst.
Teile der Satzung beschrieben den Unternehmensgegenstand der VERBUND AG in
einer seit Jahrzehnten nicht mehr zutreffenden Weise und bildeten noch die ,vor-
wettbewerbliche” Organisation der Osterreichischen Elektrizitatswirtschaft ab. Eine
Aktualisierung der Satzung scheiterte seit Jahren an der fehlenden Einigung zwi-
schen dem Mehrheitseigentimer Bund und den maRgeblichen Minderheitsaktio-
naren, den mehrheitlich im Eigentum der Bundeslander Niederdsterreich bzw.
Wien stehenden Unternehmen EVN AG sowie WIENER STADTWERKE Holding AG.
(TZ 30)

Der RH empfahl der VERBUND AG insbesondere, (TZ 31)

— Ausschittungen nur in jener Hohe zu tatigen, fir die eine ausreichende finanzi-
elle Grundlage vorliegt,

— die Problematik der Rollen— und Interessenkonflikte von Aufsichtsraten mit Or-
ganfunktionen in konkurrierenden Unternehmen an die Eigentiimerschaft der
VERBUND AG heranzutragen und

— die Bemihungen um eine zeitgemale Neufassung der Satzung zur Gewahrleis-
tung der gebotenen Transparenz, Publizitat und Rechtssicherheit mit Nachdruck
fortzusetzen.
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(Asset Swap 2013)

Kenndaten

VERBUND AG

— Erkldrung Uber die Errichtung der Gesellschaft vom 1. August 1947 gemaR § 5 Zweites Verstaatli-
chungsgesetz (BGBI. Nr. 81/1947)
Grundlage — Elektrizitatswirtschafts— und —organisationsgesetz, BGBI. Nr. 143/1998 (Art. 2 B-VG, Regelung
der Eigentumsverhéltnisse an den Unternehmen der Osterreichischen Elektrizitatswirtschaft)
— Satzung vom 24. November 2010
Rechtsform Aktiengesellschaft
Eigentiimer Republik Osterreich 51,Q0 %; WIENER STADTWERKE Holding AG 13,00 %; EVN AG 12,63 %;
TIWAG 8,16 %,; Streubesitz 15,21 %
Grundkapital 347.415.686 EUR; entspricht der Stiickanzahl der ausgegebenen Aktien
Organe Vorstand, Aufsichtsrat, Hauptversammlung
a) elektrische Energie (Erzeugung, Transport, Handel, Vertrieb)
Unternehmens- b) Energiedienstleistung
gz%:ir:;t:nd - c) konzerninterne Serviceleistungen (Finanzierung, Telekommunikation)
d) Beteiligungsmanagement
Konzernergebnis 2012 2013 2014 2015 ;Ig;é;nzc:‘e;:r;g
in Mio. EUR in%
Gesamtleistung 3.256,0 3.420,2 2.881,2 3.040,2 -6,6
davon
Umsatzerldse 3.174,3 3.181,6 2.825,5 2.969,7 -6,4
Aufwendungen -2.355,8 -2.921,7 -2.469,3 -2.629,6 11,6
Betriebserfolg (EBIT) 900,2 498,5 411,9 410,6 -54,4
Finanzerfolg -239,7 377,5 -158,1 -106,8 -55,4
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit (EGT)* 660,5 876,0 253,8 303,8 -54,0
Jahresuberschuss/—fehlbetrag 499,0 645,6 180,5 250,3 -49,8
Bilanzsumme 12.387,3 12.808,6 12.247,3 11.763,0 -5,0
operativer Cashflow 1.034,7 837,4 717,6 674,0 -34,9
in %
Personalintensitat 9,8 10,5 12,5 10,9 11,2
EBIT-Marge? 28,4 15,7 14,6 13,8 -51,4
Anzahl?
Personalstand 3.100|  3.25|  3.245| 3089  -04
in %3
Frauenanteil 19,0 | 18,4 | 17,8 | 17,8
Anzahl?
Vorstand 4 4 4 4 0,0
davon
Frauen 1 1 0 0
! laut IFRS

2 EBIT / Umsatzerlése x 100
3 Vollzeitaquivalente im Jahresdurchschnitt

Quellen: Geschaftsberichte VERBUND AG
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Prifungsablauf und —gegenstand

(1) Der RH hatte im Jahr 2012 die Gebarung der VERBUND International GmbH
(VIN)' Gberprift, u.a. im Hinblick auf die Geschaftsmodelle in den vormaligen Kern-
markten Frankreich, Italien und Tirkei. In ihrer Stellungnahme zum Priifungsergeb-
nis hatte die VERBUND AG dem RH mitgeteilt, dass sie ihre Geschaftstatigkeit in der
Turkei im Wege eines Tausches von Vermogenswerten bzw. Geschéaftsanteilen (As-
set Swap) erfolgreich und mit Gewinn beendet habe.? Der Abschluss des Asset
Swap im April 2013 lag auBerhalb des damaligen Prifungszeitraums (2008
bis 2011).

(2) Der RH liberprifte nunmehr von Dezember 2016 bis Marz 2017 die Gebarung
der VERBUND AG mit Bezug auf diesen Tausch. Ziel der Gebarungsiiberpriifung
,ZERBUND AG — Anteilstausch (Asset Swap 2013)“ war die Beurteilung

— der Werthaltigkeit des Asset Swap, v.a. der Nachvollziehbarkeit der Bewertun-
gen,

— der finanziellen und bilanziellen Auswirkungen des Asset Swap,

— der Folgekosten und Ertrage aus den erworbenen Vermogen in Deutschland
bis 2015,

— der dem Asset Swap 2013 zugrunde liegenden Strategie fiir Beteiligungen der
VERBUND AG in Deutschland sowie

— ausgewahlter Aspekte der Corporate Governance der VERBUND AG.

(3) Die Angelegenheiten der VERBUND AG waren bis 7. Janner 2018 im Bundesmi-
nisterium fir Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft angesiedelt. Mit Inkrafttre-
ten der BMG—Novelle 20173 ressortieren diese Angelegenheiten im Bundesminis-
terium flr Finanzen. Der RH verwendet daher fiir den Uberpriiften Zeitraum die
Bezeichnung Bundesministerium fiir Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft, der
aktuelle Wirkungsbereich ist jedoch das Bundesministerium fir Finanzen.

(4) Zu dem im August 2017 Gibermittelten Priifungsergebnis nahmen die VERBUND AG
im September 2017 und das Bundesministerium fiir Wissenschaft, Forschung und
Wirtschaft im Oktober 2017 Stellung. Der Vorstand der VERBUND AG merkte in sei-

vormaliges Tochterunternehmen, im April 2014 in die VERBUND AG verschmolzen

siehe RH-Bericht VERBUND International GmbH, Reihe Bund 2014/13, TZ 54; siehe auch Nachfrageverfah-
ren im Bericht Reihe Bund 2015/18

BGBI. I Nr. 164/2017 vom 28. Dezember 2017, in Kraft getreten am 8. Janner 2018
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ner Stellungnahme grundsatzlich an, dass die Transaktion in der Unternehmensge-
schichte einen herausragenden Stellenwert einnehme und zur nachhaltigen Umset-
zung der strategischen Ziele des Unternehmens wesentlich beigetragen habe. Die
grundsatzlich positiven Feststellungen des RH verstehe er dahingehend, dass die
VERBUND AG ihre in der strategischen Ausrichtung definierten Verhandlungsziele
erreicht habe.

Der RH Ubermittelte seine GegenduBerungen an die VERBUND AG und an das Bun-
desministerium fiir Finanzen im Februar 2018.

Anteilstausch im Uberblick

2 (1) Das Projekt gliederte sich in zwei Teilprojekte, einerseits den Verkauf der Betei-
ligung der VERBUND AG an einem tirkischen Joint Venture—-Unternehmen und an-
dererseits den Kauf von Vermogenswerten des deutschen Energiekonzerns E.ON in
Bayern:

Tabelle 1: Verkauf und Kauf von Vermoégenswerten

Verkauf von Vermogenswerten der VERBUND AG Kauf von Vermogenswerten der E.ON durch

an die E.ON die VERBUND AG

Innwerk AG, mit Halfteanteilen an

— der Grenzkraftwerke GmbH sowie
50 % der Geschéftsanteile der EnerjiSA Enerji AS (Tirkei)

— acht Kraftwerken an Donau und Inn.

Anteil am Strombezugsrecht (Kraftwerksgruppe Zemm-Ziller)

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Der Verkauf und der Kauf dieser Vermogenswerte erfolgte im Rahmen eines
Tauschgeschaftes bzw. Anteilstausches (Asset Swap).

(2) Das Projekt begann Ende 2011, der Abschluss erfolgte im 2. Quartal 2013.
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Abbildung 1:  Zeitlicher Ablauf des Anteilstausches

Prifung
informelle und Auswahl
Gesprache deutscher Due Diligence
mit E.ON Kraftwerke Juli bis Oktober
Preisverhandlungen Signing Closing
Mai bis Oktober 4. Dezember 2012 24. April 2013
Einigung Kaufpreis
4. November 2012
| | | | | | | |
‘ Q4/2011 ‘ Q1/2012 ‘ Q2/2012 ‘ Q3/2012 ‘ Q4/2012 ‘ Q1/2013 ‘ Q2/2013 ‘
A A
erster Bericht AR genehmigt
im AR—Ausschuss endverhandelten Kauf—/Verkaufspreis
24. Juli 2012 3. Dezember 2012
AR stimmt AR genehmigt
Transaktionsstruktur zu Maximalkauf—/Mindestverkaufspreis
12. September 2012 30. Oktober 2012

Anmerkung: Q: Quartal, AR: Aufsichtsrat (Plenum), AR—Ausschuss: Arbeitsausschuss des Aufsichtsrats

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

(3) Den Wert des zu tauschenden Vermaogens ermittelte die VERBUND AG nach ei-
nem anerkannten Bewertungsverfahren. Die Ergebnisse liel8 sie auch durch externe
Gutachter plausibilisieren. In Vorbereitung der Transaktion und der Kaufpreis-
findung fihrten sowohl die E.ON als auch die VERBUND AG Due Diligence—Prifun-
gen durch, um allfdllige Problemfelder und Schwachstellen zu identifizieren. An-
hand der Erkenntnisse aus diesen Priifungen prazisierten beide Unternehmen ihre
Bewertungen und setzten die Werte der zu tauschenden Vermogen in Verhandlun-
gen von anfanglich jeweils 1,750 Mrd. EUR auf jeweils 1,500 Mrd. EUR herab (siehe
TZ 8 und TZ 18).

Zwischen dem — von der E.ON und der VERBUND AG vereinbarten — wirtschaftli-
chen Stichtag flr das Verhandlungsergebnis (1. Janner 2012) und dem rechtswirk-
samen Abschluss (Closing) der Transaktion am 24. April 2013 traten eine Reihe von
Wertminderungen bzw. Wertsteigerungen ein, die als Zu— und Abschlage Berick-
sichtigung fanden. Insbesondere hatte die VERBUND AG fir ihre tiirkische Beteili-
gung noch bis Anfang 2013 Kapitaleinzahlungen zu erbringen, fiir die E.ON eine
Ausgleichszahlung in Hohe von 405,00 Mio. EUR leistete (siehe TZ 10, Tabelle 3).
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Der Aufsichtsrat der VERBUND AG genehmigte im Vorfeld der Preisverhandlungen
einen Mindestverkaufspreis fiir die tiirkischen sowie einen Maximalkaufpreis fiir
die deutschen Vermogenswerte. Nach Abschluss der Verhandlungen stimmte er
dem Verhandlungsergebnis und der Durchfiihrung des Anteilstausches zu.

(4) Zusatzlich zum verhandelten Verkaufs— bzw. Kaufpreis hatte die VERBUND AG
Ausstiegskosten von 53,12 Mio. EUR zu tragen (siehe TZ 11). Der GroRteil davon
(32,50 Mio. EUR) entfiel auf eine Abschlagszahlung, die der tirkische Joint Ven-
ture—Partner der VERBUND AG als finanzielle Abgeltung flr den Verzicht auf ver-
tragliche Rechte (z.B. Vorkaufsrecht) im Fall der Beendigung der Zusammenarbeit
forderte. Ohne Zustimmung des tiirkischen Partners ware der Anteilstausch nicht
moglich gewesen (siehe TZ 12).

(5) Das endverhandelte Vertragswerk zum Anteilstausch, allen voran die Rahmen-
vereinbarung (Master Agreement) sowie die beiden Anteilskaufvertrage iber die
turkischen bzw. deutschen Vermogenswerte, unterzeichneten die E.ON und die
VERBUND AG am 4. Dezember 2012 (Signing). Am 24. April 2013 — nach Erfiillung
samtlicher Vertragsbedingungen — erwuchs das Vertragswerk in Rechtskraft (Clo-
sing) (siehe TZ 10).

Beteiligung Tiirkei

Beteiligungszweck und —struktur

4

(1) Im Jahr 2006 begriindete die Osterreichische Elektrizitatswirtschafts—Aktienge-
sellschaft (nunmehr VERBUND AG) durch Abschluss einer Kooperationsvereinba-
rung mit der tiirkischen Haci Omer Sabanci Holding AS (SABANCI) ihr Beteiligungs-
geschaft in der Tirkei. Ziel der Beteiligung war, bis 2015 einen Anteil von 10 % am
turkischen Strommarkt zu erreichen. Dies erforderte eine Erzeugungskapazitat von
flnf Gigawatt, den Erwerb von Verteilnetzen und den Aufbau des Handels.*

(2) Die zu jeweils 50 % beteiligten Partner strebten am tiirkischen Markt den Auf-

bau eines vertikal integrierten Energieunternehmens mit folgenden Geschéftsbe-
reichen an:

siehe RH—Bericht ,VERBUND International GmbH“ (Reihe Bund 2014/13), TZ 44 bis TZ 54
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- Errichtung und Ankauf von Kraftwerken jeder Erzeugungsquelle (ausgenommen
Atomkraft),

— Energieverteilung,
— Energieabsatz und —vertrieb.

Abbildung 2: Gesellschaftsstruktur des Joint Venture im April 2013

VERBUND AG

i 100 %

VERBUND
Beteiligungsholding GmbH

i 100 %

VERBUND
International GmbH

SO%l i 50 %

EnerjiSA Enerji AS

l 100 %

verschiedene Tochterunternehmen
fir Erzeugung, Vertrieb und Handel

Haci Omer Sabanci Holding A.S.

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH
Kapitaleinzahlungen und Riickfliisse

4.1 Laut der Rahmenvereinbarung mit SABANCI vom Marz 2007 hatte die VERBUND AG
bis zum Jahr 2018 Eigenkapital in Héhe von insgesamt 1,383 Mrd. EUR — verein-
bart in US Dollar® — in das Joint Venture einzubringen. Davon hatte sie zum Zeit-
punkt des Anteilsverkaufs im April 2013 bereits 96 % (1.325,41 Mio. EUR) einbe-
zahlt, ein Betrag von 57,97 Mio. EUR war noch offen.

5 Die Umrechnung erfolgte mit dem USD—Kurs per 1. Juli 2013 (1,3037), um die Vergleichbarkeit mit dem
RH—Bericht VERBUND International GmbH, Reihe 2014/13, zu gewahrleisten.
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4.2

in Mio. EUR

1.400
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Abbildung 3: Anschaffungskosten der tiirkischen Beteiligung
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[ Kapitalerhhungen

Anteilserwerbe IFRS—Beteiligungsansatz

Anmerkung: 2007 bis 2012 jeweils per 31. Dezember, 2013 per 31. Marz

Quelle: VERBUND AG; Darstellung: RH

Der Beteiligungsansatz stieg entsprechend den Kapitaleinzahlungen bzw. Anschaf-
fungskosten der Anteilserwerbe. Lediglich im Jahr 2011 sank der Buchwert gegen-
liber dem Vorjahr. Ursache dafiir war eine Abwertung aufgrund der ungiinstigen
Entwicklung der Wechselkurse (siehe TZ 6).

Auskunftsgemal’ hatte die VERBUND AG friihestens ab dem Jahr 2015 Dividenden-
zahlungen erwartet, da Uberschiisse fiir die geplanten Investitionen verwendet
werden sollten.® Tatsdachlich erzielte sie in den Jahren ihres Engagements
— von 2007 bis zum Verkauf am 24. April 2013 — keine Rickflisse aus ihrem tiir-
kischen Joint Venture. Den im Jahr 2012 erstmalig erzielten Gewinn schiittete die
Joint Venture—Gesellschaft nicht an ihre Eigentiimer aus (siehe TZ 12).

Der RH hielt fest, dass die VERBUND AG aus ihrer tiirkischen Beteiligung fir die
Dauer des Joint Venture (2007 bis 2013) — bei einem Kapitaleinsatz von
1.325,41 Mio. EUR — keine Rendite bzw. Riickfliisse erwirtschaftete.

Bei Abschluss des Joint Venture bestand kein mehrjahriger Businessplan, aus dem der Zeitpunkt und die
Hohe geplanter Kapitalriickflisse hervorgingen, siehe RH—Bericht ,VERBUND International GmbH*, Reihe
Bund 2014/13, TZ 50.

www.parlament.gv.at (Neuverteilung von I11-96 der Beilagen XXV1.GP gem. § 21 Abs. 1a GOG-NR)



I11-2 der Beilagen XXVII. GP - Bericht - Hauptdokument 23von 74

VERBUND AG — Anteilstausch
(Asset Swap 2013)

Entwicklung des Joint Venture
Ausgangslage

5.1 (1) Der Finanzierungsbedarf der Auslandsbeteiligungen der VERBUND AG in der
Tirkei sowie in Frankreich und Italien belastete — in Verbindung mit den zuneh-
mend schwierigen energiewirtschaftlichen Rahmenbedingungen — die finanzielle
Lage des Unternehmens erheblich.’

Im Jahr 2007 hatten die VERBUND AG und SABANCI Investitionen in Kraftwerkspro-
jekte im Umfang von rd. 7 Mrd. EUR bis zum Jahr 2018 vereinbart. In der Folge be-
fasste sich der Aufsichtsrat der VERBUND AG regelmalig mit dem finanziellen Ri-
siko, das mit der Hohe der Investitionen in der Tirkei einherging und mit
maRgeblichen Faktoren, wie Wahrungsrisiko (siehe TZ 6), Konjunkturentwicklung
und Strompreisen. Im September 2012, etwa drei Monate vor der Unterzeichnung
des Asset Swap, stellte ein Aufsichtsratsmitglied fest, dass die vereinbarten Investi-
tionen in der Tirkei ,,am Limit“ der Verkraftbarkeit fiir die VERBUND AG lagen.

(2) SABANCI schatzte das Wachstumspotenzial des tlrkischen Energiemarktes
deutlich optimistischer ein als die VERBUND AG, die Bedenken gegen die von
SABANCI angestrebte Ausweitung des Investitionsprogramms hatte. Die Zielwerte
flir 2015 blieben letztlich unverandert.® Fir den Zeitraum 2015 bis 2021 stand je-
doch ein zusatzliches, gemeinsam aufzubringendes Eigenkapital von bis zu
3,3 Mrd. EUR zur Diskussion.

(3) Zu Beginn ihrer Kooperation im Jahr 2007 vereinbarten die Partner das Ziel, bis
zum Jahr 2015 Erzeugungskapazitdten von 5.052 MW zu schaffen. Der Erzeugungs-
mix sollte zu 36 % aus Wasser, zu 6 % aus Wind und zu 58 % aus fossilen Energietra-
gern (davon 30 % Kohle, 28 % Gas) bestehen.

Die Strategie der VERBUND AG raumte der Erzeugung aus Wasserkraft und ande-
ren erneuerbaren Energietragern sowie Erdgas bereits im Jahr 2007 den Vorrang
ein. In Kohlekraftwerke sollte nur mehr ergdnzend investiert werden. Nach dem
Asset Swap 2013 schloss die VERBUND AG Investitionen in thermische Kraftwerke
(Kohle, Erdgas) in ihrer Strategie aus.

7 siehe RH-Bericht ,VERBUND International GmbH*, Reihe Bund 2014/13, TZ 8

8  Siehe RH-Bericht ,VERBUND International GmbH, Reihe Bund 2014/13: Der RH hatte die im Jahr 2007 zwi-
schen den Joint Venture—Partnern vereinbarten Ziele bis 2015 als nicht erreichbar beurteilt. Ein GroRteil der
Kapitaleinzahlungen war bis zum Jahr 2012 bereits geleistet, jedoch erst ein Teil des Investitionsprogramms
realisiert worden.
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5.2

Der Anteilstausch, der die VERBUND AG ihrem Ziel einer CO_—freien Erzeugung na-
her brachte, stellte sich nach installierter Leistung® und nach Energietragern wie
folgt dar:

Abbildung 4: Getauschte Kraftwerke nach installierter Leistung und Energietragern in MW

Tiirkei Deutschland

B Wasser
Wind
Gas

650 I Braunkohle

106

Anmerkung zu Deutschland: Stand 30. Oktober 2012, Leistung der Laufkraftwerke, des Strombezugsrechts der Kraftwerksgruppe
Zemm-Ziller und von Vorprojekten

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Der RH hielt fest, dass sich die Zielvorstellungen von SABANCI und der VERBUND AG
im Laufe der Kooperation auseinanderentwickelten und sich die Partnerschaft ab
dem Jahr 2011 schwieriger gestaltete. Mit dem weiteren Kapitalbedarf der tirki-
schen Joint Venture—Gesellschaft erhdhte sich das finanzielle Risiko der VERBUND AG.

Der RH wies darauf hin, dass die VERBUND AG bei Abschluss des Joint Venture im
Jahr 2007 vereinbart hatte, bis 2015 rund ein Drittel der Erzeugung aus Kohle ge-
winnen zu wollen, obwohl Kohle gemal} der damaligen Konzernstrategie nur mehr
erganzend zum Einsatz kommen sollte. Er hob jedoch hervor, dass die VERBUND AG
im Rahmen des Anteilstausches — im Einklang mit ihrer angepassten Konzernstra-
tegie — fossile Erzeugungskapazitdten gegen erneuerbare eintauschen konnte.

Wechselkursrisiko und —verluste

6.1

(1) Fir das wirtschaftliche Beteiligungsergebnis der VERBUND AG bestanden be-
deutende Wechselkursrisiken: Einerseits waren die mit SABANCI vereinbarten Ei-
genkapitalzahlungen in US Dollar vereinbart, andererseits finanzierte sich die tiirki-
sche Beteiligung zu einem wesentlichen Teil in Fremdwahrungskrediten.™ Fir die

°  entspricht der maximalen elektrischen Leistung aller Kraftwerke (auch , Kapazitat”)

0 Bei einem steigenden Wechselkurs TRY/EUR hatte die Joint Venture—Gesellschaft fiir die Schuldentilgung
mehr turkische Lira aufzubringen. Dies hatte eine ordnungsgemale Bedienung erschwert.
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6.2

TRY/EUR

4,00

3,00

2,00

Finanzierung der tiirkischen Beteiligung gab die VERBUND AG harte Patronats-
erklarungen™ in Héhe von rd. 1,5 Mrd. EUR ab.

Wenngleich sich die Wahrungsrisiken auf die Konzernliquiditdt nicht unmittelbar
auswirkten, konnten sie doch das Konzernergebnis beeinflussen: Die VERBUND AG
musste — u.a. aufgrund des steigenden Risikopotenzials — eine Herabstufung ihres
Konzernratings und eine Verteuerung der Fremdfinanzierung befiirchten.

(2) Im Zeitraum 2007 bis 2016 verdoppelte sich der Wechselkurs der tirkischen
Lira im Verhaltnis zum Euro nahezu. Er stieg von rd. 1,88 TRY/EUR auf rd. 3,61 TRY/

EUR, wie nachfolgende Abbildung illustriert:

Abbildung 5: Wechselkursentwicklung tiirkische Lira — Euro (2007 bis 2016)

Signing

MM Closing
- \ #
ww\ ’f
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2007

—— Investitionszeitraum —— nach Verkaufsentscheidung

11

Quellen: Oesterreichische Nationalbank, VERBUND AG; Darstellung: RH

Die VERBUND AG verkaufte ihr tiirkisches Joint Venture zu einem Zeitpunkt, als der
Wihrungskurs rd. 2,35 TRY/EUR betrug. Fiir den Investitionszeitraum 2007 bis 2013
beliefen sich die kumulierten Fremdwahrungsverluste aus der Umrechnung des Be-
teiligungsansatzes der VERBUND AG auf 127,86 Mio. EUR. Zwischen dem Closing
und dem Ende des Priifungszeitraums stieg der Wechselkurs um weitere 54 % an.

Der RH stellte fest, dass sich die Fremdwahrungsverluste der VERBUND AG aus
dem tiirkischen Joint Venture im Zeitraum 2007 bis 2013 auf 127,86 Mio. EUR be-
liefen. Mit dem Verkauf der tiirkischen Beteiligung fiel das Risikopotenzial aus
Wechselkursanderungen der tirkischen Lira weg. Dies war nach Ansicht des RH

Diese begriinden, vergleichbar einer Garantieerklarung oder Birgschaft, im Konkursfall eine gleichrangige
Haftung als Mitschuldner (siehe Kammer der Wirtschaftstreuhdnder KFS/RL 24).
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positiv zu bewerten, zumal der Wechselkurs der tirkischen Lira im Verhaltnis zum
Euro nach dem Anteilstausch im Jahr 2013 weiter anstieg.

Alternative Ausstiegsoptionen

7.1

7.2

(1) Nachdem die E.ON im Jahr 2011 u.a. Brasilien, Indien und die Tirkei als kiinftige
Wachstumsmarkte definiert hatte, fanden im Oktober 2011 erste informelle Son-
dierungsgesprache zwischen der E.ON und der VERBUND AG (iber die tirkische
Beteiligung der VERBUND AG und einen allfalligen Tausch von Vermdgenswerten
statt, die sich im Laufe des Jahres 2012 konkretisierten. Als Tauschobjekte strebte
die VERBUND AG v.a. Wasserkraftwerke im bayerischen Grenzraum zu Osterreich
an.

(2) Einen alternativen Marktausstieg, z.B. durch (Bar—)Verkauf der Anteile an
SABANCI, zog die VERBUND AG aufgrund der vertraglichen Voraussetzungen im
Rahmenvertrag (siehe TZ 12) und im Lichte der angespannten Situation mit
SABANCI nicht in Betracht. Ein Borsegang erschien ihr verfriiht und im Hinblick auf
einen potenziellen Wertverlust nicht wirtschaftlich. Ein Tausch erméglichte zudem
einen bilanziellen Ausgleich von Negativposten aus anderen Beteiligungen der
VERBUND AG (siehe TZ 21).

(3) Laut Auskunft der VERBUND AG bekundete auch ein Unternehmen aus dem
arabischen Raum Interesse am Erwerb der tlirkischen Beteiligung und gab ein un-
verbindliches Angebot fiir eine Barablose in Hohe von 1,3 Mrd. EUR bis 1,5 Mrd. EUR
ab. Die VERBUND AG praferierte jedoch einen Tausch von Vermoégensgegenstan-
den gegenliiber einer Barabgeltung, dies auch mangels geeigneter, am Markt ver-
flgbarer Investitionsobjekte. Zudem bewertete sie die Risiken und Chancen einer
Transaktion mit der E.ON als glinstiger und verfolgte das alternative Angebot daher
nicht weiter.

Der RH erachtete die Griinde, aus denen die VERBUND AG einen Vermogenstausch
gegenliber anderen Optionen bevorzugte — Erwerb grenznaher Wasserkraftwerke,
bilanzieller Verlustausgleich — flr nachvollziehbar. Er beméngelte jedoch, dass sie
auf das unverbindliche Angebot eines alternativen Interessenten in Sondierungsge-
sprachen nicht ndher einging. Eine Analyse und Bewertung dieser Option hatte die
Entscheidungsgrundlagen verbessern kdnnen. Ein zweiter, ernsthafter Interessent
hatte moglicherweise auch die Verhandlungsposition der VERBUND AG starken
kénnen.
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Unternehmensbewertung fiir den Verkauf

8.1

12

(1) Als Grundlage fiir die Verhandlungen mit der E.ON ermittelte die VERBUND AG
im Juni 2012 fir ihre tirkische Beteiligung zum Stichtag 31. Dezember 2011 einen
Unternehmenswert von 1,5 Mrd. EUR bis 2,0 Mrd. EUR (Bandbreite) bzw.
1.750,00 Mio. EUR (Mittelwert). Ein von der VERBUND AG mit einem Gutachten
beauftragtes externes Beratungsunternehmen plausibilisierte die Unterlagen, An-
nahmen und Zahlen und bestdtigte im Oktober 2012 einen Beteiligungswert in
Hohe von 1.713,00 Mio. EUR.

(2) Die VERBUND AG bewertete

— die turkischen Kraftwerke jeweils bis zum Ende ihrer Konzessionslaufzeit — in

Einzelfdllen auch kiirzer', weil sie das Risiko einer Nichtverlangerung hoch ein-
schatzte,

— die deutschen Kraftwerke — unabhangig von ihrer Konzessionslaufzeit — fiir einen
Zeitraum von 100 Jahren, weil sie aufgrund ihrer Erfahrungen von der Verlangerung
samtlicher Konzessionen ausging (siehe TZ 18).

(3) Da die Kapitalkosten einen wesentlichen kritischen Parameter darstellten, er-
rechnete die VERBUND AG — auf Basis der Bewertungsbandbreiten der externen
Gutachten — unter Annahme hoherer Kapitalkosten ein vorsichtigeres Szenario
und prasentierte die Werte dem Arbeitsausschuss des Aufsichtsrats sowie dem
Aufsichtsratsplenum.

Im Oktober 2012 bewilligte der Aufsichtsrat einen Betrag von 1.450,00 Mio. EUR
als Mindestverkaufspreis fir die tlrkische Beteiligung.

(4) In der ersten Verhandlungsphase (bis September 2012) einigten sich die E.ON
und die VERBUND AG auf Transaktionswerte in Hohe von jeweils 1.750,00 Mio. EUR.

Davon ausgehend machten beide Unternehmen im Zuge der weiteren Verhandlungen
— auf Basis der Ergebnisse ihrer jeweiligen Due Diligence—Priifungen — Abschlage gel-
tend: die E.ON in Hohe von 400 Mio. EUR bis 500 Mio. EUR fiir die tiirkische Beteiligung
und die VERBUND AG in Hohe von rd. 310,00 Mio. EUR fiir die deutschen Beteiligun-
gen. Im November 2012 einigten sich die beiden Verhandlungspartner auf Trans-
aktionswerte in Hohe von jeweils 1.500,00 Mio. EUR.

Gaskraftwerke, die im Verhaltnis zum Wirkungsgrad hohe Betriebs— und Instandhaltungskosten aufwiesen
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(5) Die VERBUND AG beauftragte als Verkauferin keine Vendor Due Diligence—Prii-
fung® ihrer tirkischen Beteiligung. Sie begriindete dies damit, dass sie Uber die
gesamte Dauer der Beteiligung in die strategischen und operativen Entscheidungen
des Joint Venture—Unternehmens eingebunden war und sie daher samtliche Risi-
ken kannte. Zudem ware eine Erstellung zeitlich nicht moglich gewesen.

8.2 Der RH stellte fest, dass die Bewertungsergebnisse fiir die tirkische Beteiligungsge-
sellschaft sowie die Ergebnisse der weiteren Verhandlungen anhand der vorliegen-
den Gutachten nachvollziehbar waren und der endgiiltige Kaufpreis innerhalb des
vom Aufsichtsrat genehmigten Rahmens lag.

Er bemangelte jedoch, dass die VERBUND AG in der Vorbereitung des Verkaufs da-
rauf verzichtete, die rechtlichen, steuerlichen und umfeldbedingten Verhiltnisse
ihrer tlrkischen Beteiligung im Rahmen einer Vendor Due Diligence—Prifung fest-
zustellen und dadurch ihre Verhandlungsposition als Verkauferin allenfalls zu star-
ken.

Der RH empfahl der VERBUND AG, bei kiinftigen Verkaufen in vergleichbarer Gré3en-
ordnung eine Due Diligence—Prifung der wesentlichen Aspekte der zu verkaufenden
Vermogensobjekte zu veranlassen, um eine angemessene Vorbereitung der Trans-
aktion zu gewahrleisten bzw. die Verhandlungsposition als Verkauferin zu starken.

8.3 Laut Stellungnahme der VERBUND AG werde diese Empfehlung bei zukiinftigen
Verkdufen in vergleichbarer GréRenordnung bericksichtigt, wie dies — wenn aus
unternehmerischer Sorgfalt geboten — auch bisher die Gepflogenheit gewesen sei.
Im konkreten Fall des Asset Swap habe die VERBUND AG aus guten Griinden, vor
allem wegen der genauen Kenntnis des Joint Venture-Unternehmens, von einer
derartigen Due Diligence—Priifung Abstand genommen.

8.4 Der RH erwiderte der VERBUND AG, dass auch bei genauer Kenntnis des Joint

Venture—Unternehmens ein zusatzlicher Informationsgewinn zur Absicherung der
Verkduferseite aus einer Due Diligence—Prifung nicht auszuschliel3en ist.

13 eine fir den Verkiufer erstellte Unternehmensanalyse zur Vorbereitung eines Verkaufsprozesses
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Tausch von Vermogensgegenstianden

9 Am 4. Dezember 2012 verkaufte die VERBUND International GmbH ihre 50%igen
Anteile an der EnerjiSA Enerji AS, ihrer tirkischen Beteiligungsgesellschaft, an die
E.ON (Signing). Am 24. April 2013 erwuchsen die Vertrage in Rechtskraft (Closing).

Der Verkauf erfolgte im Rahmen eines Tauschgeschéaftes nachfolgender Vermo-
gensgegenstande:

Tabelle 2: Vermogensgegenstdande des Anteilstausches

Verkauf Kauf

- Innwerk AG; diese umfasste
a) 50 % der Anteile an der
o Osterreichisch—Bayerische Kraftwerke AG (OBK)
* Donaukraftwerk Jochenstein AG (DKJ)
» Grenzkraftwerke GmbH (GKW)
b) Miteigentumsanteile am
e Laufwasserkraftwerk NuRdorf (53 %)

¢ Laufwasserkraftwerk Ering—Frauenstein AG (50 %)

50 % der Geschéftsanteile der EnerjiSA Enerji AS
(Turkei)

o Laufwasserkraftwerk Obernberg—Egglfing (50 %)

— Bezugsrecht fiir 20,3 % der mit der Kraftwerksgruppe Zemm-Ziller
generierten Energie

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Damit beendete die VERBUND AG ihr Joint Venture mit SABANCI.™
Verkaufs— und Kaufpreis

10 Das Verhandlungsergebnis des Verkaufs— und Kaufpreises betrug 1.500,00 Mio. EUR
(Stichtag 1. Janner 2012). Um zwischenzeitige Wertminderungen bzw. Wertsteige-
rungen bis zum Closing (24. April 2013) zu berlicksichtigen, vereinbarten die Parteien
eine Reihe von Zu— und Abschlagen, die — aus der Perspektive der VERBUND AG —
wie folgt in die Verkaufs— und Kaufpreisfindung einflossen:

¥ Im tirkischen Portfolio der VERBUND AG verblieb ein Wasserkraftwerk, das die Gesellschaft bereits vor der
Kooperation mit SABANCI gebaut und im Jahr 2001 in Betrieb genommen hatte. Im Jahr 2016 erfolgte plan-
gemaR die Ubergabe an den tiirkischen Staat. Damit beendete die VERBUND AG sdmtliche Beteiligungen
am tlrkischen Markt.
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Tabelle 3: Verkaufs— und Kaufpreisfindung
Verkauf | Kauf
in Mio. EUR in Mio. EUR
EnerjiSA Enerji AS 1.500,00 | Innwerk AG 1.346,00
Zemm-Ziller 154,00
Verkaufspreis (Verhandlungsergebnis)! 1.500,00 | Kaufpreis (Verhandlungsergebnis)* 1.500,00
zeitbedingte Zu— und Abschladge
—Zinsen von 5 % jahrlich fiir den Zeitraum 109.90| ~ Zinsen von 5 % jahrlich fur den Zeitraum 99 60
1. Janner 2012 bis zum Closing ! 1. Janner 2012 bis zum Closing !
— Kapitaleinzahlungen der VERBUND AG?
von 1. Janner 2012 bis zum Closing, aus- 33100| interne Stromverrechnungen von 1. Jan- -79.40
genommen Zuschuss von 67,00 Mio. EUR ! ner 2012 bis 30. November 2012 !
im 1. Quartal 2012 (davon 50 %)
— Dividendenausschiittungen an die - PlVlde.ndenausschuttungen an die E.ON
VERBUND AG?2 —| inklusive verbundene Unternehmen von -5,20
3. Dezember 2012 bis zum Closing
— Ab—/Zuschlag fir Abweichungen zwischen
dem Entwurf und der Endversion der 20,80
Abspaltungsbilanz der Innwerk AG
Verkaufspreis? 1.940,80 | Kaufpreis® 1.535,80
D'lfferenz (= Ausgleichszahlung der E.ON an 405,00
die VERBUND AG)
Tauschwert tiirkischer Vermégenswerte 1.940,80 | Tauschwert deutscher Vermogenswerte 1.940,80

Rundungsdifferenzen moglich
1 zum Stichtag 1. Janner 2012
2 VERBUND International GmbH (VIN), vormalige Tochter der VERBUND AG
3 zum Stichtag 24. April 2013 (Closing)
Quellen: VERBUND; Darstellung: RH

Insbesondere die Kapitaleinzahlungen, welche die VERBUND AG (vormalige Toch-
ter VERBUND International GmbH) zwischen dem wirtschaftlichen Stichtag (1. Jan-
ner 2012) und dem Closing (24. April 2013) an die tiirkische Beteiligung leistete
(331,00 Mio. EUR), machten eine Ausgleichszahlung der E.ON an die VERBUND AG
in Hohe von 405,00 Mio. EUR erforderlich. Als liquiditatswirksamer Uberschuss zu-
gunsten der VERBUND AG verblieb daher ein Betrag von 74,00 Mio. EUR. Dieser
verringerte sich nach Abzug der Transaktionskosten von 53,12 Mio. EUR (siehe
TZ 11) auf 20,88 Mio. EUR.
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Transaktionskosten
Uberblick
11 Der Aufsichtsrat genehmigte im Dezember 2012 Transaktionskosten von
55,00 Mio. EUR, davon fielen Kosten im Ausmalf} von 53,12 Mio. EUR tatsachlich
an:
Tabelle 4: Genehmigte versus benotigte Transaktionskosten
Kostenposition | genehmigt | bendtigt
in Mio. EUR
Abschlagszahlung an SABANCI fiir Verzicht auf bestehende Rechte (siehe TZ 12) 32,50 32,50
Investmentbanken, Rechtsberatung, kaufmannische Beratung und Spesen 16,50 14,33
finanzierende Banken wegen Gesellschafter— bzw. Finanzierungswechsel 5,00 5,00
Sonstiges (v.a. Austrittszahlungen flr in der Tiirkei beschéftigtes Personal) 1,00 1,29
Summe 55,00 53,12

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Die Transaktionskosten entfielen zu 85 % auf den Verkauf der tiirkischen Beteili-
gung, zu 12 % auf den Kauf der deutschen Beteiligung und zu 3 % auf beide Teile
der Transaktion.

Zahlungen an SABANCI

12.1 (1) Fur den Fall der Beendigung der Zusammenarbeit hatten SABANCI und die
VERBUND AG bestimmte Bedingungen (z.B. Vorkaufsrecht, Put—Option) vereinbart.
Gegen eine finanzielle Entschadigung in Hohe von 32,50 Mio. EUR verzichtete
SABANCI auf diese ihr zustehenden Rechte. Die VERBUND AG holte zwei Gutachten
ein, welche die RechtmaRigkeit dieser Abschlagszahlung an SABANCI nach tirki-
schem und 0Osterreichischem Recht bestatigten. Das Gutachten fiir die dsterreichi-
sche Rechtslage ging davon aus, dass die Transaktion eine Verbesserung der Chan-
cen und der Risikosituation der VERBUND AG bewirkte. Neben strategischen
Uberlegungen beriicksichtigte es auch die Vergiitung an SABANCI. Zudem nahm
der Gutachter an, dass der Wert der erworbenen Vermoégensgegenstande den
Wert der eingetauschten tirkischen Vermogensgegenstande zuziglich der Ab-
schlagszahlung (32,50 Mio. EUR) und einer Zahlung an finanzierende Banken
(5 Mio. EUR, siehe TZ 11) Uberstieg. Die VERBUND AG erachtete diese Annahme
durch externe Vermoégensbewertungen bestatigt (siehe TZ 8 und TZ 18).
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12.2

(2) Zu Beginn ihres Joint Venture vereinbarten SABANCI und die VERBUND AG im
Rahmen der sozialen Verantwortung als Unternehmen (Corporate Social Responsi-
bility), je 1,5 % vom Gewinn vor Steuern (bzw. 1,0 % ab dem Jahr 2016) an die
SABANCI University und an die SABANCI Foundation zu spenden. Mangels eines
wirtschaftlichen Erfolgs fielen im Zeitraum 2007 bis 2011 keine Spenden an. Nach
dem erstmalig positiven Ergebnis im Jahr 2012 leistete die Joint Venture—Gesell-
schaft — noch vor dem Closing (24. April 2013) — Zahlungen in Héhe von insge-
samt 1,60 Mio. EUR an die genannten Einrichtungen. Mit dem Closing erlosch die
Verpflichtung der VERBUND AG.

Unter der Annahme, dass die Spendenverpflichtung auch die E.ON treffe, beriick-
sichtigten die Parteien in der Bewertung der tirkischen Beteiligung
(1.713,00 Mio. EUR) (siehe TZ 8) einen Abzug in Hohe von 41,00 Mio. EUR. Dieser
Betrag enthielt auch den fiir das Jahr 2012 prognostizierten Spendenwert von
1,00 Mio. EUR. Die VERBUND AG war dieser Verpflichtung fiir das Jahr 2012 bereits
nachgekommen.

Die Wertabschlage der Kauferin E.ON (infolge der Due Diligence—Prifung) vermin-
derten den Gewinn der Beteiligungsgesellschaft und daher auch die Berechnungs-
grundlage der Spenden. Laut Auskunft der VERBUND AG hatte die Anpassung den
Beteiligungswert um rd. 4,00 Mio. EUR vermindert und sei im Rahmen der Bewer-
tungsbandbreite als unwesentlich eingeschatzt worden.

(3) Der Ruckzug der tiirkischen Beteiligungsgesellschaft aus einem Bieterverfahren
flr ein Verteilnetz und der Verfall einer Bietergarantie fiihrten im Jahr 2011 zu einer
Meinungsverschiedenheit zwischen SABANCI und der VERBUND AG. SABANCI
forderte daher eine Zahlung in Hohe von 40 Mio. EUR, verzichtete jedoch im Rahmen
eines Vergleichs auf eine Klage. Im Gegenzug verpflichtete sich die VERBUND AG zu
einer Zahlung von insgesamt 10 Mio. EUR an die SABANCI University sowie an die
SABANCI Foundation (je flinf Jahresraten zu 1 Mio. EUR). Diese Zahlungsverpflich-
tung blieb nach dem Verkauf der tiirkischen Beteiligung aufrecht und endete im
Jahr 2017.

Der RH hielt fest, dass die E.ON und die VERBUND AG eine Spendenverpflichtung
an die SABANCI-Einrichtungen in Héhe von 41,00 Mio. EUR in ihrer Bewertung be-
ricksichtigten, wobei der RH eine Unschérfe in Hohe von 5,00 Mio. EUR feststellte.
Die VERBUND AG erachtete diesen Betrag im Hinblick auf die Bewertungsband-
breite der Gesamttransaktion als nicht wesentlich.

Der RH stellte weiters fest, dass die VERBUND AG vereinbarungsgemaf Spenden-
zahlungen an die SABANCI University sowie an die SABANCI Foundation in Hohe
von insgesamt 11,60 Mio. EUR leistete.
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Erworbene deutsche Vermoégenswerte

Ubersicht

13.1

15

16

17

(1) Die VERBUND AG betrieb bereits seit den 1950er Jahren Wasserkraftwerke im
deutsch—06sterreichischen Grenzraum und hielt bereits vor dem Asset Swap mit der
E.ON 50 % der Anteile an den drei Gesellschaften Donaukraftwerk Jochenstein
Aktiengesellschaft (DKJ), Grenzkraftwerke GmbH (GKW) und Osterreichisch—
Bayerische Kraftwerke Aktiengesellschaft (OBK) sowie Anteile an den drei Kraft-
werken Ering—Frauenstein, Egglfing—Obernberg und NuBdorf (siehe TZ 14).

Im Jahr 2009 kaufte die VERBUND AG von der E.ON 13 Innkraftwerke in Bayern
(siehe TZ 19) und hatte damit bereits vor dem Anteilstausch Erfahrungen auf dem
deutschen Energiemarkt gesammelt.

Im Wesentlichen betraf der Anteilstausch die auf deutschem Gebiet befindlichen
Vermogenswerte der acht an der deutsch—osterreichischen Grenze befindlichen
Kraftwerke an Inn und Donau® (in weiterer Folge: Grenzkraftwerke).

Aus Sicht der VERBUND AG liel8 der Eintausch von Kraftwerken sofortige Riickfllisse
erwarten, wahrend das Joint Venture in der Tiirkei vorerst einer weiteren Eigen-
kapitalzufuhr bedurft hatte. Daher verfolgte die VERBUND AG in den Gesprachen
mit der E.ON das Ziel, Anteile an folgenden Gesellschaften bzw. Kraftwerken in
Bayern zu erwerben:

— dierestlichen 50 % der Anteile an der DKJ mit dem Donaukraftwerk Jochenstein,
— die restlichen 50 % der Anteile an der OBK mit vier Innkraftwerken’s,

— die restlichen 50 % der Anteile an der GKW als Betriebsfiihrungsgesellschaft der
DKJ— und OBK—Kraftwerke sowie

— die restlichen Anteile der Kraftwerke Ering—Frauenstein (50 %), Egglfing—Obern-
berg (50 %) sowie NuRdorf (76,5 %)".

Weiters war die VERBUND AG am Riickkauf des im Jahr 2009 an die E.ON verauler-
ten Bezugsrechts fir 33,8 % des von der Kraftwerksgruppe Zemm-Ziller (Tirol) pro-
duzierten Stroms (siehe TZ 22) interessiert.

ausgenommen das in Bayern liegende Innkraftwerk NuRdorf
Braunau-Simbach, Oberaudorf—Ebbs, Passau—Ingling und Scharding—Neuhaus

Kraftwerk Nudorf am Inn in Bayern: 53 % direkt und 23,5 % indirekt via Erwerb der restlichen 50 % Anteile
an der OBK
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Im Zuge der Verhandlungen mit der E.ON waren v.a. das Donaukraftwerk Jochen-
stein sowie die Anteilshéhe am Strombezugsrecht Zemm-—Ziller Diskussionspunkte.
Letztlich erreichte die VERBUND AG ihre Verhandlungsziele weitgehend, weil sie
die angestrebten Gesellschaften und Kraftwerke in Bayern erwerben und das
Strombezugsrecht Zemm-—Ziller um 60 % reduzieren konnte.

Die E.ON brachte vor dem Anteilstausch ihre Anteile an den Gesellschaften bzw.
Kraftwerken — mit einer jahrlichen Netto—Erzeugung von fast 2.000 GWh bzw.
rd. 10 % der deutschen Erzeugungsmenge aus Wasserkraft — zur Ganze in das bay-
erische Unternehmen Innwerk AG ein. Die VERBUND AG Ubernahm im Zuge des
Asset Swap diese Aktiengesellschaft. Dadurch verdoppelte sie ihre Erzeugungska-
pazitdten aus Wasserkraft in Deutschland. Der 60%ige Riickkauf des Strombezugs-
rechts der E.ON von der Kraftwerksgruppe Zemm-—Ziller entsprach einer jahrlichen
Erzeugungsmenge von rd. 235 GWh. Damit erzeugte die VERBUND AG in Deutsch-
land jéhrlich rd. 3.500 GWh Strom aus Wasserkraft und wurde mit einem Anteil von
rd. 20 % zum zweitgroRten Stromerzeuger aus Wasserkraft am deutschen Markt.

Mit den im Asset Swap 2013 eingetauschten Kraftwerken verfligte die VERBUND AG
im bayerisch—06sterreichischen Grenzgebiet tiber folgende Erzeugungsstandorte:
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Abbildung 6: Kraftwerkskette der VERBUND AG im bayerisch—osterreichischen Grenzraum
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Quelle: VERBUND AG

Die geschlossene Kette bestehend aus Pumpspeicherkraftwerken in Tirol, den im
Jahr 2009 erworbenen Innkraftwerken in Bayern sowie den Donaukraftwerken in
Osterreich erlaubte Synergien im operativen Betrieb.

Nachfolgende Abbildung stellt die von der VERBUND AG gehaltenen bzw. erworbe-

nen Anteile an Gesellschaften und Kraftwerken im bayerisch—6sterreichischen
Grenzraum im Uberblick dar:
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Abbildung 7:
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1 Kraftwerk am Inn —
48 MW/246 GWh

L ferner je 13 % evn naturkraft Beteiligungs— und Betriebs—GmbH und WIEN ENERGIE GmbH, 3,73 % Innkraft Bayern GmbH & Co KG

2 Braunau-Simbach, Oberaudorf—Ebbs, Passau-Ingling und Scharding—Neuhaus

13.2

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Der RH anerkannte positiv, dass die VERBUND AG ihre Verhandlungsziele — den
Erwerb der restlichen Anteile an den Grenzkraftwerken sowie eine Reduktion von

Strombezugsrechten — im Rahmen des Anteilstausches weitgehend erreichen
konnte.
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Die Griinde fiir den Erwerb waren nach Ansicht des RH nachvollziehbar, weil

eine geschlossene Kraftwerkskette Synergien im operativen Betrieb erlaubte,

Kraftwerke im bayerisch—0Osterreichischen Grenzraum Wachstum auf dem
Strommarkt in Deutschland (dem gréRten in Europa) erméglichten und sich die
VERBUND AG damit Erzeugungskapazitaten auf ihrem wichtigsten Auslands-
markt sicherte,

Stromerzeugung aus Wasserkraft Aussicht auf eine langfristig stabile Ertragslage
bot und die eingetauschten Kraftwerke sofortige Riickflliisse erwarten lieRen,
wahrend das Joint Venture in der Tirkei vorerst einer weiteren Eigenkapitalzu-
fuhr bedurft hatte und

die VERBUND AG schon langere Zeit vor dem Asset Swap am deutschen (Was-
serkraft—)Markt engagiert war und dessen Rahmenbedingungen und Risiken
besser einschatzen konnte als jene des tlrkischen Markts.

Rechtsgrundlagen der Wassernutzung in Deutschland bzw. in Bayern

Uberblick

14

Die maligeblichen rechtlichen Bedingungen der im Rahmen des Asset Swap 2013

erworbenen Kraftwerke stellten sich wie folgt dar:
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Abbildung 8: Uberblick iiber Vertrige und Bescheide

Urspriinglich maRgebliche Rechtsgrundlagen H Anpassungen aufgrund des Asset Swap

Donaukraftwerk Jochenstein

Signing

X 4. Dezember 2012

Vertrag zwischen der Bundesrepublik Deutschland, dem Freistaat Bayern und | Closing
der Rhein—Main—Donau AG (RMD) tiber die Beteiligung der RMD an der 24. April 2013

Donaukraftwerk Jochenstein AG (DKJ) vom 12. Februar 1952

Regierungsiibereinkommen zwischen der Bundesrepublik Deutschland, der
Republik Osterreich und dem Freistaat Bayern iber die DKJ vom 13. Februar 1952

Zustimmungserklarung der RMD,
der E.ON, der VERBUND AG, der

>

Bundesrepublik Deutschland
X
A und des Freistaats Bayern

Konsortialvertrag zwischen der VERBUND AG und der RMD zur Anteilstibertragung vom
vom 13. Februar 1952 mit Nachtragen aus 1956 und 1958 30. November 2012

y

Kraftwerke Oberaudorf-Ebbs, Braunau-Simbach, Scharding—-Neuhaus und Passau-Ingling

/

/

~ e y

\

der Republik Osterreich und dem Freistaat Bayern {iber die Osterreichisch—

Regierungsiibereinkommen zwischen der Bundesrepublik Deutschland, \

Bayerische Kraftwerke AG (OBK) vom 16. Oktober 1950

formelle Zustimmung des Freistaats

\
N\

~ : Bayern nicht erforderlich

Konsortialvertrage zwischen der VERBUND AG und dem Freistaat Bayern bzw.

der Innwerk AG aus 1950 bis 1954 ‘

Kraftwerke Ering—Frauenstein, Egglfing—Obernberg, NuRdorf

Vereinbarung zwischen dem Frei-
staat Bayern und der VERBUND
AG betreffend den Ubergang der

-

|
A

Bewilligungsbescheide der zustdndigen bayerischen Landratsamter

\ Wasserrechte auf die VERBUND AG
3 vom 11. Mérz 2013
/

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Die durch den Freistaat Bayern erforderlichen Zustimmungen fir den Asset Swap
erfolgten zeitgerecht und ermoglichten das Closing am 24. April 2013. Die Zustim-
mungserklarung bzw. die Vereinbarung regelten auch die Glbernommenen Rechte
und Pflichten, wie z.B. Heimfallrechte und Wassernutzungsgebihren.

Umwandlung von Heimfallrechten

15

18

(1) Die acht im Rahmen des Asset Swap erworbenen Kraftwerke verfligten Gber
(wasser—)rechtliche Genehmigungen 06sterreichischer und bayerischer Behdrden
aus den 1940er bis 1980er Jahren mit unterschiedlich langen Bewilligungsdauern
von 50 bis 95 Jahren.™®

50 Jahre: Kraftwerke Oberaudorf—-Ebbs und NuRdorf (Verlangerung bis 2050 in Aussicht gestellt); 75 Jahre:
Ering—Frauenstein, Egglfing—Obernberg, Braunau-Simbach, Scharding—Neuhaus und Passau-Ingling;
95 Jahre: Jochenstein
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19

20

21

22

23

Die bayerischen Bescheide sahen fiir alle Kraftwerke grundsatzlich vor, dass der
Wasserkraftbetreiber — nach Ablauf der wasserrechtlichen Genehmigung — die
auf deutschem Staatsgebiet liegenden Anlagenteile dem Freistaat Bayern zu defi-
nierten Bedingungen zu Ubertragen hat (sogenanntes Heimfallrecht'). Der Frei-
staat verzichtete jedoch gemaR dem Regierungsiibereinkommen {iber die Osterrei-
chisch—Bayerische Kraftwerke AG aus dem Jahr 1950%° und tiber die Donaukraftwerk
Jochenstein AG aus dem Jahr 19522 bei sechs der acht Kraftwerke auf die Inan-
spruchnahme des Heimfallrechts.?? Fiir die Anlagenteile auf Gsterreichischem
Staatsgebiet bestand keine solche Verpflichtung.

(2) Im Rahmen des Asset Swap wandelte der Freistaat Bayern das Heimfallrecht der
Kraftwerke Ering—Frauenstein, Egglfing—Obernberg und NuRdorf in ein sogenanntes
Notheimfallrecht um, das heildt der Freistaat Bayern beansprucht sein Recht nur bei
dauerhaftem Nicht—Betrieb (mehr als zwei Jahre) oder endgiltiger Stilllegung eines
Kraftwerks.

Im Gegenzug verpflichtete sich die VERBUND AG, bei den drei Kraftwerken wasser-
wirtschaftliche sowie Umwelt— und Infrastrukturinvestitionen zur Verbesserung
des 6kologischen Zustands des Inn in Héhe von 4,09 Mio. EUR durchzufiihren und
bericksichtigte dies in der Bewertung.

Der Verzicht auf die Inanspruchnahme des Heimfallrechts fiir die Kraftwerke Ober-
audorf-Ebbs, Braunau—Simbach, Scharding—Neuhaus und Passau—Ingling blieb
ohne finanzielle Abgeltung weiter aufrecht und war in der Bewertung daher auch
nicht zu bericksichtigen.

Weiters verpflichtete sich die VERBUND AG neuerlich, dass die Innwerk AG?® ihre
Anteile an der Donaukraftwerk Jochenstein AG nach Ablauf der wasserrechtlichen
Gestattung im Jahr 2050 an den Freistaat Bayern Ubertragen werde. Die Bewertung
bericksichtigte dies entsprechend (siehe TZ 18).

Heimfall bezeichnet einen Ubergang eines Rechts auf den urspriinglichen Rechtsinhaber z.B. nach Zeitablauf.

,OBK—Regierungsiibereinkommen“ zum gemeinsamen Ausbau und zur gemeinsamen Nutzung von Wasser-
kréften an o6sterreichisch—bayerischen Grenzgewassern, insbesondere an Inn und Salzach durch die Kraft-
werke Oberaudorf-Ebbs, Braunau—Simbach, Scharding—Neuhaus und Passau—Ingling

Abkommen der Regierungen der Bundesrepublik Deutschland, des Freistaates Bayern und der Republik
Osterreich Uber die Donaukraftwerk Jochenstein AG (,DKJ—Regierungsiibereinkommen®) aus dem
Jahr 1952, zur Errichtung der Staustufe Jochenstein und deren wirtschaftlichen Betrieb zur Energiegewin-
nung

Fur die Kraftwerke Ering—Frauenstein und Egglfing—Obernberg bestanden Heimfallrechte.

Die Innwerk AG, seit dem Asset Swap 2013 zu 100 % im Eigentum der VERBUND AG, hielt 50 % der Anteile
an der Donaukraftwerk Jochenstein AG, die anderen 50 % waren bereits seit den 1950er Jahren im Eigen-
tum der VERBUND AG (siehe Abbildung 7).
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Wassernutzungsgebiihren

16 (1) Das Bayerische Wassergesetz ermachtigte den Freistaat Bayern, sofern er zur
Duldung der Gewasserbenutzung verpflichtet war, eine Nutzungsgebihr zu erhe-
ben.

Mit den Regierungsiibereinkommen (iber die Osterreichisch—Bayerische Kraft-
werke AG und Uber die Donaukraftwerk Jochenstein AG verzichtete der Freistaat
Bayern auf die Inanspruchnahme einer Wassernutzungsgebhr.

(2) Mit dem Erwerb der Kraftwerke der Osterreichisch—Bayerische Kraftwerke AG und
des Wasserkraftwerks NuRdorf verpflichtete sich die VERBUND AG im Jahr 20132, fir
die auf deutschem Staatsgebiet liegenden Anlagenteile Wassernutzungsgebiihren
(gemaR dem Bayerischen Wassergesetz) zu entrichten. Fir die Kraftwerke Ering—
Frauenstein, Egglfing—Obernberg und NuBRdorf bestand bereits zuvor eine Geblihren-
pflicht. Lediglich der Verzicht auf die Inanspruchnahme einer Wassernutzungsgebihr
flr das Kraftwerk Jochenstein blieb weiter aufrecht.

(3) GemaR den Bescheiden der Landratsamter hatte die VERBUND AG fiir die erwor-
benen Kraftwerke (Ausnahme Kraftwerk Jochenstein) ab April 2013 Wassernutzungs-
gebiihren® in Hohe von insgesamt rd. 635.800 EUR und ab 1. Janner 2014 von insge-
samt rd. 1,13 Mio. EUR jahrlich zu entrichten.

Das Bewertungsmodell hatte die Wassernutzungsgebiihren mit insgesamt
2,45 Mio. EUR berticksichtigt (siehe TZ 18). Die VERBUND AG hatte somit entspre-
chend vorsichtig geplant, weil dieser Betrag tiber den behdordlich vorgeschriebenen
Wassernutzungsgebiihren lag, welche die Landratsamter auf Basis der gesetzlich
geregelten Gebiihr von 7 EUR/KW errechneten.

Umsetzung der EU-Wasserrahmenrichtlinie

17.1 (1) Die Wasserrahmenrichtlinie der EU?¢ legte Ziele fir die Wasserqualitdt und Ge-
wasserstruktur fest, um einen moglichst naturnahen Lebensraum flir wasserabhan-
gige Pflanzen und Tiere zu schaffen. Fiir Oberflaichengewasser war bis 2015 ein
guter 6kologischer und guter chemischer Zustand zu erreichen. Unter bestimmten

2 Vereinbarung zwischen dem Freistaat Bayern, vertreten durch das Bayerische Staatsministerium fiir Um-
welt und Gesundheit und das Bayerische Staatsministerium fir Finanzen, und der VERBUND AG vom
11. Marz 2013

% Die Gebuhrenpflicht betrug gemaR Verordnung tiber die Geblihren fur die Nutzung staatseigener Gewésser
(WNGebO) fir Flusskraftwerke mit einer mittleren Leistung von mehr als 1.900 kW sieben Euro je kW
mittlerer Leistung.

% Richtlinie 2000/60/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2000
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Voraussetzungen konnte die Frist fir die Erreichung des Zielzustands bis 2027 ver-
langert werden.

Die VERBUND AG plante im Zuge des Asset Swap, bei den acht Kraftwerken bis 2021
Fischaufstiegshilfen zur Verbesserung der Durchgangigkeit zu errichten. In der Sit-
zung der Standigen Gewasserkommission? am 1. Oktober 2015 vereinbarten die zu-
standigen Behorden einen Zeitplan fiir die Errichtung der Fischaufstiegshilfen. Die in
die Bewertung eingeflossenen Kosten, der urspriingliche Umsetzungszeitplan sowie
der im Einvernehmen mit der Gewasserkommission festgelegte Umsetzungsplan
stellten sich wie folgt dar:

Tabelle 5: Kosten— und Zeitplan zur Umsetzung der EU-Wasserrahmenrichtlinie

Umsetzung der Wasserrahmen-

Anzahl umzusetzender MaRnahmen? VS A

richtlinie der EU gangigkeit (Fischaufstiegshilfen)
bis 2015 bis 2021 ab 2022 in Mio. EUR
Planungsstand laut Bewertung
(2012), siehe TZ 18 1 / 0 36,20
aktualisierter Umsetzungsplan
(Ende 2015) ! 4 3 43,90

! eine MaRnahme je Kraftwerk

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Der Kostenannahme (Grobschatzung 2012) von 36,20 Mio. EUR lagen noch keine
konkreten Projekte zugrunde. Die Kostenerhéhung auf 43,90 Mio. EUR ergab sich
aus den geanderten Vorschriften fiir Fischaufstiegshilfen sowie aus dem hdheren
Wissenstand im Jahr 2015.

(2) Neben der Errichtung von Fischaufstiegshilfen enthielt die Bewertung 2012
auch Kosten fir weitere 6kologische MaRnahmen in Hohe von rd. 11 Mio. EUR.
Diese reduzierten sich im Zuge der Aktualisierung Ende 2015 auf einen Betrag von
rd. 4,09 Mio. EUR, fiir die mit dem Freistaat Bayern vereinbarten Mallnahmen
(siehe TZ 15).

17.2 Der RH stellte fest, dass die zeitliche Verschiebung der Errichtung von Fischauf-
stiegshilfen gegeniber der Planung mit Zustimmung der Gewasserkommission er-
folgte. Dies ermdglichte der VERBUND AG, in ersten Projekten Erfahrungen fir
technisch schwierigere Vorhaben zu sammeln.

27 GemaR Artikel 7, Vertrag zwischen der Republik Osterreich einerseits und der Bundesrepublik Deutschland
und der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft andererseits tiber die wasserwirtschaftliche Zusammenar-
beit im Einzugsgebiet der Donau: Die Standige Gewdsserkommission soll zu Lésungen von Fragen, die sich
bei der Anwendung des Vertrages ergeben, beitragen und kann an die Vertragsparteien einvernehmlich
beschlossene Empfehlungen richten.
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Der RH hielt weiters fest, dass sich die Kostenschatzungen fiir Fischaufstiegshilfen
aufgrund des im Jahr 2015 besseren Wissenstands um rd. 7,7 Mio. EUR erhdhten.
Dagegen verringerten sich die Kosten fiir sonstige 6kologische Malknahmen. Insge-
samt erhohte sich die aktualisierte Kostenschatzung dadurch letztlich um
rd. 800.000 EUR.

Bewertung der Vermogenswerte in Deutschland

18.1

(1) Die VERBUND AG bewertete die zu (ibernehmenden Vermdgenswerte — geson-
dert nach Gesellschaftsanteilen und Kraftwerken — zum Stichtag 31. Dezember 2011.
Sie stiitzte sich dabei auf ihre Kenntnis aus der bisherigen 50 %—Miteigentimerschaft
an den Gesellschaften DKJ, GKW und OBK. Auch die Strombezugsrechte an der Kraft-
werksgruppe Zemm-—Ziller bewertete sie neu.

Im Sommer 2012 ermittelte ein Beratungsunternehmen fir die VERBUND AG in
einem ersten Schritt eine Bandbreite (Richtwerte) fiir den Kaufpreis der im Rahmen
des Asset Swap einzutauschenden Vermogenswerte.

Vor der eigentlichen Bewertung fiihrte die VERBUND AG im Juli und August 2012
eine rechtliche und technische Due Dilligence—Priifung durch. Diese betraf den Ist—
Zustand und den Investitionsbedarf fir Bautechnik, Maschinenbau und Elektro-
technik, die Umsetzung der EU-Wasserrahmenrichtlinie sowie die Organisation
und den Betrieb der Kraftwerke. Die steuerliche und finanzielle Due Dilligence er-
stellte ein Beratungsunternehmen im August 2012.

Die aus der Due Dilligence—Priifung gewonnenen Erkenntnisse flossen ab Septem-
ber 2012 in die weiteren Bewertungsschritte der VERBUND AG ein.

Als finanzielle Bewertungsmethode kam jeweils eine Variante des Discounted
Cashflow (DCF)-Verfahrens zur Anwendung. Das DCF-Verfahren ist eine Methode
zur Ermittlung des Unternehmenswerts durch Prognose und Diskontierung zukiinf-
tiger Cashflows.

(2) Das detaillierte Bewertungsmodell fir die erworbenen Gesellschaften und
Kraftwerke berlicksichtigte eine Reihe von Parametern:
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Tabelle 6:

Kapazitat und Erzeugung

Kraftwerke in Bayern

¢ Anteile an acht Laufkraftwerken mit einer
Gesamtkapazitdt von 675 MW, davon
350 MW Teil des Anteilstausches

e jahrliche Netto—Erzeugung von rd.
3.900 GWh, davon uber 2.000 GWh Teil des
Anteilstausches

Bewertungsparameter der deutschen Vermdgenswerte

Strombezugsrecht Zemm-Ziller (Tirol)

¢ Riickkauf von 20,3 % (60,0 % des 33,8 %
Anteils) des Zemm-Ziller Strombezugs-
rechts von der E.ON aus dem Jahr 2009 mit
einer Gesamtkapazitat von 940 MW, davon
191 MW Teil des Anteilstausches

e jahrliche Erzeugung von rd. 1.200 GWh, da-
von rd. 235 GWh Teil des Anteilstausches

Strompreis

¢ Preisannahmen auf Basis interner Berech-
nungen und Schatzungen der VERBUND AG

® Preisannahmen auf Basis interner Berech-
nungen und Schatzungen der VERBUND AG

laufende Kosten

¢ detaillierte Kostenplanung bis 2017, da-
nach jahrlich Anpassungen

¢ Kostenplanung auf Ebene Einzelkraftwerke

e detaillierte Planung der Netz— und Be-
triebskosten mit jahrlichen Anpassungen

Investitionsausgaben » Kraftwerksspezifische Investitionsplanung ¢ keine Investitionsausgaben enthalten, weil
in verschiedenen Zyklen je Baugruppenart es im Rahmen des Strombezugsrechts
auf Basis des Anlagenzustands sowie der keine Moglichkeit der Kapazitatserweite-
Erfahrungswerte und Erwartungen der rung gibt
VERBUND AG
Steuern ¢ Annahme deutscher Steuersatz: 28,5 % ¢ Annahme 0Osterreichischer Steuersatz:
25,0 %
WACC ® 5,9 % WACC fir Kraftwerke * 6,5 % WACC
¢ 7,8 % Eigenkapitalverzinsung fir Gesell-
schaften
Bewertungsdauer e grundsatzlich 100 Jahre ¢ 20 Jahre (Laufzeit des Strombezugsrechts)

e DKJ 39 Jahre, bis zum Jahr 2050

18.2

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Die Bewertung der Kraftwerke erfolgte auf Basis individueller Planungsrechnungen
je Kraftwerk mit einem Planungshorizont einschlieBlich 2112 (100 Jahre). Sie be-
ricksichtigte wesentliche Unterschiede zwischen den 2013 erworbenen deutschen
und den bereits gehaltenen 6sterreichischen Kraftwerksteilen, v.a. die unterschied-
lichen Steuersdtze, Einspeiseverglitungen, die Wassernutzungsgebihr und die
Netzsystemdienstleistungsentgelte.

(3) Mit einer Uberpriifung ihrer Bewertung durch eine Investmentbank stellte die
VERBUND AG im November 2012 eine Plausibilisierung sicher. Die Investmentbank
stitzte ihre Bewertung auf die Strompreisprognosen eines internationalen Ener-
gie—Beratungsunternehmens und selbst berechnete Kapitalisierungszinssatze.

Der RH stellte fest, dass die VERBUND AG fiir die Bewertung der deutschen Vermo-
genswerte ein fiir Unternehmensbewertungen (bliches Verfahren (DCF-Verfahren)
anwandte. Nach Ansicht des RH war das auf einem umfangreichen und detaillierten
Modell basierende Bewertungsergebnis plausibel. Die grofiten Bewertungsunsicher-
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heiten lagen fiir die VERBUND AG in der Abschatzung der Strompreisentwicklung so-
wie im Kapitalisierungszinssatz. Dagegen konnte die VERBUND AG aus ihrer bisheri-
gen 50 %—Miteigentiimerschaft an den Gesellschaften DKJ, GKW und OBK die
laufenden Kosten und Investitionsausgaben gut abschatzen.

Vergleich Asset Swap 2013 mit dem Kraftwerkskauf 2009

19.1 (1) Im Jahr 2009 kaufte die VERBUND AG — ebenfalls vom deutschen Energiekon-
zern E.ON — die Kraftwerksgruppe Inn GmbH mit 13 Wasserkraftwerken zu einem
Preis von 1.375 Mio. EUR. Laut VERBUND AG war dies die bis dahin grofSte Akquisi-
tion in der Firmengeschichte.

Fiir einen Teil des Kaufpreises vereinbarten die Vertragspartner ein auf 20 Jahre
befristetes Strombezugsrecht der E.ON im Umfang von 33,8 % der Erzeugungs-
menge der Tiroler Kraftwerksgruppe Zemm-Ziller. Im Rahmen des Anteilstausches
kaufte die VERBUND AG 60 % dieser Verbindlichkeit (20,3 % der Erzeugungsmenge)
wieder zurick.

Der Kraftwerkskauf im Jahr 2009 beruhte auf vergleichbaren Bewertungsannah-
men wie der Asset Swap 2013.

(2) Nachfolgende Tabelle zeigt die spezifischen Investitionskosten der 2009 erwor-
benen Innkraftwerke und der 2013 getauschten Grenzkraftwerke im Vergleich:

Tabelle 7: Spezifische Investitionskosten der 2009 bzw. 2013 erworbenen Kraftwerke

Leistung Regelarbeitsvermogen spezifische Investitionskosten
in MW in GWh in EUR/MWh
Innkraftwerke, Kauf 2009 0,4-85 1.847 744
Grenzkraftwerke, Asset Swap 2013 48 —132 2.005 718

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Die spezifischen Investitionskosten der Grenzkraftwerke lagen mit 718 EUR je MWh
— v.a. wegen ihrer héheren durchschnittlichen Leistung — um rd. 3,5 % unter je-
nen der Innkraftwerke.

19.2 Der RH stellte fest, dass die VERBUND AG dem Kraftwerkskauf des Jahres 2009 und
dem Asset Swap 2013 vergleichbare Bewertungsannahmen zugrunde legte und die
Kaufpreise auf vergleichbarem Niveau lagen. Vor allem wegen der hoheren durch-
schnittlichen Kraftwerksleistung waren die spezifischen Investitionskosten der
Grenzkraftwerke um rd. 3,5 % niedriger als jene der Innkraftwerke.
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Finanzielle und bilanzielle Folgen des Anteilstausches

Finanzielle Auswirkungen

20.1

20.2

20.3

(1) Laut Stellungnahme der VERBUND AG zum RH-Bericht VERBUND Internatio-
nal GmbH, Reihe Bund 2014/13, ermoglichte der Asset Swap ,,die Realisierung ei-
nes hohen Gewinns”.

Mit Bezug auf die getauschten Vermogenswerte stellten die Parteien eine Gleich-
wertigkeit (jeweils 1.500,00 Mio. EUR) fest. Vor allem die zwischen dem Stichtag
des Verhandlungsergebnisses (1. Janner 2012) und dem Closing der Transaktion am
24. April 2013 noch geleisteten Kapitaleinzahlungen der VERBUND AG an die tiirki-
sche Beteiligungsgesellschaft erforderten eine Ausgleichszahlung der E.ON an die
VERBUND AG in Hohe von 405,00 Mio. EUR. Nach Abzug der Kapitaleinzahlungen
verblieb davon als Uberschuss ein Betrag von 74,00 Mio. EUR (siehe TZ 10). Abziig-
lich der Ausstiegskosten von 53,12 Mio. EUR ergab sich ein Transaktionsiiberschuss
von 20,88 Mio. EUR bzw. 1,4 % des Vermogenswerts von 1.500,00 Mio. EUR.

(2) Wie der RH in seinem Bericht VERBUND International GmbH, Reihe 2014/13,
feststellte, war die VERBUND AG im Jahr 2012 durch die Entwicklung ihrer Beteili-
gungen in Frankreich und Italien, unter starken finanziellen Druck geraten. Der An-
teilstausch mit der E.ON ermoglichte der VERBUND AG, die Verluste aus ihren an-
deren Auslandsbeteiligungen bilanziell auszugleichen und stand daher auch im
Zusammenhang mit der Konzernsituation (siehe TZ 21).

Der RH stellte fest, dass der Anteilstausch mit der E.ON einen liquiditdtswirksamen
Uberschuss in der Hohe von 20,88 Mio. EUR bzw. 1,4 % im Verhaltnis zur Transakti-
onssumme ergab. Bezliglich der hohen bilanziellen Buchgewinne infolge verpflich-
tender Aufwertungen verwies der RH auf seine Ausfiihrungen in TZ 21.

In ihrer Stellungnahme teilte die VERBUND AG mit, dass sie von E.ON eine Diffe-
renzzahlung aus dem Asset Swap in Hohe von 405,00 Mio. EUR erhalten habe.
Nach Abzug der Transaktionskosten von 53,12 Mio. EUR sei im Jahr 2013 ein liqui-
ditdtswirksamer, der Durchfiihrung des Asset Swap zuordenbarer Uberschuss von
351,88 Mio. EUR fiir die VERBUND AG verblieben. Der RH habe von diesen
351,88 Mio. EUR noch die Kapitalerhohungen abgezogen, welche die VERBUND AG
bei den tiirkischen Beteiligungen in den Jahren 2012 bis 2013 durchgefiihrt hatte
(331,00 Mio. EUR). Dies sei nach Auffassung der VERBUND AG jedoch nicht sachge-
recht, weil die Kapitalerhohungen auch ohne den Asset Swap zu leisten gewesen
waéren:
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Geldfliisse Kapitalerh6hungen | Differenzzahlung | Transaktionskosten | Summe
in Mio. EUR
ohne Durchfiihrung Asset Swap -331,00 0,00 0,00 -331,00
mit Durchfiihrung Asset Swap -331,00 405,00 -53,12 20,88
Verbesserung aufgrund Durchfiihrung 0,00 405,00 5312 351,88
Asset Swap
Quelle: VERBUND AG
Darliber hinaus seien fir die Jahre 2015 bis 2021 zusatzliche gemeinsame Eigenka-
pitalerhéhungen von bis zu 3,3 Mrd. EUR zur Diskussion gestanden. Bei Nicht—
Durchfiihrung des Asset Swaps hatte die Aufbringung dieser Erh6hungen zu einem
deutlich héheren finanziellen Risiko fiir die VERBUND AG gefiihrt.
20.4 Der RH erwiderte, dass bei Beendigung einer Beteiligung samtliche damit im Zu-

sammenhang stehende Zahlungsstrome zur Berechnung eines liquiditatswirk-
samen Uberschusses heranzuziehen sind, so auch alle Kapitaleinzahlungen. Der RH
wies insbesondere darauf hin, dass die von der VERBUND AG zu tatigenden Kapital-
erhéhungen von 2012 bis 2013 gemaR Share Purchase Agreement (Pkt. 3.1.2) vom
Erwerber der tiirkischen Beteiligung in gleicher Hohe zuziiglich eines Zinsanteils
auszugleichen waren. Die entsprechenden Ausgleichszahlungen fir diese Kapital-
erhéhungen erhoéhten die Differenzzahlung von E.ON auf 405,00 Mio. EUR. Die
Kapitalerhhungen der VERBUND AG waren daher bei der Berechnung des liquidi-
tatswirksamen Uberschusses jedenfalls zu beriicksichtigen.

Zudem hatte die Berechnung des liquiditidtswirksamen Uberschusses unabhingig
von den moglichen finanziellen Auswirkungen einer etwaigen Beibehaltung der Be-
teiligung zu erfolgen. Dem Hinweis der VERBUND AG auf ein potenziell hheres
Risiko bei Nicht—Durchfiihrung des Asset Swaps konnte der RH nicht folgen, weil
noch keine vertragliche Verpflichtung flir zusatzliche gemeinsame Eigenkapital-
erhéhungen von bis zu 3,3 Mrd. EUR bestand.

Bilanzielle Auswirkungen

21.1 (1) Die VERBUND AG erstellte ihre Konzernabschliisse gemal § 245a Abs. 1 Unter-
nehmensgesetzbuch in Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting
Standards (IFRS), die in der EU fiir borsennotierte Gesellschaften gelten. Bei der
erstmaligen Bilanzierung der erworbenen Assets hatte die VERBUND AG die Er-
werbsmethode nach IFRS 3 (Unternehmenszusammenschliisse) verpflichtend an-
zuwenden: Alle zum erworbenen Unternehmen gehorigen, identifizierbaren mate-
riellen und immateriellen Vermoégenswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten
sowie die nicht beherrschenden Anteile allfalliger Minderheitsgesellschafter waren
zu erfassen und mit dem beizulegenden Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt zu bewer-
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ten. Positive Unterschiedsbetrage zwischen der libertragenen Gegenleistung und
dem beizulegenden Zeitwert des Nettovermdégens waren als Firmenwerte zu bilan-
zieren, negative Unterschiedsbetrdge sofort ergebniswirksam zu erfassen.

Der Asset Swap war eine besondere Art eines Unternehmenszusammenschlusses,
weil die VERBUND AG bereits vor dem Erwerbszeitpunkt Anteile an den Einzelge-
sellschaften der Grenzkraftwerke hielt. Beim sogenannten ,,sukzessiven Unterneh-
menszusammenschluss” gemal IFRS 3 hat der Erwerber seinen — am erworbenen
Unternehmen zuvor schon gehaltenen — Eigenkapitalanteil neu zu bestimmen?®
und den Gewinn daraus ertragswirksam (Verlust aufwandswirksam) zu erfassen.
Das bedeutete, dass die VERBUND AG im Geschaftsjahr 2013 die niedrigeren Buch-
werte ihrer Eigenkapitalanteile an der 50 %—Miteigentiimerschaft bei den Gesell-
schaften DKJ, OBK und GKW auf den Transaktionswert aufzuwerten hatte.

(2) Aufgrund dieser verpflichtenden Aufwertung wirkte sich der Anteilstausch auf
das Konzernergebnis des Jahres 2013 besonders positiv aus:

Tabelle 8: Ergebniseffekte nach IFRS im Konzernergebnis 2013
Aufwertung Anteile Grenzkraftwerke (DKJ, GKW und OBK) 918,52
Aufwertung Anteile Turkei 277,16
Anteilige Ausbuchung der Verbindlichkeiten Zemm-Ziller 124,97
Summe Ergebniseffekte vor Steuern 1.320,65
Konzernergebnis laut Konzernabschluss 2013 579,90
Konzernergebnis abziiglich Ergebniseffekte durch Anteilstausch? -740,75

1 ohne Beriicksichtigung der Steuereffekte

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Der Anteilstausch brachte fiir das Konzernergebnis 2013 buchwertmafige Einmal-
effekte in Hohe von insgesamt 1.320,65 Mio. EUR. Davon ergaben sich allein
918,52 Mio. EUR aus der Aufwertung der bestehenden Anteile an den Grenzkraft-
werken (DKJ, GKW und OBK). Die Aufwertung der Anteile der tiirkischen Beteiligun-
gen um 277,16 Mio. EUR setzte sich im Wesentlichen aus dem Verkaufserlos ab-
zliglich des Buchwerts zusammen. Weitere 124,97 Mio. EUR resultierten aus dem
60%igen Rickerwerb der Stromlieferverpflichtung Zemm-Ziller, weil der Strom-
preis zum Zeitpunkt des Entstehens der Verbindlichkeit im Jahr 2009 héher war als
bei der teilweisen Riickabwicklung im Jahr 2013.

zu dem zum Erwerbszeitpunkt beizulegenden Zeitwert
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21.2

Die positiven Einmaleffekte aus dem Asset Swap von 1.320,65 Mio. EUR beeinfluss-
ten das Ergebnis 2013 der VERBUND AG in hohem MalRe. Ohne diesen Buchgewinn
hatte sie anstelle eines positiven Konzernergebnisses von 579,90 Mio. EUR einen
Verlust von 740,75 Mio. EUR ausgewiesen.

(3) Im Geschéftsjahr 2013 verbuchte die VERBUND AG neben den positiven Einmal-
effekten des Anteilstausches auch eine Reihe negativer Einmaleffekte, insbeson-
dere aufgrund von Wertminderungen u.a. der italienischen Beteiligungen
(-396,00 Mio. EUR), der franzosischen Beteiligungen (-318,40 Mio. EUR) sowie des
Gaskraftwerks in Mellach (-263,54 Mio. EUR).

Der positive Einmaleffekt des Anteilstausches Uberstieg die Summe der negativen
Einmaleffekte um 190,60 Mio. EUR.

Der RH stellte fest, dass die zuvor niedrigeren Beteiligungsansatze (Buchwerte) an
den Grenzkraftwerken in der Bilanzierung des Asset Swap gemal} IFRS zwingend
auf den Transaktionswert aufzuwerten waren. Damit deckte die VERBUND AG stille
Reserven in Hohe von 918,52 Mio. EUR auf. Zusammen mit dem positiven Effekt
aus der Aufwertung der Anteile der tirkischen Beteiligungen um 277,16 Mio. EUR
und der teilweisen Ausbuchung der Stromlieferverpflichtung Zemm-Ziller in Hohe
von 124,97 Mio. EUR ergab sich fiir die VERBUND AG ein buchwertmaRiger Ergeb-
niseffekt vor Steuern von insgesamt 1.320,65 Mio. EUR.

Ferner wies der RH darauf hin, dass die VERBUND AG ohne die Effekte des Asset
Swap im Konzernergebnis 2013 einen Verlust in Héhe von 740,75 Mio. EUR auszu-
weisen gehabt hatte, weil in diesem Geschaftsjahr negative Einmaleffekte insbe-
sondere nach Werthaltigkeitspriifungen der italienischen und franzésischen Betei-
ligungen sowie des Gaskraftwerks in Mellach schlagend wurden.

Der RH hielt fest, dass die positiven Effekte des Anteilstausches um 190,60 Mio. EUR
hoher waren als die negativen Einmaleffekte aus Wertminderungen. Infolge des
Asset Swap wies die VERBUND AG im Geschaftsjahr 2013 — anstelle eines Verlusts
von 740,75 Mio. EUR — letztlich ein positives Konzernergebnis von 579,90 Mio. EUR
aus.
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Neben strategischen waren insbesondere auch finanzielle Ziele maRgeblich fiir die
Veraulerung der tirkischen Beteiligung in Form eines Asset Swap. Vom Erwerb der
deutschen Kraftwerksbeteiligungen versprach sich die VERBUND AG

— positive Auswirkungen auf das Konzernergebnis,

— eine Verbesserung von Finanzkennzahlen, insbesondere der Verschuldung so-
wie

— eine Erhéhung des Free Cashflow.

Diese Zielsetzungen kommunizierte der Vorstand auch dem Aufsichtsrat und den
Anteilseignern.

Der RH uberpriifte, ob die VERBUND AG diese finanziellen Zielsetzungen in den
Folgeperioden grundsatzlich erreichte, insbesondere ob

— sich die auf Grundlage des Kaufpreises bilanzierten Kraftwerksbeteiligungen in
den Folgeperioden als werthaltig erwiesen und somit der Kaufpreis angemes-
sen war (siehe TZ 23),

— nachtragliche Investitionskosten bzw. ungeplante Kosten des laufenden Betriebs
die kiinftigen Ergebnisse schmalerten und

— die Ergebnisse aus den erworbenen Beteiligungen den Free Cashflow tatsach-
lich verbesserten (siehe TZ 24).

Bewertung der erworbenen Kraftwerksbeteiligungen im Jahresabschluss

23.1

Die Bilanzierungsvorschriften erforderten regelmafRige Werthaltigkeitsprifungen
der erworbenen Vermogensgegenstande. Dabei war im Bewertungsgutachten zu
Uberprifen, ob sich die fortgeschriebenen Anschaffungskosten aus dem Erwerb
innerhalb ihrer Nutzungsdauer amortisieren konnten. Zu diesem Zweck war der
zum Bewertungsstichtag errechnete Ertragswert dem jeweiligen Buchwert gegen-
Uberzustellen. Gegebenenfalls waren die Vermogensgegenstdnde auf den niedrige-
ren Betrag abzuschreiben.
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23.2

Bei den erworbenen Kraftwerken ergab sich fiir den Konzernjahresabschluss 2013 ein
Abwertungsbedarf von rd. 87 Mio. EUR (rd. 3,3 % ihres Buchwertes). Dieser resul-
tierte aus der deutlichen Verschlechterung der langfristigen Strompreisprognosen im
Vergleich zum Vorjahr. Dies fiihrte zu geringeren zukiinftigen Erldsen aus der Strom-
erzeugung. Gleichzeitig erhohte sich in der Energiebranche die Risikokomponente
des Abzinsungsfaktors (WACC); dadurch kam es — trotz sinkendem Zinsniveau am
Kapitalmarkt — zu einer hoheren Abzinsung der zukiinftigen Stromertrage.

Ursache der Abwertungen waren demnach externe Marktfaktoren. Laut den Be-
wertungsgutachten lagen dafiir keine internen betrieblichen bzw. operativen
Griinde vor, etwa Uberalterung, physische Schaden oder unvorhergesehene Mehr-
ausgaben. Die Abwertung betraf nicht alle Kraftwerke, weil die aktualisierte Bud-
get— und Mittelfristplanung auch Einsparungen bei Instandhaltungen und Investiti-
onen vorsah, die sich in der Werthaltigkeitsprifung positiv auswirkten. Der durch
den Asset Swap entstandene Firmenwert war nicht abzuwerten.

Im Bilanzierungsjahr 2014 sanken die Kapitalkosten um rd. 1 % und die Strompreis-
prognosen verbesserten sich leicht. Zudem sah die Mittelfristplanung bis 2020 wei-
tere Ausgabeneinsparungen vor, sodass die zukiinftigen Ertrage aus der Stromerzeu-
gung der erworbenen Kraftwerke héher ausfielen. Daher konnte die VERBUND AG
die im Vorjahr abgewerteten Kraftwerke zum 31. Dezember 2014 wieder aufwerten
und bis zur Hohe der fortgeschriebenen Anschaffungskosten bilanzieren. Die Aufwer-
tung — insgesamt 83,58 Mio. EUR — war zu 73 % auf gesunkene Kapitalkosten, zu
22 % auf geplante Kosteneinsparungen sowie zu 5 % auf giinstigere Strompreisprog-
nosen zuriickzufiihren. In den Jahren 2015 und 2016 ergaben sich keine weiteren
Wertminderungen.

Der RH stellte fest, dass die im Rahmen des Asset Swap erworbenen Kraftwerke im
ersten Jahr nach dem Ankauf einer Wertminderung von rd. 87 Mio. EUR (rd. 3,3 %
ihres Buchwertes) unterlagen. Dafiir waren externe finanzielle Faktoren (sinkende
Strompreise, hohere Abzinsung), welche die Energiebranche insgesamt betrafen,
maRgebend. Betriebliche bzw. operative Griinde waren in den Bewertungsgutach-
ten nicht angefihrt.

Da sich das Marktumfeld (Kapital— und Strommarkt) im Jahr 2014 verbesserte und
die VERBUND AG Einsparungspotenziale bei Ausgaben identifizierte, konnte die
Wertminderung wieder aufgeholt werden. In den Jahren 2015 und 2016 ergaben
sich keine weiteren Wertminderungen. Nach Ansicht des RH konnte daher auf
Grundlage der vorgelegten Unterlagen und Bewertungsgutachten von der Werthal-
tigkeit der erworbenen Kraftwerke ausgegangen werden. Dies stellte ein Indiz fir
die Angemessenheit des Kaufpreises dar.
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24.1

(1) In die endgliltige Kaufpreisfindung flossen auch zukinftige Investitionen in die
erworbenen Kraftwerke sowie Kosten des laufenden Betriebs ein. Zur Beurteilung
der Angemessenheit des Kaufpreises verglich der RH die zum Uberpriifungszeit-
punkt vorliegenden Ist—Werte mit den Annahmen des Bewertungsmodells:

Tabelle 9: Investitionsausgaben laut Bewertungsmodell und Ist-Werte

Investitionsausgaben Summe
in Mio. EUR
Bewertungsmodell* 12,59 10,60 40,43 63,62
Ist-Werte 6,66 1,20 2,23 10,09
Differenz -5,93 -9,40 -38,20 -53,53

1 Werte gemiR den Beteiligungsverhiltnissen nach dem Asset Swap
Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Die VERBUND AG veranschlagte die Ausgaben fiir Investitionen von 2014 bis 2016
im Bewertungsmodell mit 63,62 Mio. EUR. Tatsachlich verausgabte sie bis
Ende 2016 nur 10,09 Mio. EUR. Die Griinde fiir die Abweichung in Hohe von
53,53 Mio. EUR waren insbesondere:

— die Verschiebung von Investitionen zur Umsetzung der EU-Wasserrahmenricht-
linie in Hohe von 17,1 Mio. EUR in den Zeitraum bis 2021 bzw. von 23,8 Mio. EUR
in den Zeitraum nach 2021,

— die Verschiebung von Investitionen in Hohe von 23,4 Mio. EUR auf die Jahre 2020
bis 2023 sowie

— die Streichung nicht notwendiger Investitionen in Hohe von 3,4 Mio. EUR.

Gleichzeitig erhohten sich geplante Ausgaben zur Umsetzung der EU-Wasserrah-
menrichtlinie um 7,7 Mio. EUR aufgrund gednderter Vorschriften und neuer Er-
kenntnisse Uber Fischaufstiegshilfen (siehe TZ 17). Weitere Mehrausgaben fir In-
vestitionen bestanden laut VERBUND AG nicht.

Der kurzfristige finanzielle Vorteil durch die Verschiebung geplanter Investitionen
gleicht sich in spateren Perioden teilweise wieder aus. Im Zusammenhang mit der
Verschiebung bzw. Reduktion von Investitionen errechnete die VERBUND AG fir
den Zeitraum 2014 bis 2023 jedoch einen Barwertvorteil von insgesamt
38,38 Mio. EUR.
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(2) Nach Ubernahme der Kraftwerksgesellschaften verfolgte die VERBUND AG Ein-
sparungs— und Effizienzsteigerungsprogramme sowie die Hebung von Synergien.
Die Einsparungen betrafen v.a. Personalkosten sowie Instandhaltungskosten durch
Verlangerung der Revisionszyklen.

Die Kosteneinsparungen stellte die VERBUND AG nicht auf Kraftwerksebene dar,
weil die Kurz—, Mittel— und Langfristziele die gesamte Wertschopfungsstufe ,,Erzeu-
gung Wasser“ betrafen. Die in den Einsparungs— und Effizienzsteigerungsprogram-
men gesetzten Ziele brach sie nicht auf Kraftwerksebene herunter.

Gegenliber der dem Bewertungsmodell zugrunde liegenden Mittelfristplanung aus
dem Jahr 2013 errechnete die VERBUND AG in ihrer aktualisierten Mittelfristpla-
nung flr den Teilkonzern Grenzkraftwerke und Innkraftwerke Einsparungen von
insgesamt 16,27 Mio. EUR im aktiven Personalaufwand (bis 2019) sowie von
3,0 Mio. EUR im sonstigen Aufwand (bis 2016).

Bis 2015 zeigte sich im Vergleich der Ist—-Werte aus dem Controlling Bericht mit je-
nen des Bewertungsmodells aus 2013 fir die Grenzkraftwerke und Innkraftwerke
folgende Entwicklung:

Tabelle 10: Personal- und sonstiger Aufwand laut Bewertungsmodell und Ist-Werten

Summe
in Mio. EUR

Kostenannahme im Bewertungsmodell

Personalaufwand 20,97 20,78 20,52 62,27
sonstiger Aufwand 17,24 19,21 21,04 57,49
Summe 38,21 39,99 41,56 119,76
IST-Kosten gemaR Controlling Bericht

Personalaufwand 23,43 19,44 19,72 62,59
sonstiger Aufwand 20,22 18,22 18,66 57,10
Summe 43,65 37,66 38,38 119,69

Quellen: VERBUND AG; Darstellung: RH

Die Ergebnisse aus den Controlling Berichten zeigten, dass die VERBUND AG in den
Jahren 2014 und 2015 Kosteneinsparungen von insgesamt 5,51 Mio. EUR erzielte,
denen jedoch im Jahr 2013 Mehrkosten in vergleichbarer Hohe gegeniiber stan-
den. Die VERBUND AG konnte daher bis 2015 in Summe noch keine Kosteneinspa-
rungen realisieren. Die Mittelfristplanung bis 2019 liel aber auch keine Mehrkos-
ten gegeniiber dem Bewertungsmodell erwarten.
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(3) Als wesentliches Argument flir den Asset Swap nannte die VERBUND AG die
Starkung der Liquiditat des Konzerns, die sich — insbesondere infolge der Aus-
landsengagements in Frankreich und Italien — verschlechtert hatte. Die Liquiditat
sollte sich einerseits durch den Entfall weiterer Kapitaleinzahlungen in die tiirkische
Beteiligung (ohne Aussicht auf nennenswerte Riickflisse in absehbarer Zeit), ande-
rerseits durch Zahlungsiiberschiisse aus dem laufenden operativen Betrieb der
Kraftwerke ab dem Zeitpunkt des Erwerbs verbessern.

Das Mal fir die Liquiditat stellte primar der Free Cashflow dar, der sich als Cash-
flow aus operativer Tatigkeit abzlglich der Zahlungsfliisse fiir Investitionen errech-
nete:

Tabelle 11: Entwicklung des Cashflow gemaR Konzernabschluss

Cashflow VERBUND AG 2011 2012 2013 2014 2015 2016
in Mio. EUR
aus operativer Tatigkeit 778,2 829,9 1.034,7 837,4 717,6 674,0 804,3
aus Investitionstatigkeit -761,9 -773,8 -939,7 14,7 -432,9 -122,6 -223,6
Free Cashflow 16,3 56,1 95,0 852,2 284,7 551,4 580,7
liquide Mittel am 31. Dezember 489,0 333,2 121,7 83,3 41,7 28,9 28,0

Quellen: Konzernabschluss VERBUND AG; Berechnung: RH

Die Entwicklung zeigte, dass die VERBUND AG ihren Free Cashflow von 2010
bis 2016 verbessern konnte, wobei mit dem Asset Swap im Jahr 2013 eine deutli-
che Steigerung eintrat.

Die Verbesserung der Liquiditat war allerdings auch auf andere Griinde zuriickzu-
flihren. Die VERBUND AG reagierte auf die sich dndernden Rahmenbedingungen
und die stark unter Druck gekommenen GroBhandelspreise flir Strom mit einem
umfassenden MalRnahmenpaket zur Starkung des Free Cashflow. Dazu sollten ins-
besondere die deutliche Reduktion des Investitionsplans, die Fokussierung auf
nachhaltig profitable Projekte sowie die Umsetzung von Kostensenkungs— und Effi-
zienzsteigerungsprogrammen beitragen. Die Anhebung des Rating—Ausblicks fiir
die VERBUND AG im Jahr 2016 war eine Folge dieses Programms zur Starkung des
Free Cashflow.

Wahrend sich der Free Cashflow verbesserte, trat bei den liquiden Mitteln eine
starke Verminderung von 489,0 Mio. EUR (2010) auf nur mehr 28,0 Mio. EUR
(2016) ein. Dies war darauf zurickzufiihren, dass die VERBUND AG den Free Cash-
flow zur Schuldentilgung und zur Dividendenausschittung verwendete (siehe
TZ 25).
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24.2

Der RH stellte fest, dass in den Jahren 2013 bis 2016 in Summe keine Mehrausga-
ben fir Investitionen in die im Rahmen des Asset Swap erworbenen Kraftwerke
entstanden. Bei der Umsetzung der EU-Wasserrahmenrichtlinie ergaben sich
Mehrausgaben von 7,7 Mio. EUR. Die VERBUND AG verschob allerdings im Zeit-
raum 2013 bis 2016 Investitionsausgaben von 53,53 Mio. EUR auf spatere Perio-
den; fur den Investitionszeitraum 2014 bis 2023 errechnete sie einen Barwertvor-
teil von insgesamt 38,38 Mio. EUR. Der RH wies darauf hin, dass die Investitionen
in weiterer Zukunft jedoch zu tatigen sein werden.

Der RH stellte weiters fest, dass aus den ihm vorgelegten Soll-Ist—Vergleichen und
aus der Mittelfristplanung bis 2019 keine Mehrkosten gegeniiber dem Bewertungs-
modell resultierten. Zur Zeit der Uberpriifung konnte daher auch aus diesen Ge-
sichtspunkten von der Werthaltigkeit der erworbenen Beteiligungen ausgegangen
werden, was auch ein Indiz flir die Angemessenheit des Kaufpreises darstellte.

Der RH stellte zudem fest, dass der Asset Swap neben anderen Malinahmen zur
Starkung des Free Cashflows beitrug. Er merkte jedoch kritisch an, dass der Stand
der liquiden Mittel (Bankguthaben, Bargeld) von 2010 bis 2016 um 461 Mio. EUR
auf nur mehr 28 Mio. EUR sank, weil die VERBUND AG den Free Cashflow zur Schul-
dentilgung sowie zur Dividendenausschiittung verwendete. Nach Ansicht des RH
konnte der niedrige Stand an liquiden Mitteln zu einer zusatzlich notwendigen
Kapitalzufuhr bei Wiederanstieg der Investitionstatigkeit in Folgeperioden flhren.

Sonderdividende 2013

25.1

(1) Bereits im Marz 2013 kiindigte die VERBUND AG an, unter der Voraussetzung
eines erfolgreichen Abschlusses des Asset Swap fiir das Geschéftsjahr 2013 eine
auBerordentliche Erhéhung der Dividende auf 1 EUR je Aktie zu planen. Damit soll-
ten die Aktionare an der Wertrealisierung des Verkaufs der Tiirkei—Aktivitaten teil-
haben.

Aus dem Asset Swap ergab sich im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2013 ein
bilanzieller Gesamtgewinn vor Steuern von 1,33 Mrd. EUR. Dieser entstand durch
die Aufdeckung stiller Reserven der bisher gehaltenen Anteile an OBK, DKJ und
GKW von 919 Mio. EUR, aus der Aufdeckung von stillen Reserven durch die Auf-
|6sung der Stromlieferverpflichtungen Zemm-Ziller von 133 Mio. EUR sowie aus
dem VeraulRerungsergebnis der tiirkischen Beteiligung von 277 Mio. EUR. Bei der
Aufdeckung von stillen Reserven handelte es sich um Buchgewinne in Form von
Einmaleffekten, weil Rechnungslegungsvorschriften (IFRS) eine zwingende Aufwer-
tung verlangten (siehe TZ 21). Das um solche Einmaleffekte insgesamt bereinigte
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25.2

29

30

31

Konzernergebnis?® fiir 2013 lag bei 384,50 Mio. EUR und fiel um 38,5 % niedriger
aus als 2012.

Als liquiditidtswirksamer Uberschuss aus dem Asset Swap vor Abzug der Transakti-
onskosten verblieb der VERBUND AG ein Betrag von 74,00 Mio. EUR (siehe TZ 10).
Nach Abzug der Transaktionskosten von 53,12 Mio. EUR (siehe TZ 11) ergab sich ein
Transaktionsgewinn von 20,88 Mio. EUR.

Trotz des niedrigeren bereinigten Konzernergebnisses und eines geringen liquiditats-
wirksamen Uberschusses beschloss die VERBUND AG im Marz 2014, zusatzlich zur
Basisdividende von 0,55 EUR je Aktie, eine Sonderdividende von 0,45 EUR je Aktie
(insgesamt 156,34 Mio. EUR) auszuschitten. Als Grund fiir die Sonderdividende
nannte die VERBUND AG den erfolgreich abgeschlossenen Asset Swap mit der E.ON.
Insgesamt gelangten somit 347,42 Mio. EUR zur Ausschittung. Die VERBUND AG
ging damit auch von ihrer eigenen Dividendenpolitik ab, welche die Ausschittung
von 50 % des bereinigten Konzernergebnisses vorsah.

Die Auszahlung der Sonderdividende bewirkte auch eine Verschlechterung des
Nettoverschuldungsgrades des Konzerns fiir 2014 von 66,1 % auf 76,9 % sowie eine
Abnahme der liquiden Mittel um 41,6 Mio. EUR.3°

(2) Grundlage fiir die Ausschiittung bildete der Bilanzgewinn der VERBUND AG
nach Unternehmensgesetzbuch. Die VERBUND AG konnte die Dividende des Jah-
res 2013 aufgrund eines Jahresfehlbetrags von 546,93 Mio. EUR nicht im operati-
ven Ergebnis abbilden und musste daher Riicklagen in Hohe von 894,35 Mio. EUR
zur Verlustabdeckung und Ermoglichung der Dividende auflésen. In weiterer Folge
sank auch die Eigenkapitalquote bzw. verschlechterte sich das Gearing der
VERBUND AG gegeniiber dem Vorjahr deutlich.

Der Free Cashflow, welcher als Zahlungsgrundlage fir die Tilgung von Fremdkapital
und fir Gewinnausschittungen dient, war 2013 bei der VERBUND AG negativ und
lag bei -743,68 Mio. EUR.?' Erst ein Liquiditatsausgleich innerhalb des Konzerns
(Konzernclearing) ermdglichte die Auszahlung der Dividende.

Der RH kritisierte, dass fur die Ausschittung einer Sonderdividende in der Hohe
von 0,45 EUR je Aktie (insgesamt 156,34 Mio. EUR) fiir das Geschaftsjahr 2013

unter Bericksichtigung auch anderer Einmaleffekte, insbesondere aus der Abwertung auslandischer Betei-
ligungen

Die VERBUND AG steuerte ihre Kapitalstruktur durch den Nettoverschuldungsgrad (Gearing; die Nettover-
schuldung dividiert durch das Eigenkapital). Die Nettoverschuldung errechnet sich aus der Bruttoverschul-
dung abzuglich liquider Mittel, kurzfristiger Veranlagungen sowie Wertpapieren im kurz— und langfristigen
Vermogen. Ziel der VERBUND AG war, das Gearing bis 2020 unter 45 % zu senken.

siehe RH—-Bericht ,Gewinnausschiittungen — Ziele und Vorgaben des Bundes”, Reihe Bund 2017/21, TZ 29 ff.
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25.3

keine ausreichende finanzielle Grundlage bestand. Der buchmaRige Erfolg des
Asset Swap ergab sich primar aus Einmaleffekten aus den aufgrund von Bilanzie-
rungsvorschriften vorzunehmenden Aufwertungen in der Hohe von 1,33 Mrd. EUR,
wahrend das um Sondereffekte bereinigte Konzernergebnis mit 384,50 Mio. EUR
um 38,5 % niedriger ausfiel als 2012. Auch der niedrige Transaktionsgewinn aus
dem Asset Swap von nur rd. 21 Mio. EUR rechtfertigte die Auszahlung einer Son-
derdividende in dieser Hohe nicht.

Der RH bemangelte auch, dass die Ausschiittung der Sonderdividende in weiterer
Folge negative Auswirkungen auf den Verschuldungsgrad sowie auf die liquiden
Mittel der VERBUND AG (bereits im Jahr 2013) als auch des Konzerns (im Jahr 2014)
verursachte.

Der RH empfahl der VERBUND AG, Ausschittungen nur in jener Hohe zu tatigen,
fiir die auch eine ausreichende finanzielle Grundlage vorliegt. Auch sollte eine Ver-
schlechterung der Finanzlage, insbesondere des Verschuldungsgrades und der
Liquiditat durch Ausschiittungen vermieden werden.

Laut Stellungnahme der VERBUND AG beriicksichtige der Vorstand die finanziellen
Grundlagen bei der Festlegung der Ausschittungspolitik. So sei beispielsweise mit
dem Ziel der Senkung der Verschuldung im Zuge der Kostensenkungs— und Effizi-
enzsteigerungsprogramme auch die Ausschittungsquote auf rd. 30 % (2016) bzw.
rd. 40 % bis 45 % (2017) des bereinigten Konzernergebnisses reduziert worden. Im
Jahr 2013 sei es Ziel des Vorstands gewesen, auch die Aktionare der VERBUND AG
am erfolgreich abgeschlossenen Asset Swap partizipieren zu lassen. Daher habe die
VERBUND AG zusatzlich zur Basis—Dividende (0,55 EUR pro Aktie bzw. rd. 50 % des
bereinigten Konzernergebnisses 2013 von 384,2 Mio. EUR) noch eine Sonder-
dividende (0,45 EUR pro Aktie bzw. rd. 45 % der Einzahlung aus dem Asset Swap)
ausgeschittet.

Laut Stellungnahme der VERBUND AG kdnne die durch den RH festgestellte Ver-
schlechterung des Konzernverschuldungsgrads von 66,1 % auf 76,9 % nicht aus-
schlieBlich auf die Ausschiittungspolitik zurickgefiihrt werden. Einen starken Ein-
fluss habe auch die laut IFRS—Bewertungsregeln notwendige Anpassung der
Wertansatze von Riickstellungen an das im Jahr 2014 gesunkene Marktzinsniveau
gehabt. Dies habe zu einem Anstieg der verzinslichen Schulden in Héhe von
168,00 Mio. EUR gefiihrt, bei gleichzeitiger Reduktion des Eigenkapitals und ent-
sprechender Verschlechterung des Verschuldungsgrads. Darliber hinaus ware die
Entwicklung des Verschuldungsgrads immer einer Mehrjahresbetrachtung zu
unterziehen. Aufgrund der gesetzten MaRnahmen zur Senkung der Verschuldung
des Konzerns sei der Trend des Verschuldungsgrads klar sinkend: von 2011 bis 2016
sei eine Reduktion von 82,3 % auf 58,3 % erreicht worden.
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25.4

Der RH erwiderte, dass der liquiditdtswirksame Uberschuss aus dem Asset Swap
seiner Ansicht nach 20,88 Mio. EUR betrug (siehe TZ 20). Dem gegenliiber stand
jedoch die deutlich hohere Sonderdividende von 156,34 Mio. EUR. Die sich aus die-
ser Diskrepanz ergebende Unterdeckung trug nach Ansicht des RH zwangslaufig zu
einer Verschlechterung der Liquiditdt und der Verschuldung bei, auch wenn die
Ausschittungspolitik nicht die alleinige Ursache fiir die Verschlechterung des Kon-
zernverschuldungsgrads von 66,1 % auf 76,9 % war.

Die von der VERBUND AG getroffenen MalBnahmen zur Senkung der Verschuldung
im Zuge von Kostensenkungs— und Effizienzsteigerungsprogrammen sowie durch
die Reduktion der Ausschittungsquoten 2016 und 2017 nahm der RH positiv zur
Kenntnis.

Asset Swap und Auslandsstrategie der VERBUND AG ab 2009

26.1

(1) Inden Jahren nach der Strommarktliberalisierung 2001 verfolgte die VERBUND AG
zunachst eine Strategie der Internationalisierung ihrer Geschaftsaktivitaten im Strom-
absatz und —groRhandel, ab dem Jahr 2006 auch im Wege von Beteiligungen an Joint
Venture—Gesellschaften in Frankreich und Italien sowie ab 2007 auch in der Tirkei.
Laut Geschéftsbericht 2007 plante die VERBUND AG bis zum Jahr 2015 ein strategi-
sches Investitionsprogramm von 6,7 Mrd. EUR. Davon sollten 60 % in internationale
Wachstumsprojekte im erweiterten Europa fliefen und 40 % in den Ausbau der Er-
zeugung und der Ubertragungsnetze in Osterreich.

(2) Der nachfolgende Uberblick verdeutlicht maRgebliche strategische Festlegun-
gen der VERBUND AG ab 2009 und deren Entwicklung:

- Zielméarkte: Im Jahr 2009 zihlten — neben Osterreich und Deutschland — auch
Frankreich, Italien und die Tuirkei dazu. Im Jahr 2010 bewertete die VERBUND AG
die Tirkei als ,Wachstumsmarkt”, Frankreich dagegen bereits als , herausfor-
dernd” mit Restrukturierungsbedarf. Ab 2011 definierte sie Frankreich, und
ab 2012 auch Italien sowie die Tiirkei nicht mehr als Kernmarkte. Im Jahr 2013
legte die VERBUND AG Deutschland und Osterreich als ,Heimmarkte” fest und
verkaufte in den Jahren 2013 bis 2015 ihre Beteiligungen in der Turkei (im Wege
eines Anteilstausches) sowie in Frankreich und Italien.
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26.2

— Erzeugungsportfolio: In der Stromerzeugung der VERBUND AG dominierte seit je-
her die Wasserkraft. Im Jahr 2009 erwarb die VERBUND AG 13 Innkraftwerke in
Bayern — die bis dahin groRRte Akquisition in der Geschichte des Unternehmens
(siehe TZ 19) — und setzte sich das Ziel, einer der bedeutendsten Wasserkrafter-
zeuger in Europa zu werden. Kohle hatte dagegen als Energietrager keine strategi-
sche Bedeutung, soweit nicht vertragliche Vereinbarungen bestanden wie in der
Turkei seit 2007 (siehe TZ 5). Bis zum Jahr 2011 bewertete die VERBUND AG auch
Erdgas als CO,—arme Ubergangstechnologie. Die tiefgreifende Anderung der ener-
giewirtschaftlichen Rahmenbedingungen ab 2010/2011 (sinkende Strompreise im
GroRRhandel, hohe Gaspreise) fiihrte in der Folge zur Restrukturierung des thermi-
schen Portfolios im Ausland sowie in Osterreich.32 Ab 2013 erfolgte die strategi-
sche Festlegung auf eine CO,—freie Produktion, seit dem Jahr 2015 mit striktem
Fokus auf Kosteneffizienz.

— Investitionsschwerpunkte: In den Jahren 2009 bis 2012 zahlte die Umsetzung
der 2007 vereinbarten Ausbauziele in der Tirkei (siehe TZ 5) sowie in Frankreich
und ltalien zu den Schwerpunkten, ferner Windkraftprojekte in Deutschland
und Rumanien, Pumpspeicherkraftwerke und das Gas—Kombikraftwerk Mellach
in Osterreich. Nach dem Asset Swap 2013 verlagerte sich der Fokus des niedri-
geren Investitionsvolumens auf Effizienzsteigerungen bei bestehenden Wasser-
kraftanlagen und auf den regulierten Netzbereich.

— Finanzielle Ziele: Als wichtigste finanzielle Ziele definierte die VERBUND AG die
Sicherung der Liquiditat, den Erhalt eines stabilen Ratings im A—Bereich und die
Optimierung der Kapitalstruktur. Mit der Verfolgung der internationalen Wachs-
tumsstrategie erhdhten sich die Risiken betrachtlich. Die hohe Fremdmittelauf-
nahme sowie das zunehmend ungiinstige energiewirtschaftliche Marktumfeld
verschlechterten das Rating ab dem Jahr 2009. Der Asset Swap reduzierte das
hohe Geschafts— und Fremdwahrungsrisiko, die Haftungen fiir Kraftwerksfinan-
zierungen in der Turkei sowie den hohen Kapitalbedarf. Im Dezember 2014 be-
richtete der Vorstand dem Aufsichtsrat der VERBUND AG (iber den Abschluss
der Auslandsaktivitaten in Frankreich, Italien und in der Tirkei.

Nach Ansicht des RH war der Asset Swap 2013 — im Lichte der strategischen Fest-
legungen der VERBUND AG seit dem Jahr 2009 — plausibel und schlissig. Er trug
zur Erreichung schon friher festgelegter Ziele der VERBUND AG bei, wie etwa
Schwerpunkt auf Wasserkraft und CO,—freie Produktion. Er ermdglichte auch die
Erweiterung der 2009 erworbenen Inn—Kraftwerke (siehe TZ 20) zu einer durchgéan-
gigen Kraftwerkskette im bayerisch—6sterreichischen Grenzraum. Damit baute die

322013/2014: SchlieBung des dlbefeuerten Fernheizkraftwerks Neudorf/Werndorf II; SchlieRungsmaRnah-
men fur Steinkohlekraftwerk Dirnrohr 2014 in Umsetzung; Suche nach Losungen flr das Gas—Kombikraft-
werk Mellach; zur Wirtschaftlichkeit thermischer Kraftwerke siehe RH—Bericht ,WIEN ENERGIE GmbH“
(Reihe Wien 2016/5), TZ 14 ff.
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VERBUND AG ihre Position in der Stromerzeugung aus Wasserkraft in Europa aus
und verringerte den Anteil von Kohle und Gas im Erzeugungsportfolio.

Zudem markierte der Asset Swap eine Wende in den Auslandsaktivitaten der
VERBUND AG: Er reduzierte die damit verbundenen Risiken aus Haftungen, Kredi-
ten, Wechselkursdanderungen, steigendem Kapitalbedarf sowie politischen Ent-
wicklungen und fiihrte zur Konzentration auf Osterreich und Deutschland als Hei-
mat— bzw. Kernmarkte.

Sonstige Feststellungen

Strategieabstimmung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat

27.1

33

34

(1) Als Teil der Unternehmensentwicklung (Corporate Development) fiel Strategie
laut Geschéftsverteilung des Vorstands in die Zustandigkeit des Vorstandsvorsitzen-
den. Der Gesamtvorstand legte die Konzernstrategie durch Beschluss fest.

GemaR & 81 AktG hatte der Vorstand dem Aufsichtsrat mindestens einmal jahrlich
schriftlich u.a. tiber grundsatzliche Fragen der kiinftigen Geschaftspolitik zu berich-
ten. Er hatte ferner die strategische Ausrichtung des Unternehmens mit dem Auf-
sichtsrat abzustimmen und in regelmaBigen Abstanden den Stand der Strategieum-
setzung zu erdrtern (L—Regel 11 OCGK33).

(2) Auch die Geschéaftsordnung des Aufsichtsrats sah diese Strategieabstimmung
mit dem Vorstand vor. Eine besondere Rolle kam dabei dem Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats zu, der gemaR C—Regel 37 OCGK?** regelmiRig Kontakt mit dem Vor-
standsvorsitzenden zu halten und mit diesem u.a. die Strategie des Unternehmens
zu diskutieren hatte. GemaR L—Regel 32 hatte der Aufsichtsrat den Vorstand — ins-
besondere bei Entscheidungen von grundlegender Bedeutung — auch zu unter-
stutzen.

Die strategische Begleitung des Vorstands erfolgte insbesondere im dreikopfigen
Prasidium des Aufsichtsrats, bestehend aus dem Vorsitzenden und seinen beiden
Stellvertretern.

Osterreichischer Corporate Governance Kodex fiir bérsenotierte Unternehmen vom Janner 2015; L steht fiir
Legal Requirement und bedeutet, dass die Regel auf zwingenden Rechtsvorschriften beruht.

C steht fiir Comply or explain und bedeutet, dass die abweichende Handhabung der Regel erklart werden
muss.
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Der Arbeitsausschuss des Aufsichtsrats hatte die Sitzungen des Aufsichtsrats vorzu-
bereiten — darunter Beschlussfassungen Uber strategische Vorhaben — und den
Aufsichtsrat bei der stindigen Uberwachung der Geschiftsfithrung zu unterstiit-
zen. Der Aufsichtsrat hatte dem Ausschuss zustimmungspflichtige Angelegenheiten
Ubertragen, die in einer Anlage zur Geschaftsordnung des Vorstands angefiihrt wa-
ren. Die Anzahl der Mitglieder des Arbeitsausschusses wurde ab 2016 von sechs
auf neun (davon ein Drittel Belegschaftsvertretung) erhoht.

(3) Im Plenum des Aufsichtsrats fanden offene Beratungen Uber strategische The-
men nur eingeschrankt statt, weil zwei Aufsichtsratsmitglieder Leitungs— und Auf-
sichtsfunktionen in Energieunternehmen innehatten, die im Wettbewerb zur
VERBUND AG standen und die zugleich auch syndizierte Minderheitsaktionare der
VERBUND AG waren (siehe TZ 28 und TZ 29).

(4) Im Rahmen der jahrlichen Befassung des Aufsichtsrats mit der Effizienz seiner
Tatigkeit, v.a. Organisation und Arbeitsweise (Selbstevaluierung gemaR C-Re-
gel 36 OCGK), forderten Aufsichtsratsmitglieder wiederholt mehr Diskussion im
Plenum des Aufsichtsrats und eine intensivere Behandlung strategischer Themen,
z.B. in einer Strategiesitzung und bemangelten, dass vertiefende Erdrterungen auf-
grund der Vertretung der Mitbewerber im Aufsichtsrat nicht stattfinden konnten.

Themen, die aus Wettbewerbsgriinden nicht im Plenum des Aufsichtsrats behan-
delt werden konnten, sollte ab dem Jahr 2016 vorrangig der vergroRerte Arbeits-
ausschuss behandeln. Die Vertreter der Mitbewerber, die bereits 2012 um eine
verbesserte Berichterstattung aus den Ausschiissen ersucht hatten, sprachen sich
auch fur die Aufnahme eines Vertreters der Aktionarsgruppe EVN — Wiener Stadt-
werke in den Arbeitsausschuss aus.

Ende 2015 nahm der Aufsichtsratsvorsitzende die Abhaltung einer jahrlichen Stra-
tegiesitzung in Aussicht. Sachverhalte, die aus wettbewerblichen Griinden im Auf-
sichtsrat nicht besprochen werden konnten, sollten wie bisher im Arbeitsausschuss
behandelt werden.

27.2 Der RH hielt fest, dass die Strategieabstimmung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
beeintrachtigt war, weil zwei Aufsichtsratsmitglieder Leitungs— bzw. Aufsichtsfunkti-
onen in anderen Energieunternehmen ausiibten. Diese Unternehmen standen im
Wettbewerb zur VERBUND AG und waren auch syndizierte Minderheitsaktionare der
VERBUND AG. Die eingeschrankte Diskussion im Plenum und die fehlende Moglich-
keit zur intensiveren Behandlung strategischer Themen im Aufsichtsrat wurden so-
wohl von einzelnen Aufsichtsratsmitgliedern als auch in den Ergebnissen der periodi-
schen Selbstevaluierung des Aufsichtsrats wiederholt kritisch aufgezeigt.
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27.3

Der RH empfahl der VERBUND AG, die gebotene Berichterstattung sowie die Ab-
stimmung der Strategie zwischen Vorstand und Aufsichtsrat sicherzustellen, wobei

das Sitzungs— und Informationsregime des Aufsichtsrats den Schutz des Unterneh-

mensinteresses zu gewahrleisten hat und Aufsichtsratsmitglieder mit wettbewerb-

lichen Interessenkonflikten von einer Teilnahme an Beratungen oder Ausschiissen

erforderlichenfalls ganz oder teilweise auszuschlieen sind.

Der RH verwies dazu auch auf seine Ausfiihrungen in TZ 28 und TZ 29.

Laut Stellungnahme der VERBUND AG habe der Vorstand bei konkreten Anlassfal-
len auf zu ergreifende MalRnahmen (v.a. Ausschluss von bzw. Nichtteilnahme an

Beratungen des Aufsichtsrats) hingewiesen. Dies sei in der Vergangenheit auch

vom Aufsichtsratsvorsitzenden bzw. von den betroffenen Sitzungsteilnehmern so
gehandhabt worden. Aufgrund der Wichtigkeit dieses Themas habe der Vorsit-
zende des Aufsichtsrats (unabhangig vom Prifungsergebnis des RH) im Juni 2017

ein externes Rechtsgutachten in Auftrag gegeben, um eine generelle, praxistaugli-

che und rechtskonforme Handhabung fir das Sitzungsregime zu gewahrleisten.

Rollen— und Interessenkonflikte von Aufsichtsratsmitgliedern

28

(1) Die Aufsichtsratsfunktion stellt ein Nebenamt dar, Rollen— und Interessenkon-
flikte treten daher hadufig auf. Das Aktienrecht enthalt nur einzelne Unvereinbar-
keitsregeln, z.B. kann ein Aufsichtsratsmitglied nicht zugleich Vorstandsmitglied

einer Gesellschaft sein. Im Ubrigen stellen Aktiengesetz und OCGK v.a. auf die kor-

rekte Handhabung und Bewaltigung solcher Konflikte ab, z.B. durch Offenlegung,

Stimm-— und Teilnahmeverbote oder Informationsbeschrankungen.

Ein Aufsichtsratsmitglied, das eine Organfunktion im Vorstand oder Aufsichtsrat

eines konkurrierenden Unternehmens ausiibt, hat — gemal seiner Treuepflicht —

in seiner Aufsichtstatigkeit vorrangig die Interessen der Gesellschaft zu verfolgen,
in deren Aufsichtsrat es sich befindet. Stehen die betreffenden Unternehmen in

ihrem Kerngeschaft (z.B. Energievertrieb an Endkunden) zueinander im Wettbe-
werb, so kann dies zu einem schwerwiegenden, dauerhaften Konflikt fihren,

— filr das betreffende Aufsichtsratsmitglied selbst, das den entgegengesetzten In-
teressen zweier Konkurrenzunternehmen und seinen Treuepflichten nicht glei-

chermalien entsprechen kann,

— flr den Vorstand, der in seiner Berichterstattung an den Aufsichtsrat auf diese

wettbewerblichen Interessenkonflikte Bedacht nehmen muss und
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— fir den Aufsichtsrat als Kollegialorgan, der diesem Umstand in seinen Beratun-
gen sowie in seiner Selbstorganisation (z.B. Geschaftsordnung, Einrichtung von
Ausschiissen) Rechnung tragen muss.

Dem Unternehmen selbst kann das betreffende Mitglied — falls es sich ganzlich
neutral verhalt, um keiner Seite zu schaden — auch nicht ntitzen.

(2) Ist das konkurrierende Unternehmen zugleich Aktionar der zu beaufsichtigen-
den Gesellschaft, so kann dies fir das mit einem Wettbewerbskonflikt behaftete
Aufsichtsratsmitglied zu einem weiteren Interessenkonflikt flihren: Fir Aktionadre
besteht eine eingeschrankte Treuepflicht zur Gesellschaft. Sie sind nicht vorrangig
auf das Wohl des Unternehmens verpflichtet und missen beispielsweise ihr Aus-
schittungsinteresse nicht dem Gesellschaftsinteresse unterordnen.

29.1 (1) Im Jahr 2002 formulierte das fiir die VERBUND AG zustdndige Eigentiimerres-
sort im Hinblick auf die kurz davor umgesetzte Energiemarktliberalisierung, dass
die der Hauptversammlung zur Wahl vorgeschlagenen Aufsichtsratsmitglieder u.a.
nicht Vertreter von konkurrierenden Unternehmen sein sollten.?

(2) Derim September 2002 erstmals veréffentlichte OCGK, zu dem sich die VERBUND AG
als borsenotiertes Unternehmen seither bekannte, enthielt zur Vermeidung bzw.
Losung von Interessenkonflikten eine Reihe von verpflichtenden L-Regeln sowie so-
genannte C—Regeln, deren Nichtanwendung jeweils einer Erklarung bedurfte (,,Comply
or Explain“).

Nach der C—Regel 45 OCGK diirfen Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktion in
anderen Gesellschaften wahrnehmen, die zum Unternehmen in Wettbewerb ste-
hen. Im Uberpriifungszeitraum entsprachen zwei der zehn, von der Hauptver-
sammlung gewdhlten Mitglieder des Aufsichtsrats dieser Regel nicht. Beide hatten
Leitungs— bzw. Aufsichtsfunktionen in Energieunternehmen inne, einer als Vor-
standsmitglied der EVN AG, der andere als Aufsichtsratsvorsitzender der WIEN
ENERGIE GmbH und Vorstandsdirektor der WIENER STADTWERKE Holding AG.
Beide Unternehmen waren auch Minderheitsaktionare der VERBUND AG. Im Sep-
tember 2010 schlossen sie einen Syndikatsvertrag ab und verfligten gemeinsam
Uber mehr als 26 % aller Aktien der VERBUND AG.

(3) Die abweichende Handhabung der C—Regel 45 war laut OCGK , klar, prizise und

umfassend” zu erklaren. Gegebenenfalls war auch zu beschreiben, ,auf welchem
Wege die Entscheidung fir eine Abweichung innerhalb des Unternehmens getrof-

35 siehe RH-Bericht ,Bestellung und Abberufung von Aufsichtsriten und Vorstinden” Reihe Bund 2003/3,
Seite 54 ff. Es handelte sich dabei um eine Verlangenspriifung.
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fen wurde” und wie bzw. inwieweit das Ziel der Regel auf andere Weise erreicht
wurde.

Da die abweichende Handhabung der C—Regel 45 OCGK nicht auf einer VERBUND-
internen Entscheidung beruhte — die Aufsichtsratsmitglieder wurden von der
Hauptversammlung gewahlt — enthielten die jahrlichen Corporate Governance
Berichte der VERBUND AG

— nur die Anzahl der Aufsichtsrate mit Organfunktionen in Konkurrenzunterneh-
men,

— ab 2013 ergénzt um die im Berichtsjahr getroffenen MaRnahmen des Aufsichts-
ratsvorsitzenden, z.B. beschrankte Informationsweitergabe, Nichtteilnahme an
Abstimmungen und

— ab 2015 weiters ergdnzt um den Hinweis, dass die beiden Konkurrenzunterneh-
men auch Aktiondre der VERBUND AG waren.

In den Jahren 2013 bis 2016 traten in jeweils ein bis zwei Aufsichtsratssitzungen bei
jeweils ein bis drei Tagesordnungspunkten wettbewerbliche Interessenkonflikte
auf. Teils erklarten sich die betreffenden Aufsichtsratsmitglieder laut Protokoll
selbst fur befangen, teils ersuchte der Aufsichtsratsvorsitzende um Nichtteilnahme.
In einem Fall verwehrte der Aufsichtsrat die Vorlage und Erorterung sensibler Da-
ten per Beschluss, nachdem ein anwaltliches Gutachten vor allfdlligen kartell- und
wettbewerbsrechtlichen Implikationen gewarnt hatte.

(4) Die wettbewerblichen Interessenkonflikte im Aufsichtsrat betrafen neben ein-
zelnen Geschaftsfallen auch strategische Themen sowie Entwicklungschancen und
neue Geschaftsfelder der VERBUND AG, etwa energienahe Dienstleistungen, End-
kundengeschéft, Gasvertrieb und E-Mobilitat.

Bei Beratungen im Aufsichtsratsplenum duBerten die betreffenden Aufsichtsrats-
mitglieder wiederholt eine Praferenz fiir eine Konzentration der VERBUND AG auf
ihre angestammten Tatigkeiten aus der Zeit vor der Energiemarktliberalisierung,
v.a. Stromerzeugung aus Wasserkraft, Netzbetrieb sowie StromgrofRhandel. In ihrer
Argumentation stltzten sie sich dabei hdufig auf veraltete, nicht mehr anwendbare
Bestimmungen in der Satzung der VERBUND AG (siehe TZ 30). Dies veranlasste ein
Aufsichtsratsmitglied im Dezember 2015 zu der Bemerkung, dass die Satzungsfrage
nicht geeignet sei, ,einen potenziellen Wettbewerber aus dem Markt zu dréngen”.
Vielmehr sei der ,strenge Gesichtspunkt der Compliance und des Wettbewerbs-
rechtes” zu beachten.
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29.2

36

37

(5) Auch ein Vorstandsmitglied der VERBUND AG, die ihrerseits Minderheitsaktio-
nar und Mitbewerber der KELAG—Karntner Elektrizitats—Aktiengesellschaft (KELAG)
war, hatte eine Aufsichtsratsfunktion in der KELAG inne.3¢ Dies entsprach ebenfalls
nicht der C—Regel 45 OCGK, weil die VERBUND AG seit der Strommarktliberalisie-
rung 2001 im Wettbewerb zur KELAG stand. Elektrizitdtsunternehmen haben ge-
maRk § 6 EIWOG u.a. nach den Grundsatzen eines wettbewerbsorientierten und
wettbewerbsfahigen Elektrizitatsmarktes zu agieren.

Der RH stellte fest, dass zwei Mitglieder des Aufsichtsrats der VERBUND AG Lei-
tungs— bzw. Aufsichtsfunktionen in Energieunternehmen innehatten, die Mitbe-
werber und zugleich auch Minderheitsaktiondre der VERBUND AG waren. Die An-
forderungen der C—Regel 45 OCGK, wonach Aufsichtsratsmitglieder keine
Organfunktionen in Konkurrenzunternehmen ausiiben durften, waren damit nicht
erfullt.

Der RH wies kritisch darauf hin, dass die betreffenden Aufsichtsratsmitglieder
— unter Bezugnahme auf veraltete Satzungsbestimmungen (siehe TZ 30) — wie-
derholt Einwande gegen neue Geschaftsfelder duRerten. Laut Position dieser Auf-
sichtsratsmitglieder sollte sich die VERBUND AG — entgegen dem allgemeinen
Trend im Energiesektor®” — vielmehr auf ihr Stammgeschéft vor der Strommarktli-
beralisierung konzentrieren.

Der RH wies ferner darauf hin, dass andere Aufsichtsrate, die von moglichen Inter-
essenkonflikten gepragten Motive der beiden Mitglieder bei mehreren Gelegenhei-
ten thematisierten. Sie sahen dadurch die Tatigkeit des Aufsichtsrats, v.a. die Be-
handlung strategischer Themen, beeintrachtigt (siehe TZ 27).

Er merkte in diesem Zusammenhang an, dass ein Interessenkonflikt zu einem Sorg-
faltsverstoR nach dem Aktiengesetz, aber auch nach anderen Normen, wie etwa
dem Wettbewerbs— bzw. Kartellrecht fiihren konnte und dass der Aufsichtsrat — im
Falle eines daraus resultierenden Schadens fiir die Gesellschaft — auch als Organ
haftet.

siehe RH—Bericht KELAG Wirme GmbH, Reihe Kirnten 2016/1, TZ 3 ff.

siehe RH—Bericht WIEN ENERGIE GmbH, Reihe Bund 2016/5, TZ 7: ,Die mit den Energiestrategien 2011
und 2013 getroffenen Weichenstellungen entsprachen den Veranderungen und Trends, die in der Energie-
versorgungsbranche allgemein Platz griffen. Dazu zdhlten insbesondere die wachsende Bedeutung erneu-
erbarer Energien, die Dezentralisierung der Erzeugung, die Entwicklung neuer Geschaftsfelder und Ge-
schaftsmodelle sowie eine verstarkte Markt— und Kundenorientierung.”
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Der RH empfahl der VERBUND AG, die Problematik der Rollen— und Interessenkon-
flikte bei Doppelmandaten in konkurrierenden Unternehmen auch an die Eigenti-
merschaft heranzutragen, um eine dem Ziel und der Intention der C—Regel 45 OCGK
angemessene Handhabung auch in der Praxis sicherzustellen sowie allfallige Sorg-
faltsverstoRBe nach dem Aktiengesetz oder nach dem Wettbewerbs— bzw. Kartell-
recht zu vermeiden.

Der RH empfahl der VERBUND AG ferner, Rollen— und Interessenkonflikte infolge
von Doppelmandaten auch in der eigenen Eigentiimerschaft und Aufsichtstatigkeit
zu Giberdenken und die angemessene Handhabung der C—Regel 45 OCGK zu ge-
wabhrleisten.

Laut Stellungnahme der VERBUND AG werde der Vorstand der Empfehlung, die
Problematik an die Eigentiimerschaft heranzutragen, im Rahmen seiner Befugnisse
nachkommen. Er sei dabei aber von konkreten MaRnahmen des Aufsichtsrats bzw.
der Eigentiimer abhangig.

Ferner werde er den Aspekt der Doppelmandate bei den betreffenden Mandaten
(KELAG) im Zuge der nachsten Aufsichtsratswahlen in seine Entscheidungsgrundla-
gen einbeziehen.

Satzung der VERBUND AG

30.1

(1) GemaR § 17 AktG hat die Satzung u.a. den Gegenstand des Unternehmens (die
Art der Geschiaftstatigkeit) zu bestimmen. Diese Offenlegung dient dem Schutz des
Rechtsverkehrs und erlaubt auBenstehenden Dritten Riickschlisse auf die Gesell-
schaft und ihre Kreditwiirdigkeit. Die Anderung des in der Satzung bezeichneten
Unternehmensgegenstands erfordert gemaR § 146 Abs. 1 AktG einen Beschluss
der Hauptversammlung mit Dreiviertelmehrheit und — im Sinne der strengen
Publizitatsvorschriften — die notarielle Beurkundung sowie die Eintragung in das
Firmenbuch.

(2) Mehrere Bestimmungen der VERBUND—-Satzung vom 24. November 2010 wa-
ren seit mehr als 15 Jahren Uberholt. Die Beschreibung der Geschaftstatigkeit so-
wie der Rolle und Funktion der VERBUND AG in der Osterreichischen Elektrizitats-
wirtschaft entsprach zum Teil noch dem Stand vor der Energiemarktliberalisierung
im Jahr 2001:

www.parlament.gv.at (Neuverteilung von I11-96 der Beilagen XXV1.GP gem. § 21 Abs. 1a GOG-NR)

65 von 74



66 von 74

I11-2 der Beilagen XXVII. GP - Bericht - Hauptdokument

VERBUND AG — Anteilstausch
(Asset Swap 2013)

Tabelle 12:

Uberholte Satzungsbestimmung

— Zur Sicherung der Osterreichischen Verbundwirtschaft hat
die VERBUND AG die gesamte, in den Kraftwerken der
Sondergesellschaften erzeugbare elektrische Energie ab-
zunehmen (§ 3 Abs. 1).

Uberholte Satzungsbestimmungen

Anderung der Rechtslage bzw. aktuelle Rechtslage

— Die Regelung entspricht dem Stromlieferungsvertrag
(Poolvertrag) von 1959 zwischen der Verbundgesellschaft
und den Sondergesellschaften bzw. der Novelle zum
2. Verstaatlichungsgesetz (BGBI. Nr. 321/1987), welches
1999 auBer Kraft trat; Abnahmeverpflichtungen stehen
grundsatzlich nicht im Einklang mit dem liberalisierten
Strommarkt seit 2001.

— Laut § 5 Abs. 2 lit. 2 EIWOG 2010 (Ausfihrungsgesetzge-
bung) haben alle Elektrizitatsunternehmen die Verpflich-
tung zur Mitwirkung an MaRBnahmen zur Beseitigung von
Netzengpassen und zur Gewahrleistung der Versorgungs-
sicherheit.

—treuhdndige Verwaltung der Bundesbeteiligungen an Son-
dergesellschaften und Landesgesellschaften (§ 3 Abs. 2)

— Regelung von Rechtsstreitigkeiten zwischen VERBUND AG
und Sondergesellschaften (§ 24)

— Die Regelungen sind tiberholt, die VERBUND AG (ibt keine
treuhdndige Verwaltung von Bundesbeteiligungen mehr
aus.

— Die Novelle zum 2. Verstaatlichungsgesetz
(BGBI. Nr. 321/1987) flihrte zur Teilprivatisierung der
VERBUND AG, die in der Folge die Anteile des Bundes an
acht Sondergesellschaften erwarb. Letztere wurden 1999
zur Verbund — Austrian Hydro Power AG fusioniert.

— Bedachtnahme der Organe der Verbundgesellschaft auf
die Energiepolitik der Bundesregierung (§ 20)

— Die rechtliche Grundlage (§ 5 Abs. 2 BGBI. Nr. 321/1987)
fur diese Bedachtnahmeverpflichtung besteht seit 1999
nicht mehr (AuBerkrafttreten des 2. VerstaatlichungsG,
BGBI. Nr. 143/1998).

— Die Organe einer Aktiengesellschaft sind grundsatzlich
weisungsfrei. GemaR § 70 AktG hat der Vorstand die Ge-
sellschaft unter eigener Verantwortung so zu leiten, wie
das Wohl des Unternehmens unter Berlicksichtigung der
Interessen der Aktionare sowie der Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer sowie des 6ffentlichen Interesses es
erfordert.

— Einhaltung der in langjahriger Erfahrung bewahrten
Grundsatze der Arbeitsteilung zwischen den Landesgesell-
schaften und dem (iberregionalen Verbundsystem
(§ 3 Abs. 2)

— Lénderbeirat kann vom Vorstand Auskiinfte in allen
Angelegenheiten der Gesellschaft wie der Aufsichtsrat
verlangen (§ 17a)

— Die rechtliche Grundlage der Arbeitsteilung (§ 5 Abs. 6
lit. f BGBI. Nr. 321/1987) besteht seit 1999 nicht mehr
(AuRerkrafttreten des 2. VerstaatlichungsG,

BGBI. Nr. 143/1998).

— Nach der Strommarktliberalisierung 2001 hielt die Lan-
deshauptleutekonferenz vom 1. Dezember 2003 in einem
Beschluss einhellig fest, dass die Lander kiinftig in ange-
messener Weise in die E-Control GmbH einzubinden wa-
ren und die Entsendung von Mitgliedern in den Aufsichts-
rat der Verbundgesellschaft, insbesondere der
Landerbeirat, keinen Anwendungsbereich mehr habe.

— Der 1993 geschaffene Landerbeirat hat keine gesetzliche
Grundlage.

Quellen: Satzung der VERBUND AG; Landeshauptleute—Konferenz Dezember 2003,

Rechtsinformationssystem des Bundes; Darstellung: RH
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39

Die Elektrizitatsbinnenmarktrichtlinie der EU ging von Funktionen aus, die grund-
satzlich zu trennen und jeweils gesondert zu regeln waren (Erzeugung, Netze und
Vertrieb). Das EIWOG 1998 setzte diese Systematik in Osterreich um.38 In den Be-
reichen Erzeugung und Vertrieb von Energie entstanden zwischen den Energieun-
ternehmen daher zunehmend wettbewerbliche Verhaltnisse. Regionale Versor-
gungsmonopole, Gebietsschutz und AusschlieRlichkeitsrechte bei Bezug und
Lieferung von elektrischer Energie verloren damit ihre Geltung.

(3) Die Satzung der VERBUND AG wurde zuletzt am 24. November 2010 gedndert.
Eine weitergehende Aktualisierung der Fassung vom 20. Marz 2006, die der Vor-
stand im Janner 2010 vorgeschlagen hatte, fand nicht die Zustimmung der drei
Hauptaktiondre Republik Osterreich, EVN AG und WIENER STADTWERKE Hol-
ding AG. Die Anderungen beschrinkten sich daher auf Anpassungen infolge des
Aktienrechts—Anderungsgesetzes 2009, etwa mit Bezug auf die Verdffentlichungen
der Gesellschaft und die Hauptversammlung. Der Firmenname — seit 1947 ,,Oster-
reichische Elektrizitatswirtschafts—Aktiengesellschaft” — wurde auf ,VERBUND AG“
geandert.

(4) Im Februar 2012 unterbreitete der Vorstand dem Aufsichtsrat neuerlich einen
Vorschlag zur Anpassung der Satzung samt einem Gutachten, das die Recht— und
Zweckmaligkeit des Vorschlags im Einzelnen bewertete. Der Vorschlag sah u.a.
auch detailliertere Regelungen zur Funktionsweise und zu den Aufgaben der Or-
gane vor, welche die Information von Anlegern, Aktiondren und sonstigen Stake-
holdern verbessern sollten sowie die Ermachtigung der Hauptversammlung, den
Gewinn ganz oder teilweise von der Verteilung auszuschlieRen.3®

Der Aufsichtsratsvorsitzende betonte, dass die Satzung ,zum Teil Uberholte bzw.
nicht mehr rechtskonforme Bestimmungen enthalt” und sah eine Verantwortung
des Vorstands und des Aufsichtsrats, eine Uberarbeitung voranzutreiben. Der Vor-
stand ersuchte die im Aufsichtsrat vertretenen Hauptaktionare, einen Zeitplan fir
die Anpassung der Satzung festzulegen. Diese erklarten sich in der Aufsichtsratssit-
zung von Februar 2012 bereit, Gber die Vorschlage zu verhandeln. Einen ersten
Gesprachstermin nahmen sie nach vier Jahren (fir Juni 2016) in Aussicht und ge-
langten in der Folge neuerlich zu keinem Einvernehmen in der Sache.

Einzelne Aufsichtsratsmitglieder vertraten die Auffassung, dass Satzungsdnderun-
gen — insbesondere wenn diese zum Vorteil des Unternehmens waren — moglich
sein miissen und forderten eine Diskussion im Aufsichtsrat.

siehe Materialien zum EIWOG 1998, 1108 der Beilagen XX. Gesetzgebungsperiode, Strukturen und Eigentums-
verhiltnisse folgten — von 1947 bis 1998 — dem féderalen Aufbau Osterreichs mit der (iberregionalen Ver-
bundgesellschaft, neun Landesenergieversorgern sowie einer gréReren Zahl an Stadtwerken

siehe RH—Bericht ,,Gewinnausschiittungen — Ziele und Vorgaben des Bundes”, Reihe Bund 2017/21, TZ 26
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30.2

(5) Die Satzungen der Energieunternehmen der Ldnder waren mit einer Ausnahme
jingeren Datums als die VERBUND—-Satzung. Vier stammten aus dem Jahr 2016, je
eine aus 2015 bzw. 2014 und zwei aus dem Jahr 2012. Keine dieser Satzungen sah
eine Bedachtnahme auf Grundsatze der Arbeitsteilung zwischen den Landesgesell-
schaften und dem Uberregionalen Verbundsystem vor.

(6) GemaR § 199 Abs. 1 lit. 3 AktG ist ein Beschluss der Hauptversammlung nichtig,
wenn er ,mit dem Wesen der Aktiengesellschaft unvereinbar ist” oder durch sei-
nen Inhalt Vorschriften verletzt, die ,,im 6ffentlichen Interesse gegeben sind”.

Nach Ansicht des RH trugen mehrere Bestimmungen der Satzung der VERBUND AG
vom 24. November 2010 der im 6ffentlichen Interesse gegebenen Umsetzung und
Einhaltung von Unionsrecht nicht Rechnung. Ferner enthielt die Satzung eine mit
dem Wesen der Aktiengesellschaft nicht vereinbare Bedachtnahmeverpflichtung
der weisungsfreien Organe der Gesellschaft bzw. eine entsprechende Weisungsbe-
fugnis des Bundes, deren Rechtsgrundlage (Novelle zum 2. Verstaatlichungsge-
setz 1987) bereits im Jahr 1999 auRer Kraft getreten war.

Der RH hielt kritisch fest, dass die Satzung der VERBUND AG — 16 Jahre nach der
Strommarktliberalisierung — noch nicht an geltendes europaisches und nationales
Recht angepasst war. Teile der Satzung beschrieben den Unternehmensgegenstand
und die Geschaftstatigkeit der VERBUND AG in einer seit Jahrzehnten nicht mehr
zutreffenden Weise. Nach Ansicht des RH widersprach es dem 6ffentlichen Inter-
esse an Transparenz, Publizitat und Rechtssicherheit, dass ein — mehrheitlich in
offentlichem Eigentum stehendes — bérsenotiertes Unternehmen liber eine erkla-
rungs— und interpretationsbeddrftige Satzung mit rechtlich Gberholten Bestim-
mungen verfligte.

Die Satzung der VERBUND AG bildete nach Ansicht des RH noch die ,vorwettbewerb-
liche”, grundlegend foderale Organisation der Osterreichischen Elektrizitdtswirtschaft
vor dem EU—Beitritt ab. Fir diese rechtlich iberholten Bestimmungen (Bund-Lan-
der—Arbeitsteilung, Stromabnahmeverpflichtung, Bedachtnahme auf Bundesinter-
esse, Landerbeirat) gab es keine Anwendungsbereiche mehr, wie — mit Bezug auf
den Landerbeirat — selbst die Landeshauptleutekonferenz im Dezember 2003 in
einem einhelligen Beschluss festhielt. Der RH wies darauf hin, dass die Organe der
Gesellschaft die Satzung grundsatzlich einzuhalten hatten, die Einhaltung von Uber-
holten Bestimmungen jedoch weder méglich noch zweckmaRig war.

Der RH bewertete den Umstand, dass eine Aktualisierung der Satzung der
VERBUND AG seit Jahren an der fehlenden Einigung zwischen dem Mehrheits-
eigentlimer Bund und den mafigeblichen Minderheitsaktionaren (Landesunterneh-
men, die ebenfalls mehrheitlich in 6ffentlichem Eigentum standen) scheiterte, kri-

www.parlament.gv.at (Neuverteilung von I11-96 der Beilagen XXV1.GP gem. § 21 Abs. 1a GOG-NR)



I11-2 der Beilagen XXVII. GP - Bericht - Hauptdokument

VERBUND AG — Anteilstausch H

(Asset Swap 2013)

30.3

30.4

tisch. Nach Ansicht des RH konnte es keine sachlichen Griinde geben, welche die
Anpassung an eine aktuelle Rechtslage verhinderten.

Er empfahl daher der VERBUND AG, die Bemihungen um eine zeitgemaRe Neufas-
sung der Satzung zum Wohle des Unternehmens und zur Gewahrleistung der gebo-
tenen Transparenz, Publizitdat und Rechtssicherheit mit Nachdruck fortzusetzen.

(1) Das damals zustandige Bundesministerium fiir Wissenschaft, Forschung und
Wirtschaft betonte in seiner Stellungnahme aus Miteigentlimersicht, dass es nicht
die Aufgabe des Vorstands der VERBUND AG sei, eine Satzungsanderung zu erwir-
ken. Vielmehr seien alle Eigentimer (Bund, EVN, Wien Energie) seit langerem im
Gesprach, um eine zeitgemaRe Neufassung zu beschlieRen.

(2) Laut Stellungnahme der VERBUND AG werde der Vorstand seine bisherigen Be-
mihungen zur Satzungsmodernisierung fortsetzen.

Der RH erwiderte dem nunmehr zustdndigen Bundesministerium fiir Finanzen,
dass Vorstand und Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft sich im Rahmen ihrer Or-
ganverantwortung stets um das Wohl des Unternehmens zu bemiihen haben, etwa
auch indem sie der Eigentimerschaft Vorschldge fiir eine Anpassung der Satzung
unterbreiten. Dies umso mebhr, als die Organe der Gesellschaft die Satzung einzu-
halten haben, was ihnen jedoch verwehrt ist, wenn Teile der Satzung nicht mehr
dem geltenden europdischen und nationalen Recht entsprechen.
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Schlussempfehlungen

31 Zusammenfassend hob der RH folgende Empfehlungen an die VERBUND AG her-
vor:

(1) Bei kiinftigen Verkaufen in vergleichbarer GréRenordnung sollte eine Due
Diligence—Prifung der wesentlichen Aspekte der zu verkaufenden Vermo-
gensobjekte veranlasst werden, um eine angemessene Vorbereitung der
Transaktion zu gewaéhrleisten bzw. die Verhandlungsposition als Verkaufer
zu starken. (TZ 8)

(2)  Ausschittungen waren nur in jener Hohe zu tatigen, fir die auch eine ausrei-
chende finanzielle Grundlage vorliegt. Auch wére eine Verschlechterung der
Finanzlage, insbesondere des Verschuldungsgrades und der Liquiditat durch
Ausschittungen zu vermeiden. (TZ 25)

(3) DiegeboteneBerichterstattung sowie die Abstimmung der Strategie zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat ware sicherzustellen, wobei das Sitzungs— und In-
formationsregime des Aufsichtsrats den Schutz des Unternehmensinteres-
ses zu gewadhrleisten hatte; Aufsichtsratsmitglieder mit wettbewerblichen
Interessenkonflikten waren von einer Teilnahme an Beratungen oder Aus-
schiissen erforderlichenfalls ganz oder teilweise auszuschlieRen. (TZ 27)

(4) Die Problematik der Rollen— und Interessenkonflikte bei Doppelmandaten
in konkurrierenden Unternehmen ware auch an die Eigentlimerschaft der
VERBUND AG heranzutragen, um eine dem Ziel und der Intention der C—Re-
gel 45 OCGK angemessene Handhabung auch in der Praxis sicherzustellen
sowie allfillige SorgfaltsverstoRe nach dem Aktiengesetz oder nach dem
Wettbewerbs— bzw. Kartellrecht zu vermeiden. (TZ 29)

(5)  Rollen— und Interessenkonflikte infolge von Doppelmandaten waren auch
in der Eigentlimerschaft und Aufsichtstatigkeit der VERBUND AG selbst zu
Uiberdenken und die angemessene Handhabung der C—Regel 45 OCGK zu ge-
wabhrleisten. (TZ 29)

(6) Die Bemiihungen um eine zeitgemaRe Neufassung der Satzung sollten zum
Wohle des Unternehmens und zur Gewahrleistung der gebotenen Trans-
parenz, Publizitdt und Rechtssicherheit mit Nachdruck fortgesetzt werden.
(TZ 30)
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VERBUND AG — Anteilstausch
(Asset Swap 2013)

Anhang: Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager

Anmerkung: Im Amt befindliche Entscheidungstragerinnen und Entscheidungstrager

in Fettdruck

VERBUND AG

Aufsichtsrat

Vorsitz

Dr. Gilbert Frizberg
Dr. Gerhard Roiss

Stellvertretung

Dkfm. Peter Plispok
Dr. Michael Sii

Vorstand

Dr. Ulrike Baumgartner-Gabitzer
Dr. Johann Sereinig

Dipl.-Ing. Wolfgang Anzengruber
Dr. Giinther Rabensteiner

Dr. Peter F. Kollmann

(14. Marz 2007 bis 5. April 2017)
(seit 5. April 2017)

(13. April 2011 bis 22. April 2015)
(seit 22. April 2015)

(1. Janner 2007 bis 30. Juni 2013)
(seit 1. Janner 1994)

(seit 1. Janner 2009)

(seit 1. April 2011)

(seit 1. Janner 2014)

Rechnungshof
Osterreich

Wien, im Februar 2018
Die Prasidentin:

Dr. Margit Kraker
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