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ABKURZUNGSVERZEICHNIS/GLOSSAR

A

Accounts Buchhalterische Aufzeichnungen
Eine Form eines Unternehmenskaufs, bei dem der
Kaufer samtliche Vermogensgegenstande eines Un-

Asset deal ternehmens vom Verkaufer erwirbt; Ubernahme etwa-
iger Verbindlichkeiten missen jeweils einzeln vertrag-
lich geregelt werden.

C

Capital employed Betriebsnotwendiges Vermdgen

CEE Zentral- und Osteuropa
Closing ist das Wirksamwerden des Vertrags bzw.

Closing auch als Datum verstanden der Tag, an dem der

besiegelte Verkauf endguiltig wirksam wird.

Cut off date

Abgrenzungsstichtag, Bewertungsstichtag

D

Due Diligence

Ist eine mit gebotener Sorgfalt durchgefiihrte Risi-
koprufung, die grundsétzlich durch den Kaufer erfolgt
und beispielsweise bei Unternehmenserwerben ein-
gesetzt wird.

E

Equity story

Ein Argumentationskonzept, mit dem bei Investoren
fur eine Eigenkapitalinvestition geworben wird

Impairmenttest

Verpflichtende, periodische Beurteilung von mogli-
chen Indikatoren einer nachhaltigen Wertbeeintrachti-
gung von Vermdgenswerten

M

MWh

Megawattstunde(n)

N

Net-working capital/Netto-
Umlaufvermdgen

Es gibt an, welcher Teil des Vermdgens kurzfristig zur
Generierung von Umsatz zur Verfugung steht und
nicht durch Fremdmittel finanziert ist.
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P

Private Placement/Privatplatzierung

Privater, nicht o6ffentlicher (unter Ausschluss einer
Bdrse als offentlichen Handelsplatz) Verkauf von An-
teilen

S
Ein share deal ist eine Form eines Unternehmens-
Share deal kaufs, bei dem der Kaufer Anteile des Unternehmens
vom Verkéaufer erwirbt.
Signing ist der Vorgang des Unterschreibens des
Sianin Verkaufsvertrags bzw. auch als Datum verstanden
gning der Tag, an dem der betreffende Verkaufsvertrag
unterschrieben wird.
T

Thermische Anlagen

Abfallverbrennungsanlagen WAV | und WAV Il in
Wels sowie Anlage Lenzing

V
Vendor loan Kaufpreisstundung
W
WAV Der gesamte Recyclingpark Wels am Standort Mitter-
hoferstral3e 100, Wels
Basisteil der thermischen Abfall-Verwertung der WAV
WAV | .
in Wels
WAV I Erweiterungsteil der thermischen Abfall-Verwertung
der WAV in Wels
. . Uberschuss der kurzfristigen Aktiva tiber die kurzfris-
Working Capital X ; )
tigen Passiva eines Unternehmens
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»Segment Entsorgung” der Energie AG Oberdsterreich

Geprufte Stelle(n):
o Energie AG Oberdsterreich (EAG)
o Energie AG Oberdsterreich Umwelt Service GmbH (US)

Prufungszeitraum:
25. August bis 19. Dezember 2014

Rechtliche Grundlage:

Initiativprdfung im Sinne des 8 4 Abs. 1 Z 1 in Verbindung mit 8 2 Abs. 1 Z 3 des O6. LRHG
2013, LGBI. Nr. 62/2013

Prufungsgegenstand:

Prifungsgegenstand war das Segment Entsorgung der Energie AG Oberdsterreich in Hin-
blick auf die Beendigung der Osteuropa-Aktivitditen und die wirtschaftliche Situation und
Madglichkeiten des nunmehr verbleibenden Segments Entsorgung (insbesondere der Energie
AG Oberdsterreich Umwelt Service GmbH). Auf Grund von berechtigten Geheimhaltungs-
interessen (Betriebs- und Geschéaftsgeheimnis) sieht der LRH gem. § 7 O6. LRHG von einer
Veroffentlichung des Teils der Langfassung des Prifberichts, die sich mit der wirtschaft-
lichen Situation und den Mdoglichkeiten des nunmehr verbleibenden Segments Entsorgung
beschaftigt, ab. Dieser Teil des Berichts wird daher nur vertraulich dem Kontrollausschuss
des Landtags und den gepruften Stellen zur Kenntnis gebracht.

Prufungsteam:

Mag. Franz Bauer (Projektleiter), Mag. Ronald Gruber, Mag. Bernhard Mairleitner

Prufungsergebnis:

Das vorlaufige Ergebnis der Prifung wurde den Vertretern der Energie AG Obergsterreich
und der Energie AG Oberodsterreich Umwelt Service GmbH in der Schlussbesprechung am
22. Janner 2015 zur Kenntnis gebracht.

Legende:

Nachstehend werden in der Regel punkteweise die Sachverhaltsdarstellung (Kennzeichnung mit 1 an der zweiten Stelle
der Absatzbezeichnung), deren Beurteilung durch den LRH (Kennzeichnung mit 2), die Stellungnahme der Uberpriften
Stelle (Kennzeichnung mit 3 und im Kursivdruck) sowie die allfallige Gegenduf3erung des LRH (Kennzeichnung mit 4)
aneinander-gereiht.

In Tabellen und Anlagen des Berichtes kdnnen bei der Summierung von gerundeten Betrdgen und Prozentangaben
durch die EDV-gestitzte Verarbeitung der Daten rundungsbedingte Rechendifferenzen auftreten.

Vorbild durch Qualitat — zertifiziert nach 1SO 9001 und dem NPO-Label fir Management Excellence RS
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KURZFASSUNG

(1) AVE-Gruppe in Zentral- und Osteuropa aktiv

Der Geschéaftsbereich Entsorgung der Energie AG Obertsterreich (EAG) eta-
blierte sich unter der Marke AVE in der europdaischen Abfallwirtschaft als Unter-
nehmen mit eigenen thermischen Verwertungsanlagen. Auf Grund von Privati-
sierungen und der Erhéhung von Umweltstandards in zentral- und osteuro-
paischen (CEE) Landern ergaben sich Wachstumschancen, die von der AVE-
Gruppe genutzt wurden. Ziel war es dabei, in allen Wertschdpfungsstufen der
Abfallwirtschaft tatig zu sein und Kunden umfassende Services anzubieten. In
den CEE Landern wies der Markt hohere Wachstumsraten auf, die mit den in
Folge des EU-Beitritts auszugleichenden Umweltdefiziten dieser Lander zusam-
menhingen (Berichtspunkt 1).

(2) Private placement als Wachstumsmotor fir die Energie AG Obergster-
reich

Der O0. Landtag gab den zuvor im Jahr 2007 beschlossenen teilweisen Borse-
gang der EAG im Janner 2008 kurzfristig auf. Die AVE-Gruppe war mit ihren
Wachstumsplanen ein wichtiger Bestandteil der fir den Borsegang geplanten
~equity story” der EAG. Anstelle der Teilprivatisierung durch einen Boérsegang hat
der O6. Landtag den Beschluss gefasst, durch eine Privatplatzierung die Betei-
ligungshohe des Landes OO auf rund 53 Prozent zu reduzieren. Im Zuge der
Privatplatzierung wurde eine Kapitalerhbhung durchgefiihrt. Dem EAG Konzern
flossen dadurch rund 216 Mio. Euro an frischem Kapital zu.

Mit den Mitteln aus der Privatplatzierung und durch die Innenfinanzierungskraft
des EAG Konzerns wurde u. a. der Wachstumsplan des Segments Entsorgung
forciert. Fur die Jahre 2007 bis 2015 waren gemal} Strategieplanungen der AVE-
Gruppe fur den CEE Bereich Investitionen in Héhe von ca. 340 Mio. Euro (durch-
schnittlich ca. 40 Mio. Euro jahrlich) vorgesehen. Fur den 6sterreichischen Teill
der AVE-Gruppe waren flr denselben Zeitraum Investitionen von jahrlich durch-
schnittlich ca. 60 Mio. Euro geplant. Fir den LRH zeigte sich, dass mit der Errei-
chung der ambitionierten Wachstumsziele jedenfalls ein hoher Investitionsbedarf
einherging (Berichtspunkt 2).

(3) Starkes Wachstum durch Unternehmenszukaufe im Osten

Im Segment Entsorgung fanden bis zum Geschéftsjahr 2011/12 mehr als 100
Beteiligungszugange statt. Im CEE Bereich des Segments kam es im Zeitraum
von 2003 bis 2012 zu 58 Unternehmenserwerben. Nach Meinung des LRH
haben sich durch die gleichzeitige Bearbeitung verschiedener L&ndermarkte
auch die damit einhergehenden Risiken vergréf3ert. Nach Ansicht des LRH héatte
eine organische Wachstumsstrategie, verbunden mit der Konzentration auf die
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bereits intensiver bearbeiteten CEE-Méarkte zu einer stabileren Situation bzw.
einem geringeren finanziellen Risiko geflhrt. Die Markteintritte in den Landern
Rumanien, Ukraine und Moldawien sind aus Sicht des LRH als unvorteilhaft zu
bewerten.

Aus Risikogesichtspunkten sollte ein Unternehmen, das Uberwiegend in 6ffentli-
chem Eigentum steht, im Bereich der Daseinsvorsorge eher organisch und nicht
Uberwiegend durch Akquisitionen wachsen. Dies empfiehlt der LRH vor allem
dann, wenn der Wachstumsbereich hinsichtlich des Umfangs der Geschaftstatig-
keit fir das Unternehmen wesentlich ist (Berichtspunkt 3).

(4) Wirtschaftskrise und Strategiewechsel fuhren zu Reduktion von
Investitionen

In der Folge der 2008 begonnenen Wirtschaftskrise war die EAG auch durch den
Verfall der Strompreise betroffen. Zuséatzlich trat durch die neue Eigentumer-
struktur der EAG ein Wandel in der Strategie des Konzerns auf. Als prioritare
Ziele wurden nun eine stabile Entwicklung des Aktienkurses und die Reduktion
des Verschuldungsgrades verfolgt. In Reaktion auf diese Faktoren wurden
seitens der EAG die langfristigen Investitionsplane gekuirzt. Fir die AVE-Gruppe
wurden die jeweiligen Investitionsplane auf ca. 30 bis 50 Prozent der urspriinglich
geplanten Investitionen zurlickgefahren.

Fur den LRH bedeutete der Strategiewechsel fur die AVE-Gruppe, dass das
geplante starke Wachstum durch weitere Unternehmenszukaufe nur mehr in
einem begrenzten Rahmen moglich war. Diese Unternehmenszukaufe waren
jedoch zuvor ein zentraler Bestandteil der urspringlich verfolgten Strategie
(Berichtspunkt 4).

(5) Reorganisations- und Optimierungsprojekte im Segment Entsorgung

Neben der Entscheidung, das Investitionsprogramm zu reduzieren, wurden im
Segment Entsorgung mehrere Projekte zur Reorganisation und Optimierung
durchgefihrt. Im Verlauf der Projekte zeigte sich, dass neben operativen auch
strukturelle Herausforderungen in der AVE-Gruppe zu bewaltigen sein wirden.

Nach Meinung des LRH wére die Konzentration auf die Stabilisierung der bereits
langer bestehenden Landeraktivitidten ein vorrangiges Ziel gewesen (Berichts-
punkt 5).

(6) Politischer Umschwung in Ungarn

Neben den beschriebenen Herausforderungen in den verschiedenen Landern
fuhrte der sich abzeichnende politische Umschwung in Ungarn Ende 2011 dazu,
dass eine Uberprifung der Gesamtstrategie der AVE-Gruppe eingeleitet wurde.
Es sollten dabei die weiteren strategischen Handlungsoptionen hinsichtlich der
Gruppe fir den Konzern erhoben und ausgearbeitet werden.

Fur den weiteren Verlauf der Entwicklungen der AVE-Gruppe war fir den LRH
der Zeitraum von Dezember 2011 bis Inkrafttreten der neuen ungarischen
Abfallwirtschaftsgesetzgebung im Mai 2012 besonders bedeutsam. Nach
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Meinung des LRH wurden in diesem Zeitraum im Konzern konkrete Vorberei-
tungen getroffen, die eine strategische Entscheidung lber die Fortentwicklung
der AVE-Gruppe herbeifiihren sollten.

Aus Sicht des LRH waren die Tragweite und Dynamik der Anderungen des wirt-
schaftlichen Umfelds durch die Rechtssituation in Ungarn fir die AVE-Gruppe
und die EAG nicht absehbar. Der LRH weist jedoch darauf hin, dass die Wahr-
scheinlichkeit, von einem solchen Risiko getroffen zu werden mit der Anzahl der
Lander, in denen man engagiert ist, steigt (Berichtspunkt 6).

(7) Entscheidung zum Verkauf der AVE CEE Teilgruppe

In einem Strategiecheck bewertete die EAG - unterstitzt durch externe Berater -
die Optionen ,Verkauf der gesamten AVE-Gruppe” und ,Verkauf der gesamten
CEE Aktivitaten der AVE" als attraktiv. Ein Verbleib der ganzen AVE-Gruppe
bzw. ein Rickzug auf die in Osterreich gehaltenen thermischen Mullver-
wertungsanlagen wurde fir den EAG Konzern als unattraktiv bewertet. Im
September 2012 fasste der Aufsichtsrat der EAG den Beschluss, einen Ver-
kaufsprozess fir die AVE-Gruppe in die Wege zu leiten (Berichtspunkt 7).

(8) Abwicklung des Verkaufsprozesses

Die EAG entschied im Juni 2013 auf Basis der eingegangenen Angebote, nur
den CEE Teil der AVE-Gruppe zu verduf3ern. Aus sechs verbindlichen Angebo-
ten ergab sich eine Bandbreite der Kaufpreisangebote von 40 bis 74 Mio. Euro.
Daraus resultierte eine Abschreibungsbandbreite von 10 bis 44 Mio. Euro. Diese
Bandbreite ergab sich aus dem damals geschéatzten Uberhang der Beteiligungs-
buchwerte Uber die zu erwartenden Verdul3erungserlose.

Auf Basis der dargestellten Angebotsbandbreiten (und deren Konsequenzen) war
die getroffene Entscheidung, die Option ,Verkauf der AVE CEE Teilgruppe* zu
verfolgen, fur den LRH plausibel und sinnvoll. Fur den verbleibenden Teil der
AVE-Gruppe legte die EAG fest, eine Sanierung durchzufiihren (Berichtspunkt 8).

Aufgrund der vorliegenden Dokumentationen zum Verkaufsprozess und der dazu
gefuhrten Interviews sind die Auswahl der Berater sowie der Verlauf des Prozes-
ses fiur den LRH gut nachvollziehbar dokumentiert und im Ablauf logisch. Aus
seiner Sicht wurde der Prozess professionell und in einem schwierigen Markt-
umfeld fir derartige Transaktionen zeitlich straff und erfolgreich abgewickelt
(Berichtspunkt 7).

(9) Gesamtergebnis des Verkaufs der AVE CEE Teilgruppe

Am 19.6.2013 wurde der Kaufvertrag unterzeichnet. Der endgiltige Abschluss
des Verkaufsprozesses fand am 12.11.2013 statt. Mit diesem Datum erfolgte
eine Zahlung aus dem Verkauf in H6he von 106,3 Mio. Euro. Diese bestand
im Wesentlichen aus dem endgultigen Nettoverkaufspreis in Hohe von
42,8 Mio. Euro, der Tilgung konzernaler Darlehen in Hohe von 79,7 Mio. Euro
und der Zahlung zur Uberlassung der Rechte an der Marke ,AVE" in H6he von
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1,2 Mio. Euro. Die EAG gewahrte fir einen Teil der Transaktion eine Kaufpreis-
stundung in Hohe von 17,4 Mio. Euro. Der LRH anerkannte, dass trotz des
komplexen Verkaufsprozesses werthaltige Angebote eingeholt werden konnten,
ein positiver Nettoverkaufspreis erzielt wurde und die konzerninternen Darlehen
zur Ganze ruckgefuhrt wurden (Berichtspunkt 9).

Von 2003 bis 2013 ergibt sich jedoch ein negatives Ergebnis des Gesamt-
engagements der AVE CEE Teilgruppe in Hohe von 32,1 Mio. Euro. Die
Gesamtergebnisermittiung war fur den LRH plausibel; sie wurde anhand von
dargelegten Informationen nachvollzogen. Der LRH weist zudem darauf hin, dass
durch das Eintreten etwaiger Restrisiken dieser Verlust noch grél3er werden
kénnte (Berichtspunkt 10).

(10) Restrisiken nach dem Verkauf

Zum Zeitpunkt des Verkaufs der AVE CEE Teilgruppe verblieben fir das
Segment Entsorgung Restrisiken. Die wichtigsten sind Umweltrisiken, Risiken
aus einem Rechtsstreit und Risiken aus einer Kaufpreisstundung.

Der LRH begrifdt, dass das Risiko rund um die Kaufpreisstundung bereits voll-
standig weggefallen ist. Die Umweltrisiken reduzieren sich gemal einem vertrag-
lich festgelegten Schliissel und gehen vier Jahre nach Abschluss des Verkaufs
vollstandig auf den Kaufer Uber (Stand zum Prifungszeitpunkt 50 Prozent).

Zum Rechtsstreit mit dem Komitat Heves weist der LRH darauf hin, dass das
Risiko des Totalausfalls der Restforderung besteht (Berichtspunkt 11).

(11) Entsorgungssegment zeigt derzeit negative Ergebnisse

Seit dem Verkauf der Osteuropa-Tochtergesellschaften umfasst das Segment
Entsorgung der Energie AG Oberésterreich nur noch Aktivitaten in Osterreich
(Energie AG Oberdsterreich Umwelt Service GmbH), Italien (Energie AG Sudtirol
Umwelt Service GmbH), die Schlackeaufbereitung AMR Austrian Metal
Recovery GmbH und die nicht-operative AVE Heves Regio in Ungarn. Haupt-
tatigkeitsfelder im Segment sind die Ubernahme, Sortierung, Verbrennung und
Deponierung von Haus- und Gewerbeabfallen, die Entsorgung von gefahrlichen
Abféllen, die Aufbereitung von Verpackungsmaterialien und die Sammlung
bzw. die Sortierung von Glas-, Leicht-, Metall- und Papierverpackungen sowie
Sammlung und Aufbereitung von Altpapier, Altmetall und anderen Wertstoffen.

Das Segment Entsorgung wies im ersten Geschaftsjahr nach der Trennung von
den Osteuropa-Aktivitdten (2013/14), ebenso wie im vorangegangenen
Geschaftsjahr ein negatives Ergebnis der Geschéftstatigkeit (EGT) auf. Eine
Vorgabe des Konzerns, welche besagt, dass die Rendite grofl3er als die gewich-
teten Kapitalkosten sein soll, konnte betreffend die Rendite-Kennzahl nicht erfuillt
werden.

Zum Prufungszeitpunkt waren die Umsetzung von effizienzsteigernden Mafl3nah-
men im Gang (u. a. das Restrukturierungsprojekt ,R?), bzw. wurden MaRnahmen
bereits umgesetzt (insbesondere Reduktion der Personalkosten und Verwal-
tungsgemeinkosten).
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Der LRH empfiehlt, jene MalBnahmen, welche zur Verbesserung der Ergebnis-
situation und der Rentabilitdt — teilweise bereits vor der Trennung von den Ost-
europa-Aktivitditen — ergriffen wurden, konsequent fortzufihren und geplante
Mafl3nahmen zlugig umzusetzen (VERBESSERUNGSVORSCHLAG 1).

Neben der Segment-Gesamtbetrachtung setzte sich der LRH in seinen
Prifungshandlungen schwerpunktmaRig mit den wesentlichen operativen Gesell-
schaften, namlich der Energie AG Obergsterreich Umwelt Service GmbH (kurz
US) und der Energie AG Sudtirol Umwelt Service GmbH auseinander.

(12) Effizientere Steuerung der Standorte und der US, strategische
Maflnahmen

Die Ergebnissituation der US ist fir den Konzern nicht befriedigend. Die US ist an
25 Standorten, die fir die Ergebnissteuerung in Regionen zusammengefasst
werden, tatig. Es finden sich Regionen, die in den vergangenen drei Jahren auf-
einanderfolgend negative Ergebnisse aus der Geschéaftstéatigkeit aufwiesen.

Wenn die US die Renditeziele des Konzerns insgesamt erreichen will, darf sie
auch strategische MalRnahmen fiir schwache Standorte und Regionen nicht aus-
schlielen. Dazu gehdren auch MalRRnahmen zur weiteren Portfoliooptimierung
bzw. —bereinigung, wie sie von der US bereits angedacht sind.

Der LRH empfiehlt, fur die Unternehmenssteuerung und fir Informationszwecke,
die Gemeinkostentreiber der Standorte und Betriebe noch genauer zu identifi-
zieren und die entsprechenden Kostentreiber als Schlussel fir die Gemein-
kostenumlage heranzuziehen.

Fur die Vorteilhaftigkeit eines Standorts spielt neben dem Standortergebnis (nach
Gemeinkosten) dessen Beitrag fur die Auslastung vor allem der thermischen
Anlagen mit qualitativem Abfall eine wichtige Rolle. Der LRH empfiehlt, Verbund-
effekte zwischen Standorten (Mengenlieferungen Anlagen, Effekte des Strecken-
geschafts, Kompensationsmengen u. &.) zu quantifizieren und bei der Steuerung
des Unternehmens verstarkt zu berlcksichtigen. Auf dieser Basis wdare dann
Uber die Forcierung, Reduktion und - falls sinnvoll - den Rickzug aus Standorten
zu entscheiden (VERBESSERUNGSVORSCHLAG II).

(13) Herausforderungen in der Ergebnisplanung

Die EAG und die US planen, bis zum Geschaftsjahr 2017/18 eine Rendite zu
erwirtschaften, die zumindest den Finanzierungskosten entspricht. In die ent-
sprechende Ergebnisplanung finden zahlreiche Planungsparameter Eingang.
Wichtige Parameter sind der Gewerbemiillpreis, die Altpapierpreise und der
Strompreis. Die Ergebnisplanung der US ist methodisch fundiert. Hinsichtlich
dieser Planungsparameter besteht aus Sicht des LRH allerdings einnahmenseitig
die Gefahr einer Zielverfehlung. Bei erkennbaren Abweichungen im Rahmen des
Monitorings sollten alternative Steuerungsmafinahmen (z. B. Kkostenseitig)
gesetzt werden.
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(14) Strategisch wichtiger Vertrag mit der OO BAV Abfallbehand-
lungsgmbH

Die Bezirksabfallverbdnde und die beiden Statutarstadte Steyr und Wels sind
Gesellschafter der OO BAV AbfallbehandlungsgmbH (BAVA). Die Aufgabe der
BAVA besteht u. a. darin, mittels Vergabe (Konzession) Entsorger mit der
Entsorgung kommunaler Abfalle zu beauftragen. Bis 2021 (17,5 Jahre Laufzeit)
ist die MA Restabfallverwertung GmbH Vertragspartner der BAVA. Dazu wurde
u. a. ein Vertrag Uber die Planung, Finanzierung, Errichtung und den Betrieb von
Anlagen zur Restabfallentsorgung zwischen der BAVA und der MA Restab-
fallverwertung GmbH geschlossen. Die MA Restabfallverwertung GmbH steht zu
99 Prozent im Eigentum der US.

Der genannte Vertrag und die daraus resultierende Geschéftsbeziehung sind fur
die US von groRRer Bedeutung, weil damit die Anlieferung von Mindestmengen
garantiert wird, was wesentlich zur Anlagenauslastung beitragt. Die BAVA ist nun
wegen einer Vertragsanpassung an die US herangetreten, da aus ihrer Sicht die
vertraglich vereinbarten Restabfallentsorgungskosten inkl. Indexanpassungen
nicht mehr ausreichend marktkonform seien. Die Gliltigkeit des Vertrags wurde
von der BAVA aber letztendlich nicht angezweifelt.

Der LRH empfiehlt der US, sich intensiv und strategisch auf das Auslaufen des
Vertrags 2021 (und vergaberechtliche Neuerungen) vorzubereiten.

(15) Rentabilitat des Standorts Sudtirol muss verbessert werden

Der Standort Sudtirol wurde 2014 in Energie AG Sudtirol Umwelt Service GmbH
umfirmiert. In den vergangenen drei Wirtschaftsjahren erwirtschaftete er selbst
vor Zinsen und Steuern negative Ergebnisbeitrage.

Seit Ubernahme der Betriebe des Standortes im Jahr 2008 sind Restruktu-
rierungsmaflRnahmen im Gang. Ein externer Berater empfahl im Jahr 2010 die
Prifung des Verkaufs, wenn sich die Attraktivitat des Geschéfts (Gewerbe- und
Industriemill/Streckengeschaft) nicht steigert. Im Sommer 2014 entschied die
EAG, die Energie AG Sudtirol Umwelt Service GmbH zu sanieren.

Die Restrukturierungsbemihungen fir den Standort sollten intensiv fortgesetzt
werden, um die Rentabilitat deutlich zu verbessern. Wenn es nicht gelingt, mittel-
fristig operativ positive Ergebnisbeitrage fir den EAG-Konzern zu erwirtschaften,
sollte von der verfolgten Strategie der ErschlieBung des norditalienischen
Entsorgungsmarkts Abstand genommen werden. Fir diesen Fall sind aus Sicht
des LRH bereits jetzt Alternativszenarien aufzustellen. Au3erdem sollten auch fur
diesen Standort Berechnungen zu den monetdren Wirkungen von Verbund-
effekten angestellt und Teil der Alternativszenarien werden (VERBESSE-
RUNGSVORSCHLAG llI).
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(16) Dem Land Oberdsterreich als Mehrheitseigentimer der Energie AG

Oberdsterreich empfiehlt der LRH darauf hinzuwirken, dass folgende
Beanstandungen und Verbesserungsvorschldge umgesetzt werden,
und eine einmalige Folgeprifung im Sinne des § 9 Abs. 2 O6. LRHG
zu beschliel3en:

Malnahmen, welche zur Verbesserung der Ergebnissituation und
der Rentabilitdét im Gesamtsegment Entsorgung der Energie AG
Oberdsterreich bereits ergriffen wurden, sind konsequent fortzu-
fiuhren; geplante MaRnahmen sollen zlgig umgesetzt werden
(Umsetzung ab sofort).

Die Ergebnissituation der Energie AG Oberdsterreich Umwelt Service
GmbH (US) soll durch effizientere Steuerung der Standorte und des
Unternehmens und strategische MaRRnahmen (Forcierung, Reduktion
und - falls sinnvoll - den Rickzug aus Standorten) verbessert werden
(Umsetzung ab sofort).

Die Rentabilitat des Standorts Sudtirol soll durch intensive Fort-
setzung der bisherigen Restrukturierungsbemuhungen erhdht werden
bzw. sollten Alternativszenarien aufgestellt werden (Umsetzung ab so-
fort).
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» SEGMENT ENTSORGUNG" DER ENERGIE AG
OBEROSTERREICH

Osteuropa-Aktivitaten der AVE-Gruppe

Ausgangslage

1.1

2.1.

Der Geschéftsbereich Entsorgung der EAG etablierte sich unter der Marke
AVE in der europaischen Abfallwirtschaft mit eigenen thermischen Ver-
wertungsanlagen. Damit folgte die AVE dem Trend zur Bildung interna-
tionaler Entsorgungsunternehmen in Europa. Auf Grund von Privatisie-
rungen, der Erhéhung von Umweltstandards und anderen Herausforde-
rungen in zentral- und osteuropaischen (CEE) Landern ergaben sich
Wachstumschancen, die vom Geschéaftsbereich Entsorgung der
AVE-Gruppe bei der Umsetzung ihrer Expansionsstrategie genutzt wur-
den. Ziel der AVE-Gruppe war es dabei, in allen Wertschopfungsstufen
der Abfallwirtschaft téatig zu sein und ihren Kunden umfassende Services
anzubieten. In den CEE L&ndern wies der Markt fur abfallwirtschaftliche
Dienstleistungen hohere Wachstumsraten auf, die mit den in Folge des
EU-Beitritts auszugleichenden Umweltdefiziten dieser Lander zusammen-
hingen.

Der O6. Landtag gab den zuvor im Jahr 2007 beschlossenen teilweisen
Bdrsegang der EAG im Janner 2008 kurzfristig auf. Die AVE-Gruppe war
mit ihren Wachstumsplanen ein wichtiger Bestandteil der fur den Borse-
gang geplanten ,equity story*' der EAG. Anstelle der Teilprivatisierung
durch einen Borsegang beschloss der O6. Landtag, im Rahmen einer so-
genannten Privatplatzierung (,private placement“)? faktisch rund 40 Pro-
zent der Anteile des Landes OO abzugeben.

Die Beteiligungshohe des Landes OO wurde durch Nicht-Ausnutzung von
Aktienbezugsrechten des Landes und Anteilsverkauf an die Teilnehmer
des private placements auf rund 53 Prozent reduziert. Dadurch wurde der
Einstieg von privaten Investoren mdglich. Im Zuge der Privatplatzierung
fuhrte die EAG eine Kapitalerhhung durch. Dem EAG Konzern flossen
dadurch rund 216 Mio. Euro an frischem Kapital zu.

Das Argumentationskonzept, mit dem bei Investoren fiir eine Eigenkapitalinvestition geworben wird,

wird als ,equity story“ bezeichnet.

Privater, nicht offentlicher (unter Ausschluss einer Borse als offentlichem Handelsplatz) Verkauf von

Anteilen
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Die Miteigentimerstruktur nach dem private placement stellte sich im Jahr
2009 wie folgt dar:

Tabelle 1: Eigentimerstruktur EAG

o Gehaltener
Name der Organisation

Land Oberdsterreich 52,60 %
Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich Aktiengesellschaft (Konsortium) 13,92 %
Linz AG 10,32 %
TIWAG-Tiroler Wasserkraft AG 8,25 %
Osterreichische Elektrizitatswirtschafts-Aktiengesellschaft 5,18 %
Oberbank AG (Konsortium) 5,16 %
Energie AG Belegschaft Privatstiftung 0,44 %
Voestalpine Stahl GmbH 2,06 %
Oberosterreichische Landesbank Aktiengesellschaft 1,03 %
Allgemeine Sparkasse OO Bankaktiengesellschaft 0,52 %
Oberdsterreichische Versicherung Aktiengesellschaft 0,52 %

2.2.

Quelle: Veroffentlichter Geschéftsbericht der EAG zum 30. September 2009

Mit den Mitteln aus der Privatplatzierung und durch die Innenfinan-
zierungskraft des EAG Konzerns, wurde der Wachstumsplan des Seg-
ments Entsorgung forciert. Fur die Jahre 2007 bis 2015 waren gemali
Strategieplanung der AVE-Gruppe® Investitionen (Sachanlagen und
Beteiligungserwerbe) in Hohe von ca. 340 Mio. Euro (durchschnittlich
ca. 40 Mio. Euro jahrlich) fir den CEE Bereich angesetzt.* Die damalige
Geschaftsfuhrung der AVE-Gruppe prasentierte die Ausarbeitungen
dieser Gruppen-Strategie®. Die Zielsetzung wurde nach Darstellung der
AVE Geschéftsfuhrung ,von der EAG akzeptiert und ist daher fur die
AVE Umwelt verbindlich“. Zur tatsachlichen Umsetzung der Strategie
siehe die Ausfuihrungen in den folgenden Berichtspunkten (insbesondere
Berichtspunkte 4. ff.).

Fir den LRH zeigte sich, dass mit der Erreichung der ambitionierten
Wachstumsziele in jedem Fall ein hoher Investitionsbedarf einherging.
Dieser Investitionsbedarf sollte hauptsachlich durch die Innenfinan-
zierungskraft der EAG getragen werden. Zwischen der oben genannten
strategischen Planung der AVE mit einem sehr hohen Investitionsvolumen
und der Entscheidung zum vélligen Ausstieg aus den Osteuropa-
Aktivitaten (strategische Weichenstellungen erfolgten dazu Ende 2011)
liegt ein aus Sicht des LRH kurzer Zeitraum. Das zeigt hach Meinung des
LRH, dass zumindest die AVE von der Dynamik der Entwicklungen tber-
rascht wurde.

3

JAVE-Gruppe Strategie 2007", Dezember 2007 (erstellt unter Mitwirkung eines externen Beratungs-

unternehmens)

4

5

Fir den selben Zeitraum waren Investitionen in Héhe von ca. 472 Mio. Euro fiir Osterreich geplant

Prasentation im Rahmen von EAG Konzern-Strategieklausuren
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2.3.

3.1.

3.2.

Die EAG gab dazu folgende Stellungnahme ab: Die Wachstumsstrategie
wurde im Dezember 2007 finalisiert und war mit dem Prozess flr den ge-
planten Borsegang (bzw. der nachfolgenden Privatplatzierung) verfloch-
ten. Die zeitnah zur einsetzenden Krise folgende Riicknahme der Investi-
tionsbudgets sowie die Reevaluierung der strategischen Positionierung
war eine Folge der maf3geblichen Finanzkrise bzw. ihrer Folgekrisen.

Darliber hinaus war vor allem auch die zunehmend nachteilige Entwick-
lung der Rechtssituation in Ungarn in einem Zeitraum nach der Strategie-
festlegung zu beobachten.

Diese Entwicklungen (Weltwirtschaftskrise, politische Krise in Ungarn) wa-
ren nicht vorhersehbar und daher auch ursachlich fur den Strategiewandel
zwischen 2007 und 2013.

Im Segment Entsorgung fuihrte die AVE-Gruppe bis zum Geschaftsjahr
2011/12 mehr als 100 Beteiligungstranskationen (Erwerb neuer Betei-
ligungsunternehmen im Wege von ,share deals*® oder z. T. ,asset deals*’
bzw. Aufstockung von bestehenden Beteiligungsverhaltnissen) durch. Im
osteuropdischen Bereich des Segments kam es im Zeitraum 2003/04 bis
2011/12 zu 58 Unternehmenserwerben. Davon wurden beispielsweise
mehr als 20 Transaktionen allein im Jahr 2007/08 abgewickelt. Das ent-
sprach der konzernalen Strategie (Wachstum durch Unternehmens-
akquisitionen).

Die EAG teilte dem LRH mit, dass organisches Wachstum® nicht die
gewilnschte Dynamik entwickeln hatte kénnen. Dies geht in erster Linie
darauf zurtick, dass insbesondere Kommunen Vertrdge zur Miullent-
sorgung nur langfristig ausschreiben. Wird eine Ausschreibung in einer
Region verloren, so ware bis zu einer etwaigen Neuausschreibung ein
weiteres Wachstum in diesem Bereich nur schwer realisierbar.

Nach Meinung des LRH haben sich durch die gleichzeitige Bearbeitung
verschiedener Landermarkte in nur sehr kurzer Zeit auch die damit ein-
hergehenden Risiken (unternehmerische Risiken, politische Risiken,
Marktrisiken, Wahrungsrisiken u. &.) vergroR3ert. Eine organische Wachs-
tumsstrategie, verbunden mit der Konzentration auf die bereits intensiver
bearbeiteten Osteuropa-Méarkte hatte vor einer weiteren Expansion nach
Rumanien (Markteintritt 2006/07), in die Ukraine (Markteintritt 2007/08)
und nach Moldawien (Markteintritt 2007/08) zu einer stabileren Situation

Ein share deal ist eine Form eines Unternehmenskaufs, bei dem der Kaufer Anteile des Unterneh-

mens vom Verkaufer erwirbt.

Bei Unternehmenskéaufen in Form eines asset deals werden samtliche Vermdgensgegenstande vom

Verkaufer an den Kaufer libertragen. Die Ubertragung etwaiger Verbindlichkeiten muss einzeln im
Wege des Kaufvertrages geregelt werden.

,Organisches Wachstum* meint Wachstum durch Aufbauen und Entwickeln von Geschéftsfeldern

unter Einsatz der eigenen Unternehmensressourcen und -féahigkeiten, im Gegensatz zu nicht-
organischem Wachstum, bei dem Betriebe oder Geschaftssparten zugekauft werden (Wachstum
durch Unternehmensakquisitionen).
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3.3.

4.1.

bzw. einem geringeren finanziellen Risiko gefihrt. Die Tatsache, dass
grof3teils auf nicht-organisches Wachstum gesetzt wurde, flhrte zu einer
hohen Wachstumsgeschwindigkeit und damit einhergehend zu einem ho-
hen Risiko.

Die Markteintritte in die Lander Ruménien, Ukraine und Moldawien bewer-
tet der LRH als unvorteilhaft. Er verweist in diesem Zusammenhang auf
die Entwicklung des Gesamtergebnisses unter Punkt 10 dieses Berichts.

Aus Risikogesichtspunkten sollte ein Unternehmen, das Uberwiegend in
offentlichem Eigentum steht und im Bereich der Daseinsvorsorge tatig ist,
eher organisch und nicht tGiberwiegend durch Akquisitionen wachsen. Dies
empfiehlt der LRH vor allem dann, wenn der Wachstumsbereich hinsicht-
lich des Umfangs der Geschaftstatigkeit fir das Unternehmen wesentlich
ist.

Die EAG merkte dazu an: Gemessen am Capital Employed betrug die
Risikoexposition des Segments Entsorgung in Ruméanien und der Ukraine
in Relation zum gesamten Capital Employed des Segments lediglich etwa
4,9 %, sowie in Relation zum Capital Employed in CEE rd. 11,6 %.
Moldawien war insgesamt in seiner GroRenordnung zu keinem Zeitpunkt
wesentlich, weshalb es sich auch nicht im Konsolidierungskreis des
Konzerns befand. Der Konsolidierungskreis wird mit dem Konzern-
abschlussprifer im Rahmen der Priifung nach restriktiven Regeln fest-
gelegt.

Aus Sicht der Energie AG Oberosterreich kann auf Méarkten, die regional
gepragt und von langfristigen Ausschreibungen und Konzessionsvergaben
(teilweise langer als 15 Jahre) gekennzeichnet sind, strategisches Wachs-
tum nicht ohne anorganische Wachstumsschritte erreicht werden. Den
Entsorgungsmarkt mit seiner typisch regionalen bzw. kommunalen
Pragung in Zentral- und Osteuropa zahlt die Energie AG Obergsterreich
zu derartigen  Markten.  Diesbezlglich  verweist die  Ener-
gie AG Oberdsterreich auf die Sachverhaltsdarstellung des Landesrech-
nungshofs in Punkt 3.1. zweiter Absatz in diesem Bericht.

In der Folge der 2008 begonnenen Wirtschaftskrise war auch die EAG
durch den Rickgang des Wirtschaftswachstums in ihren Markten und
durch den Verfall der Strompreise betroffen. Die Innenfinanzierungskraft
des Konzerns wurde dadurch ebenfalls beeintrachtigt.

Zusatzlich trat durch die Veranderung in der Eigentiimerstruktur der EAG
(im Zuge des private placements wurden neben dem Land OO auch
private Investoren Miteigentimer der EAG) ein Wandel in der Strategie
des Konzerns auf. Statt ,Fokussierung auf Wachstum®“ wurden nun die
Konzentration auf eine stabile Entwicklung des Aktienkurses und die
Reduktion des Verschuldungsgrades (insbesondere gilt das hinsichtlich
des Segments Entsorgung) als prioritare Ziele verfolgt.
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4.2.

4.3.

In Reaktion auf diese Faktoren revidierte der Konzern die langfristigen In-
vestitionsplane (2009/2010); das flhrte zur Reduktion der Investitions-
summen in einer neuen Mittelfristplanung. Fir das Segment Entsorgung
wurden die jeweiligen Investitionsplane auf ca. 30 — 50 Prozent der ur-
springlich geplanten Investitionssummen zurlickgefahren.

Die EAG hat aufgrund der verdnderten Rahmenbedingungen einen
Strategiewechsel in der AVE-Gruppe herbeigefiihrt. Dies bedeutete einen
Wechsel von einer offensiven Wachstumsstrategie hin zu einer Konsoli-
dierung und verstarkten Berlicksichtigung des innerkonzernalen Verschul-
dungsgrades der AVE-Gruppe. Da sie zu einem grof3en Teil mit konzer-
nalen Darlehen finanziert wurde, war das geplante starke Wachstum
durch weitere Unternehmenszuk&aufe nur mehr in einem begrenzten Rah-
men moglich. Mangels ausreichender Innenfinanzierungskraft konnte sie
die zusatzlichen Wachstumsplane auch nicht auf diesem Weg umsetzen.

Wie bereits unter Berichtspunkt 2 dargelegt, bedingte die offensive Akqui-
sitionsstrategie einen hohen Investitionsbedarf. Die Unternehmenszukaufe
stellten fir den LRH einen zentralen Bestandteil der urspriinglich verfolg-
ten Strategie dar. Aus seiner Sicht wurden mit der Entscheidung, die
Investitionsbudgets zurlickzufahren, die Ziele (geographische Licken-
schlisse, Investitionen in zusatzliche neue Anlagen und ErschlieRung
neuer Marktfelder) entscheidend redimensioniert.

Der LRH anerkennt die Reaktion des Konzerns auf die Auswirkungen der
Wirtschaftskrise auch betreffend das Investitionsvolumen, allerdings stellt
er fest, dass die Akquisitionen Sudtirol und Moldawien mit der anlaufen-
den Wirtschaftskrise zusammenfielen.

Die EAG gab zu 4.1. folgende Stellungnahme ab: Es erscheint der
Energie AG Oberésterreich wichtig, auf die Mechanismen der Unterneh-
mensteuerung hinzuweisen. Die so genannte ,Corporate Governance*-
Struktur des Konzerns sieht vor, dass jahrlich Budgets (inklusive Investi-
tionsbudgets) von den Konzerngesellschaften, dem Konzernvorstand
(bzw. der Generalversammlung) und von diesem in Form eines Konzern-
budgets dem Aufsichtsrat vorzulegen und von beiden Gremien zu geneh-
migen sind. Dariiber hinaus sind Einzelinvestitionsprojekte im Rahmen
gewisser Wertgrenzen von den Gesellschaften dem Konzernvorstand
(bzw. der Generalversammlung) bzw. teilweise gemald den Wertgrenzen
von diesem dem Konzernaufsichtsrat zur Genehmigung vorzulegen.
Weiters wird die mittelfristige Planung ebenfalls jahrlich aktualisiert.

Neben den in Punkt 4.1. dieses Berichts erwdhnten strategischen Mittel-
fristplanungen betreffend Investitionen sind zur Unternehmenssteuerung
insbesondere auch diese genannten Genehmigungspflichten im Rahmen
der Corporate Governance bedeutsam.

Zu Punkt 4.2. nahm die EAG wie folgt Stellung: Der durch exogene Fak-
toren indizierte Wandel der Unternehmensstrategie wurde von der Energie
AG Oberdsterreich proaktiv auf Basis von fundierten Analysen vollzogen.
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Der aufgrund der Investitionsperspektive entstandene Finanzierungs-
bedarf zur Realisierung von Wachstumschancen wurde bereits im Projekt
Turnaround im Jahr 2010 adressiert. Es wurde festgelegt, dass verschie-
dene strategische Optionen diesbeziglich weiter verfolgt und evaluiert
werden sollen. Dies wurde in weiterer Folge umgesetzt, wobei die finale
Entscheidung der Strategieevaluierung die VerduRerung der AVE CEE
darstellte.

Entwicklung bis zur Verkaufsentscheidung

5.1.

Neben der Entscheidung, das Investitionsprogramm zu reduzieren, fuhrte
der Konzern bzw. die AVE-Gruppe mehrere Projekte zur Reorganisation
und Optimierung der Betriebe im Segment Entsorgung durch. Diese wur-
den durch externe Berater unterstitzt.

Die Projekte zeigten, dass neben operativen (z. B. hohes Lohnniveau bei
AVE Osterreich, historisch bedingt durch Anwendung des Metaller-
Kollektivvertrages) auch strukturelle Herausforderungen (z. B. Integration
und Zusammenfihrung der erworbenen Beteiligungen) im Segment Ent-
sorgung zu bewaltigen sein wrden.

Unter anderem fihrte der Konzern bzw. die AVE-Gruppe das Projekt
LAVE Turnaround” (ebenfalls unter Begleitung eines externen Beraters)
durch. Im September 2010 wurden die Projektergebnisse wie folgt zu-
sammengefasst:

o Die adaptierte Strategie (osteuropaische Landermarkte selektiv bearbei-
ten) wird grundsétzlich bestétigt.

o Wertsteigerungspotentiale sollten durch gezielte Investitionen genutzt
werden.

o Einzelne Landerunternehmungen (Sudtirol und Moldawien) sollten Uber
einen mittelfristigen Zeitraum beobachtet werden; im Anschluss daran
sollte eine Entscheidung tber den Weiterverbleib im Konzernverband
getroffen werden.

Neben den genannten Ergebnissen arbeitete der Konzern bzw. die AVE-
Gruppe eine Reihe von operativ umzusetzenden MafRnahmen aus. Diese
reichten u. a. von der Optimierung des ,Net-Working-Capitals*® iiber die
Identifikation/Bewertung von Wachstumsprojekten, die Erhebung des
genauen Finanzbedarfs in der AVE-Gruppe bis hin zu der Empfehlung,
den Ausstieg aus einzelnen Landeraktivititen zu prufen (Ukraine und
Moldawien). Dariiber hinaus formulierten die Ergebnisse des Projekts
LAVE Turnaround“ die strategische Empfehlung, eventuell einen Finanz-
investor fur die Lander Ungarn, Tschechien, Slowakei und Ruménien zu
suchen.

9

Net-Working-Capital — auch Netto-Umlaufvermégen genannt — gibt an, welcher Teil des Vermdgens

kurzfristig zur Generierung von Umsatz zur Verfiigung steht und nicht durch Fremdmittel finanziert ist.
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5.2.

6.1.

6.2.

Wie in Punkt 3.2. allgemein ausgefihrt, wéare nach Meinung des LRH die
Stabilisierung der Landeraktivitaten (Etablierung am Markt, Marktausbau
und Verfestigung des jeweiligen landerspezifischen Geschaftsmodells) ein
vorrangiges Ziel gewesen. Konkret waren anhand der Erfahrungen in
Tschechien und Ungarn in einem weiteren Schritt Uberlegungen hinsicht-
lich des slowakischen Marktes (im Sinne eines geographischen Licken-
schlusses) zu treffen gewesen.

Neben den beschriebenen Aktivitaten und Herausforderungen in den
verschiedenen Landern fihrte der sich abzeichnende politische Um-
schwung in Ungarn (,Rekommunalisierung und Marktregulierung“) Ende
2011 dazu, dass die EAG fir die Gesamtstrategie einerseits eine interne
strategische Analyse (,360 Grad Check") durchfihrte und andererseits ein
externer Berater die weiteren strategischen Handlungsoptionen hinsicht-
lich der AVE-Gruppe fir den Konzern erheben und ausarbeiten soll.

Nach Meinung des LRH war fir den weiteren Verlauf der Entwicklungen
der AVE-Gruppe der Zeitraum Anfang Dezember 2011 bis Inkrafttreten
der neuen ungarischen Abfallwirtschaftsgesetzgebung im Mai 2012
besonders bedeutsam. In diesem Zeitraum wurden im Konzern konkrete
Vorbereitungen getroffen, die eine strategische Entscheidung Uber die
Fortentwicklung der AVE-Gruppe im Konzernverbund durch die Eigen-
tumer herbeiftihren sollten.

Aus Sicht des LRH waren die Tragweite und Dynamik der Anderungen
des wirtschaftlichen Umfelds durch die konkrete Rechtssituation in Ungarn
fur die AVE und die EAG nicht absehbar. Generell sollte bei Auslandsen-
gagements das Rechtsdnderungsrisiko in Zukunft in Hinblick auf mdgliche
Auswirkungen verstarkt mitberticksichtigt werden.

Der LRH weist darauf hin, dass die Wahrscheinlichkeit, von einem solchen
Risiko getroffen zu werden, mit der Anzahl der Lander (und Juris-
diktionen), in denen man engagiert ist, steigt.

Verkaufsprozess

7.1.

Im Rahmen des Strategiechecks erhob und bewertete der Berater mittel-
bis langfristige Handlungsoptionen zur Vorlage an den Aufsichtsrat. Die
Bewertung erfolgte nach verschiedenen Kriterien (Transaktionssicherheit,
Komplexitdt der Transaktion, potentieller Mittelzufluss aus Transaktion
u. &.) und zeigte folgendes Bild:
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7.2

8.1.

Tabelle 2: Strategische Handlungsoptionen

Option Gesamtbewertung
Verbleib der AVE-Gruppe bei der EAG unattraktiv
Verkauf einzelner Landeraktivitdten unattraktiv
Verkauf der gesamten CEE Aktivitaten attraktiv
Verkauf der gesamten AVE-Gruppe attraktiv

Verkauf der gesamten AVE-Gruppe unter Riickbehalt der

thermischen Verwertungsanlagen DY

Quelle: eigene Darstellung LRH auf Basis von Informationen der EAG

Im September 2012 fasste der Aufsichtsrat der EAG auf Basis der aus-
gearbeiteten strategischen Handlungsoptionen den Beschluss, unter
Begleitung einer international tatigen Investmentbank einen Verkaufs-
prozess (Projekt ,Dachstein®) fur die AVE-Gruppe in die Wege zu leiten.
Im Zuge dieses Prozesses versuchte die EAG, eine moglichst groRe Zahl
an potentiellen Bietern anzusprechen und diese moglichst lange im Pro-
zess zu behalten. Man erwartete sich seitens der EAG dadurch ein opti-
males Verkaufsergebnis.

Die EAG versuchte, die Bietergemeinde hinsichtlich der Teile, welche
letztendlich tatsachlich zum Verkauf standen, méglichst lange im Unklaren
zu lassen, um den Wettbewerb zwischen den Bietern so lange wie mog-
lich aufrecht zu halten.

Aufgrund der vorliegenden Dokumentationen zum Verkaufsprozess und
der dazu gefuhrten Interviews sind die Auswahl des Transaktionsberaters
sowie der Verlauf des Prozesses fur den LRH gut nachvollziehbar doku-
mentiert und im Ablauf logisch. Aus seiner Sicht wickelten die EAG und
die AVE den Prozess professionell und in einem schwierigen Marktumfeld
fur Transaktionen zeitlich straff ab. Sie verfolgten die vom Berater als
attraktiv eingeschatzten Optionen weiter.

Es wurden im Verkaufsprozess schlieBlich 14 indikative und sechs
verbindliche Angebote abgegeben. Ein siebenter potentieller Bieter gab
nach der ,Due Diligence*’® Phase letztendlich kein verbindliches Angebot
ab. Die verbliebenen Angebote zeigten folgende Struktur:

10

Eine Due Diligence Prifung ist eine mit gebotener Sorgfalt durchgefiihrte Risikopriifung, die grund-

satzlich durch den Kaufer erfolgt und beispielsweise bei Unternehmenserwerben eingesetzt wird.
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Tabelle 3: Ubersicht iiber die Angebotsstruktur

. Abschreibungs-

Verkauf der gesamten AVE-Gruppe 20 — 72 Mio. Euro 38 — 90 Mio. Euro
Teilverkauf der AVE CEE Gruppe 40 — 74 Mio. Euro 10 — 44 Mio. Euro

8.2.

Quelle: eigene Darstellung LRH auf Basis von Informationen der EAG

Die EAG entschied, nur den CEE Teil der AVE-Gruppe zu veraul3ern.
Entscheidungsgrundlagen waren die Struktur der Angebote und die damit
zusammenhangenden Abschreibungsnotwendigkeiten. Fir den verblei-
benden Teil der AVE-Gruppe (Osterreich und Siidtirol) legte die EAG fest,
weitere Restrukturierungs- und OptimierungsmalRnahmen durchzufihren.
Ziel dabei war es, das verbleibende Segment Entsorgung zu sanieren.

Anhand der dargestellten Angebotsbandbreiten ist die getroffene Ent-
scheidung (Verkauf der AVE CEE Teilgruppe und Ausschluss des rest-
lichen Segments Entsorgung aus dem Verkaufsprozess mit nachfolgender
Sanierung) fir den LRH plausibel und wirtschaftlich sinnvoll.

Verkaufsergebnis

9.1.

Mit vorheriger Genehmigung durch den Aufsichtsrat wurde mit
19. Juni 2013 der Kaufvertrag mit jenem Bieter (,signing*)*?, der auf Grund
seines Angebots den Zuschlag aus dem Verkaufsprozess erhielt, unter-
zeichnet. Der endgiiltige Abschluss des Verkaufsprozesses (,closing*)*
fand mit 12. November 2013 statt. Mit diesem Datum erfolgte die Zahlung
aus dem Verkauf in Héhe von 106,3 Mio. Euro (siehe Ergebnis der Tabel-
le 4). Der Kaufpreis setzt sich gemaf den Bedingungen aus dem Kaufver-
trag wie folgt zusammen:

' Die Abschreibungsbandbreite zeigt den zum damaligen Zeitpunkt geschatzten Uberhang der
Beteiligungsbuchwerte Giber den zu erwartenden zugehérigen VeraulRerungserlos.

12

Signing ist der Vorgang des Unterschreibens des Verkaufsvertrags bzw. auch als Datum verstanden

der Tag, an dem der betreffende Verkaufsvertrag unterschrieben wird.

3 Closing ist das Wirksamwerden des Vertrags bzw. auch als Datum verstanden der Tag, an dem der
besiegelte Verkauf endgliltig wirksam wird.
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Tabelle 4: Kaufpreiserlauterung

! Betrag in

Vereinbarter Kaufpreis (,enterprise value®) 145,8
abziglich Nettofinanzschulden (,net financial debt*)** -100,7
abzuglich working capital Veranderung -1,4
Nettoverkaufspreis 43,7
Nettoverkaufspreis nach Anpassung™® 43,0
abziiglich Anpassung fur Moldawien und Uzhgorod (Ukraine)*® -0,4
zuzuglich vertraglich festgelegter Verzinsung'’ 0,2
angepasster und verzinster Nettoverkaufspreis 42,8
zuzuglich Uberlassung Markenrechte (,AVE") 1,2
zuziglich Tilgung konzerninterner Darlehen®® 79,7
abziiglich vendor loan an AVE Ungarn®® -17,4
Zahlungsbetrag bei closing 106,3

Quelle: Darstellung LRH basierend auf Informationen der EAG

9.2. Der LRH anerkannte, dass trotz des komplexen Due Diligence Prozesses

werthaltige Angebote eingeholt werden konnten. Wie aus Tabelle 4
ersichtlich, erzielte die EAG einen positiven Nettoverkaufspreis und die
konzerninternen Darlehen konnten zur Gé&nze rickgefihrt werden. Insge-
samt wurde jedoch Uber den Gesamtzeitraum? betrachtet ein negatives
Gesamtergebnis des AVE CEE-Engagements erzielt (siehe Berichtspunkt
10). Das Angebot war entsprechend der Struktur des Prozesses ein Ge-
samtangebot. Bewertungen und Angebote des Kaufers zu einzelnen oder
Gruppen von materiellen und immateriellen Vermdgensgegenstanden
liegen daher nicht vor.

14

15

16

17

18

19

20

Gemalf Cut-Off-Date-Accounts per 30. Juni 2013. Die Vertragspartner vereinbarten diesen Stichtag
zur Ermittlung der endgiltigen Stéande von Nettofinanzschulden und Working Capital anhand eines
gepriften Zwischenabschlusses.

Nach Feststellung der Cut-Off-Date-Accounts verhandelten die Vertragsparteien eine Anpassung des
ermittelten Verkaufspreises.

AVE Moldawien wurde aus dem Verkaufsprozess herausgenommen. Die Vertragspartnern verein-
barten fur eine bereits beauftragte LKW Nachbeschaffung eine Abschlagszahlung.

Fir den Fall, dass das closing nicht vor dem 19. September 2013 erfolgt, sieht der Vertrag eine
Verzinsung des félligen Kaufpreises mit einem jahrlichen Zinssatz EURIBOR plus 3 Prozentpunkte
Aufschlag vor.

Die AVE CEE Gruppe war zu einem wesentlichen Teil Gber den EAG Konzern finanziert. Im Zuge des
Verkaufs wurden diese Darlehen an die EAG riickgefihrt.

Hinsichtlich des Transaktionsteils AVE Ungarn vereinbarte die EAG eine Kaufpreisstundung (,vendor
loan“) mit dem Kéaufer. Dieser vendor loan war zum Zeitpunkt der Prifung bereits vollstandig (inklu-
sive Verzinsung) zuriickgezabhlt.

Gesamte Dauer des Engagements; von 2003 bis 2013
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10.1. Im Zeitablauf von 2003 bis 2013 lasst sich das Ergebnis des Gesamt-
engagements der AVE CEE Teilgruppe wie folgt zusammenfassen:

Tabelle 5: Ergebnis Gesamtengagement AVE CEE

R

Kumulierter Jahresiiberschuss AVE Tschechien (2003/04 — 2011/12) 13,0
Kumulierter Jahresiiberschuss AVE Ungarn (2004/05 — 2011/12) 11,9
Kumulierter Jahresfehlbetrag AVE Slowakei (2007/08 — 2011/12) -7,5
Kumulierter Jahresfehlbetrag AVE Rumanien (2009/10 — 2011/12) -3,2
Kumulierter Jahresfehlbetrag AVE Ukraine (2011/12) -0,7

Jahresfehlbetrag (inkl. Wertanpassungen,21 Beratungskosten und

Teilabschreibungen fiir Forderungen) AVE CEE Teilgruppe (2012/13) =20
Jahresfehlbetrag AVE CEE Teilgruppe (2013/14) -2,0
Ergebnis des Gesamtengagements der AVE CEE Teilgruppe -32,1

Quelle: Berechnung LRH basierend auf Informationen EAG

10.2. Die Berechnungsmethodik, welche der Gesamtergebnisermittiung zu
Grunde liegt, ist fur den LRH plausibel und konnte anhand von darge-
legten Informationen aus der Konzernberichterstattung nachvollzogen
werden. Aus der vorliegenden Gesamtergebnisrechnung zeigt sich, dass
der erzielte Nettoverkaufspreis fur die AVE CEE Teilgruppe nicht hoch
genug war, um in Summe ein positives Gesamtergebnis fir das Ge-
samtengagement der AVE CEE Teilgruppe zu erreichen.

Der LRH weist zudem darauf hin, dass das Eintreten etwaiger Restrisiken
(z. B. Umweltrisiken) dazu fuhren kdnnte, dass dieses Ergebnis noch star-
ker negativ werden kann. Fur Details dazu verweist der LRH auf den
nachfolgenden Punkt.

Restrisiken aus dem Verkauf

11.1. Aus dem Verkauf der AVE CEE Teilgruppe verblieben fiir das Segment
Entsorgung Restrisiken. Die wichtigsten sind:

o Umweltrisiken: Grundséatzlich wurde im Kaufvertrag der Maximalbetrag
von 7,5 Mio. Euro fur Umweltrisiken angesetzt. Die EAG vereinbarte
einen Schlissel, der ein schrittweises Ubergehen der potentiellen Risi-
ken auf den Kaufer vorsieht. Nach zwei Jahren ab dem closing sinkt
das Risiko der EAG als Verkauferin auf 50 Prozent. Vier Jahre nach
Ablauf des closings gehen etwaige Umweltrisiken vollstandig auf den
Kaufer tber.

2L Vergleiche dazu den Abschreibungsbedarf in Tabelle 3 bei Teilverkauf der AVE CEE Gruppe; der
Abschreibungsbedarf ergibt sich aus Uberhang der Buchwerte (iber den Verkaufserls.
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11.2.

11.3.

o Forderung AVE Heves Regio: Wegen eines nicht entschiedenen
Rechtsstreits der AVE Heves Regio mit dem Komitat?® Heves hat der
Kaufer der Osteuropa-Aktivititen der EAG eine Ubernahme ohne
Zahlung eines Kaufpreises angeboten. Aus diesem Grund behielt die
EAG die AVE Heves Regio im Verkaufsprozess zuriick. Aus der Finan-
zierung von Investitionen der AVE Heves Regio bestehen (nach einer
bereits erfolgten Forderungsabschreibung von 4,8 Mio. Euro) noch
innerkonzernale Forderungen in H6he von 4,2 Mio. Euro.

o Vendor loan AVE Ungarn: Im Kaufvertrag vereinbarte die EAG eine
Kaufpreisstundung (,vendor loan“) in Hohe von 17,4 Mio. Euro fir den
Teil AVE Ungarn. Diese Kaufpreisstundung wurde mit einem progressiv
ansteigenden Zinssatz verzinst. Dies sollte zu einer beschleunigten
Zahlung durch den Kaufer der AVE CEE Teilgruppe fihren.
Der vendor loan war zum Zeitpunkt der Prufung bereits vollstandig
getilgt. Somit sind etwaige Restrisiken zu diesem Thema bereits voll-
standig abgebaut. Der Zinsertrag aus der Kaufpreisstundung belief sich
auf ca. 360.000 Euro.

Der LRH begriufdt, dass das Risiko rund um die Kaufpreisstundung fir den
ungarischen Teil der Transaktion bereits vollstandig weggefallen ist. Fur
den Risikobereich AVE Heves Regio weist der LRH auf das Risiko hin,
dass es zu einem Totalausfall der Forderung und somit zu einer weiteren
Abschreibung von 4,2 Mio. Euro kommt. Fir den LRH erfreulich ist, dass
vom Risikopotential der genannten Risiken in Héhe von 29,1 Mio. Euro
zum Zeitpunkt der Prifung somit nur noch 4,2 Mio. Euro betreffend AVE
Heves offen sind.

Die Energie AG Oberosterreich verweist darauf, dass der Sachverhalt
Heves im Rahmen eines Rechtsstreits, einer allfalligen aul3ergericht-
lichen Einigung oder einer allfalligen WeiterverduRerung der Forderung
derzeit bearbeitet wird. Falls es gelingt, mehr als die noch bilanzierten
EUR 4,2 Mio., die das maximale Restrisiko darstellen, zu lukrieren, wirde
dies einen positiven Ergebnisbeitrag leisten bzw. das unter Punkt 10.1.
angeflihrte Gesamtergebnis des AVE-CEE-Engagements entsprechend
verbessern.

1 Beilage
10. Eebruar 2015

S

Friedrich Pammer
Direktor des O6. Landesrechnungshofs

22

vergleichbar mit einem Bundesland in Osterreich
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Beilage zum Bericht der Initiativpriifung

SCHLUSSBESPRECHUNG - AKTENVERMERK

Aktenvermerk, 120000-5/1-2015-Bf, zur Initiativprifung "Segment Entsorgung" der
Schlussbesprechung: Energie AG"

Ort und Datum: LRH, am 22. Janner 2015

Teilnehmende Organisationen: » Energie AG Oberdsterreich

= Energie AG Obergsterreich
Umwelt Service GmbH

Den Vertreterinnen und Vertretern der gepriiften Organisation ist das vorlaufige Ergebnis der
0. a. Priifung in der gegenstandlichen Schlussbesprechung vollinhaltlich zur Kenntnis gebracht
worden. Die von den Vertreterinnen und Vertretern mindlich eingebrachten Stellungnahmen
wurden eingearbeitet (Kennzeichnung mit 3 an der zweiten Stelle der Berichtsgliederung und
mit Kursivdruck).

GemalR § 6 Abs. 5 O6. LRHG besteht darliber hinaus die Méglichkeit zur Abgabe einer
schriftlichen Stellungnahme zum vorlaufigen Ergebnis.

1) Die Vertreterinnen und Vertreter verzichten auf die gemaR § 6 Abs. 5 06. LRHG eingeraum-
te Gelegenheit zur Abgabe einer schriftlichen Stellungnahme.

2) Die Vertreterinnen und Vertreter behalten sich die Abgabe einer schriftlichen Stellungnahme
gemal § 6 Abs. 5 06. LRHG vor.
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