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AbkuUrzungsverzeichnis

Absatz

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Aufsichtsrat

Aktive Rechnungsabgrenzung

Artikel

BEGAS-Konzern

Burgenlandische Elektrizitatswirtschafts Aktiengesellschaft
(BEWAG)

Bundesgesetzblatt

Burgenland; Burgenlandische(r)
Biomassekraftwerk Betriebs GmbH & Co KG und Biomassekraft-
werk Betriebs GmbH
Baukostenzuschuss, Baukostenzuschisse
Bgld. Landesholding GmbH
Burgenléandischer Landes-Rechnungshof
Bundesvergabegesetz
Bundesverfassungsgesetz
Bundeswettbewerbsbehotrde
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Discounted Cash Flow

Due Diligence
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Gesellschaft mit beschrankter Haftung
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in der Fassung

in der geltenden Fassung

in H6he von

in Verbindung mit
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leg. cit. legis citatae
LFG GmbH Lenzing Fibers GmbH
LGBI. Landesgesetzblatt
lit. Litera
LL.M. Master of Laws
LReg Landesregierung
LRHG Landes-Rechnungshof-Gesetz
Mio. Millionen
Nr. Nummer
oa oben angefiuhrten
OGH Oberster Gerichtshof
Pkt. Punkt
PRA Passive Rechnungsabgrenzung
rd. rund
RL Richtlinie
Rs Rechtssatz
RVH GmbH Reststoffverwertung GmbH
S. Seite
Slg. Sammlung
SPCM Similar Public Company-Methode
TDD Tax Due Diligence
u.a. unter anderem
v.a. vor allem
VD Verfassungsdienst
vgl. Vergleiche
VO Verordnung
WACC Weighted Average Cost of Capital
zB. zum Beispiel
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Asset deal

AuRenprufung

Barwert

Buchwert

Baurecht

Cash Flow

Closing

Deckungsbei-
trag

Discounted
Cash Flow-
Verfahren

(Unternehmenserwerb im engeren Sinn): Eine Unterart des Unterneh-
menskaufs. Der Kauf des Unternehmens vollzieht sich dabei durch den
Erwerb samtlicher Wirtschaftsgiter (Assets) des Unternehmens. Dabei
werden die Wirtschaftsgiter des Unternehmens (Grundstiucke, Maschinen
etc.) und Verbindlichkeiten einzeln Ubertragen (im Gegensatz ,Share
Deal®).

Bei der AuRenprufung wird die formelle und materielle Richtigkeit der
Buchfuhrung unter besonderer Bericksichtigung der Einhaltung steuer-
rechtlicher Vorschriften kontrolliert.

Ein auf den Beginn des Planungszeitraums abgezinster Wert von Zahlun-
gen (heutiger Wert eines zukunftigen Zahlungsstroms).

Buchwert ist der Wert, mit dem die zu Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten bewerteten Aktiva und Passiva, vermindert um Abschreibungen
und vermehrt um Zuschreibungen, in der Bilanz erfasst sind (zu Buche
stehen™).

Das Baurecht ist das dingliche, verdufRerliche und vererbliche Recht, auf
oder unter der Bodenflache eines fremden Grundsticks ein Bauwerk zu
haben. Das Baurecht kann nicht auf weniger als zehn und auf nicht mehr
als hundert Jahre bestellt werden.

Der im Innenfinanzierungsbereich erwirtschaftete Uberschuss der Einnah-
men Uber die Ausgaben vor Bericksichtigung der Investitions- und Finan-
zierungsaktivitaten.

Der rechtlich bindende Abschluss einer Kauf- bzw. Verkaufstransaktion.
Bestandteile des ,,Closing” sind in der Regel Kaufvertrag, notarielle Beur-
kundung, Kaufpreisbezahlung und Eintritt des Kaufers als Rechtsnachfol-
ger.

Der Deckungsbeitrag ist in der Kosten- und Leistungsrechnung die Diffe-
renz zwischen den erzielten Erldsen und den variablen Kosten. Es handelt
sich um den Betrag, der zur Deckung der Fixkosten zur Verfiigung steht.

Dienen u.a. zur Bestimmung von objektivierten Unternehmenswerten. Die
Discounted Cash Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) ermitteln den Unter-
nehmenswert durch Kapitalisierung von finanziellen Uberschiissen (Cash-
Flows), welche je nach Verfahren unterschiedlich definiert waren.

Je nachdem, ob der an die Anteilseigner ausschuttbare Cash-Flow oder
der an alle Kapitalgeber (auch Glaubiger) ausschittbare Free Cash-Flow
im Mittelpunkt steht, ist bei den DCF-Verfahren v.a. zwischen der Equity-
und Entity-Methode zu unterscheiden.

Bei der Equity-Methode (Nettokapitalisierung) erfolgt die Ermittlung des
Unternehmenswerts einstufig durch Kapitalisierung der den Eignern zuflie-
Benden Zahlungsstréme (Flow to Equity).


http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/herstellungskosten/herstellungskosten.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/herstellungskosten/herstellungskosten.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/passiva/passiva.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/abschreibungen/abschreibungen.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/zuschreibungen/zuschreibungen.htm
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Dealbreaker

Due Diligence-
Prifung

Energieallianz

Entity-Methode

Equity-Methode

Free Cash Flow

Freistellungs-
verpflichtung

Financial Due

Diligence

Gesamtrechts-
nachfolge

Indossament

Die Entity-Methode (Bruttokapitalisierung) ist ein zweistufiges Verfahren
zur Unternehmensbewertung. Die erste Stufe beinhaltet die Berechnung
des Werts des Gesamtkapitals aus Sicht von Eigen- und Fremdkapitalge-
ber. In der zweiten Stufe erfolgt durch Abzug des Marktwerts des verzins-
lichen Fremdkapitals die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals als Un-
ternehmenswert.

(engl. deal = Geschéaft und to break = brechen): Ein Begriff aus dem Be-
reich Mergers & Acquisitions (M&A), also der Ubernahme bzw. Fusion von
Unternehmen. Damit werden aus Sicht einer Partei Sachverhalte bezeich-
net, die im weiteren Verlauf der Verhandlungen bei Nichteinigung bzw.
Nichtlésung des Sachverhalts im Sinne der Partei zu einem Abbruch der
Verhandlungen fihren werden. Solche Sachverhalte zu finden und zu be-
nennen ist Aufgabe der Due Diligence-Prifung.

Sorgfaltige Prifung und Analyse eines Unternehmens, insbesondere im
Hinblick auf seine wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen, finanziellen
und technischen Verhaltnisse, die durch einen potenziellen Kaufer eines
Unternehmens vorgenommen wird.

Zusammenschluss mehrerer Energieversorger zum gemeinsamen Ver-
trieb. Unter den Gesellschaftern wurde im Marz 2003 eine Syndikatsver-
einbarung getroffen, welche in erster Linie eine streng geregelte wechsel-
seitige Kooperation festlegte.

Siehe Discounted Cash Flow Verfahren.
Siehe Discounted Cash Flow- Verfahren.

(freier Cash Flow): Zeigt den aus dem Unternehmen entnahmefahigen
Zahlungsmitteliiberschuss an. Hierfur werden vom Cash Flow die geplan-
ten Anlageninvestitionen einschlie3lich der Investitionen (Deinvestitionen)
in das Umlaufvermégen abgezogen (hinzuaddiert). Der Free Cash Flow ist
Teil des gesamten Cash Flow, welcher fur Zahlungen an die Eigen- und
Fremdkapitalgeber zur Verfligung steht.

Freistellungsverpflichtungen werden in der Regel im Hinblick auf solche
Risiken des Zielunternehmens vereinbart, die dem Kaufer dem Grunde
nach bekannt sind, es aber nicht sicher ist, ob — und wenn ja, in welcher
Hohe — ein Schaden eintreten wird. Der Unterschied von Gewéhrleistun-
gen und Freistellungen lag darin, dass Gewahrleistungen vor unbekannten
Risiken schutzen, wahrend Freistellungen hingegen bekannte Risiken ver-
teilen.

Untersuchung der wirtschaftlichen und finanziellen Situation des Zielun-
ternehmens. Die Financial Due Diligence umfasst die Darstellung und Ana-
lyse der Vermdogens-, Finanz und Ertragslage bezogen auf die Vergangen-
heit, Gegenwart und vor allem die zuklunftige Entwicklung.

Die Gesamtrechtsnachfolge oder Universalsukzession ist nicht auf eine
einzelne rechtliche Position beschrankt, sondern betrifft den Eintritt des
Gesamtrechtsnachfolgers in die Rechtsposition des Rechtsvorgangers. Der
Rechtsnachfolger tritt in alle Rechte und Pflichten seines Vorgangers ein.

Schriftliche Erklarung auf einem Orderpapier, in der Regel auf dessen
Ruckseite, mit der der Inhaber (Indossant) das Eigentumsrecht aus dem
Papier auf den im Indossament Genannten (Indossatar) Ubertragt.


http://de.wikipedia.org/wiki/Mergers_%26_Acquisitions
http://de.wikipedia.org/wiki/Due_Diligence

Konsolidie-
rungskreis

Legal Due Dili-
gence

Mergers & Ac-
quisitions

Multiplikator-
verfahren

Namensaktien

Objektivierter
Unterneh-
menswert

Orderpapiere

Share deal

Similar Public

Company Me-
thode

Bezeichnung fir die Anzahl der Unternehmen, die in einen Konzernab-
schluss einbezogen werden. Voraussetzung fur jede Einbeziehung von
Unternehmen in den Konzernabschluss ist die Ausibung der einheitlichen
Leitung durch die Obergesellschaft.

Dient der umfassenden Prifung der rechtlichen Angelegenheiten des Un-
ternehmens. Untersucht wird auf Basis der rechtlichen Unterlagen des
Zielunternehmens, Uber welche Rechte und Pflichten das Zielunternehmen
verflgt und welche rechtlichen Beziehungen Dritten gegeniber bestehen.

Die Bezeichnung Mergers and Acquisitions (M&A) zu deutsch Fusion von
Unternehmen und Erwerb von Unternehmen bzw. Unternehmensanteilen -
steht fur alle Vorgange im Zusammenhang mit der Ubertragung und Be-
lastung von Eigentumsrechten an Unternehmen einschlieBlich der Kon-
zernbildung, der Umstrukturierung von Konzernen, der Verschmelzung
und Umwandlung im Rechtssinne, dem Squeeze Out, der Finanzierung des
Unternehmenserwerbs, der Grindung von Gemeinschaftsunternehmen
sowie der Ubernahme von Unternehmen.

Verfahren zur Wertermittlung eines Unternehmens anhand eines Ver-
gleichs mit einem Referenzunternehmen (Vergleichsverfahren).

Namensaktien lauten auf Namen des Berechtigten oder dessen Order. Sie
legitimieren als Orderpapiere denjenigen, der in der Urkunde als Berech-
tigter ausgewiesen ist oder seine Berechtigung durch eine geschlossene
Indossamentenkette nachweisen kann.

Im Verhaltnis zur Gesellschaft gilt nur der Eingetragene als Aktionar. Nur
der genannte Aktionar darf die mit dem Besitz der Urkunde verbundenen
Rechte auslben.

Typisierter Zukunftserfolgswert, welcher sich bei Fortfuhrung des Unter-
nehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts mit allen
realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und
Marktrisiken, der finanziellen Méglichkeiten des Unternehmens sowie der
sonstigen Einflussfaktoren ergibt.

Orderpapiere sind auf einen Namen lautende Wertpapiere, die durch Eini-
gung, Indossament und Ubergabe ubertragen werden konnen. Der Be-
griffsbestandteil ,,Order” bedeutet in diesem Zusammenhang, dass je-
mand den Auftrag zur Ubertragung erteilt.

(Unternehmenserwerb im weiteren Sinn): Gegenstand des Unterneh-
menskaufes sind beim share deal die Beteiligungsrechte (Aktien, Anteile)
am Zielunternehmen. Der Kaufer erwirbt nicht das Unternehmen, sondern
— je nach Gesellschaftsform der Zielgesellschaft — Aktien, GmbH-Anteile
oder sonstige Anteilsrechte an der Zielgesellschaft. Beim share deal an-
derte sich die Identitat des Rechtstragers, der das Unternehmen fiihrte,
nicht. Es anderten sich nur die Eigentumsverhéltnisse am Rechtstrager.
Grundsatzlich handelte es sich beim share deal um Rechtskauf.

Vergleichsverfahren zur Wertermittlung eines Unternehmens, welches sich
an Marktpreisen (Summe der ausgegebenen Aktien bewertet zum Boérsen-
kurs) offentlich notierter Unternehmen orientiert.
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Spotmarkt

Superéadifikat

Steuerliches
Evidenzkonto

Stuckaktien

Tax Due Dili-
gence

Technical Due
Diligence

Transaktions-
kosten

Treasury

US Cross
Border Leasing

Weighted

Average Cost of

Capital

Working Capital

(auch Kassamarkt, Lokomarkt oder Effektivmarkt): Okonomischer Ort, an
dem Angebot und Nachfrage von Spot- oder Kassageschaften aufeinan-
dertreffen. Handelsobjekte auf den Spotméarkten sind insbesondere Devi-
sen, Wertpapiere, Strom, Metalle, Erdél oder Erdgas.

Superadifikate sind Bauwerke die auf fremden Grundsticken in der Ab-
sicht aufgefuihrt sind, dass sie nicht fur immer dort bleiben sollen. Ent-
scheidend fiur die Vorlage eines Superadifikats ist die fehlende Belas-
sungsabsicht auf dem Grundstick.

Die Evidenzkontenfihrung ist eines der entscheidenden Beweismittel zur
Feststellung der steuerlichen Eigenschaft eines Vermdégenstransfers von
der Korperschaft zum Anteilsinhaber. Das Evidenzkonto ist laufend zu fuh-
ren und in geeigneter Form der jahrlichen Kdrperschaftsteuererklarung
anzuschlieRen.

Stuckaktien haben keinen Nennbetrag. Jede Stuckaktie ist am Grundkapi-
tal in gleichem Umfang beteiligt. Der Anteil bestimmt sich nach der Zahl
der ausgegebenen Aktien. Der auf eine einzelne Aktie entfallene anteilige
Betrag muss mindestens einen Euro betragen.

Durch die Tax Due Diligence sollen die bestehenden und zu erwartenden
steuerlichen Verhéltnisse des Unternehmens ermittelt und Uberprift wer-
den. Einerseits sollen durch die Tax Due Diligence durch Analyse der steu-
erlichen Situation des Unternehmens die Risiken fur etwaige Steuernach-
zahlungen aufgedeckt werden, andererseits soll die Tax Due Diligence die
Grundlage dafur liefern, eine optimale steuerliche Gestaltung der Unter-
nehmensakquisition zu finden.

Analyse der technischen Anlagen bzw. Infrastruktur sowie des technologi-
schen Potentials eines Zielunternehmens.

Kosten in Verbindung mit dem Kauf bzw. Verkauf von Unternehmen.

Unter Treasury versteht man die Erfassung und Steuerung zahlungsstro-
morientierter Finanzmittel zur Innen- und AufRenfinanzierung. Ziel dieser
dynamischen Wirtschaftlichkeitsbetrachtung ist die unternehmensweite
Liquiditatssteuerung ,,um das gegenwartige und das erwartete oder ge-
plante Geschéaftsvolumen mit den Finanzierungsfahigkeiten des Unter-
nehmens in einem ausgeglichenen Verhaltnis zu halten*.

Beim US Cross Border Leasing nimmt ein US-Investor ein Anlagegut in
Leasing und zahlt die Leasingraten fir die gesamte Laufzeit auf einmal.
Das Osterreichische Unternehmen leistet fur das Rickleasing laufend Miete
an den Investor, die Steuervorteile lukrieren. Das Osterreichische Unter-
nehmen lukriert einen Nettobarwertvorteil.

Gewichteter Mischzinssatz aus Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten. Die
Gewichtung erfolgt dabei nach dem Verhéltnis der Marktwerte von Eigen-
und Fremdkapital. Mit Hilfe des Weighted Average Cost of Capital (WACC)
kann der Marktwert des Gesamtkapitals durch Kapitalisierung der Free
Cash-Flows ermittelt werden (siehe DCF-Verfahren).

Differenz aus Umlaufvermdégen und kurzfristigen Verbindlichkeiten (Netto-
umlaufvermdégen).
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Zweiseitige Rechtsgeschafte sind solche, zu deren Zustandekommen die
Ubereinstimmung des Willens zweier Parteien erforderlich ist.

Ein Zwischenschein (auch Interimsschein oder Anrechtsschein) ist die
temporare Version einer Aktie, genauer ein Anteilsschein an einem Unter-
nehmen, der Aktionaren vor der Ausgabe der Aktien zugeteilt wird.

Siehe objektivierter Unternehmenswert.


http://de.wikipedia.org/wiki/Aktie
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1. Telil

1. Vorlage an den Landtag

Der Burgenlandische Landes-Rechnungshof (BLRH) hat gemaR & 8
Bgld. LRHG® das vorlaufige Ergebnis einer durchgefiihrten Priifung der
gepruften Dienststelle, Unternehmung oder einem sonstigen Rechts-
trager, deren Gebarung Gegenstand der Priufung war, schriftlich mit-
zuteilen. Gleichzeitig ist das Ergebnis einer durchgefiihrten Prufung
gemal 8 2 Abs. 1 Z 2 lit. b und Z 3 bis 5 Bgld. LRHG der Landesregie-
rung zur Kenntnis zu bringen.

Der Bericht konzentriert sich auf alle aus Sicht des BLRH bedeutsam
erscheinende Sachverhalte, die Bewertung von Starken, Schwachen
und Risiken sowie die daraus abgeleiteten Empfehlungen.

Als prufendes und beratendes Organ des Bgld. Landtages ist es dem
BLRH ein zentrales Anliegen, Uber seine Prifberichte auf die Nutzung
vorhandener sowie die Schaffung neuer Verbesserungspotenziale hin-
zuwirken.

Prufungsberichte des BLRH erwecken vordergriundig den Anschein,
eher Defizite denn Starken der gepriften Stelle(n) aufzuzeigen. Dar-
aus soll und kann a priori nicht grundsatzlich auf eine mangelhafte
Arbeit der gepriufte(n) Stellen geschlossen werden. Dies auch dann
nicht, wenn nach Auffassung der gepriften Stelle(n) die Darstellung
ihrer Starken in den Hintergrund getreten erscheint. Die Tatigkeit des
BLRH soll tber die gegebenen Empfehlungen dazu beitragen, das viel-
fach bereits anerkannt hohe Niveau der Leistungsfahigkeit nach den
Grundsatzen der Wirtschaftlichkeit, Sparsamkeit und ZweckmaRigkeit
noch weiter verbessern zu helfen.

2. Darstellung der Prufungsergebnisse

Der Bericht ist vertikal in drei Ebenen gegliedert.
l. Teil
1. Kapitel
1.1. Abschnitt

Jeder Abschnitt gliedert sich in Unterabschnitte, wobei den Endziffern
der Unterabschnitte folgende Bedeutung zugeordnet ist:

1. Sachverhaltsdarstellung

2. Beurteilung durch den BLRH

3. Stellungnahme der gepriften Stelle (kursiv)

4. Stellungnahme des BLRH (optional)

Beim Zahlenwerk nahm der BLRH gegebenenfalls kaufméannische Auf-
und Abrundungen vor. Im Bericht verwendete geschlechterspezifische
Bezeichnungen gelten grundséatzlich fur Frauen und Manner.

1 Burgenlandisches Landes-Rechnungshof-Gesetz, LGBI. Nr. 23/2002, idgF.
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11. Teil

1. Zusammenfassung

(1) Der BLRH uUberprufte den Kauf der Anteile der BEGAS-
Gemeindeanteilsverwaltung Aktiengesellschaft (GAV AG) durch
die Bgld. Landesholding GmbH. Eigentumer der GAV AG waren 110
burgenlandische Gemeinden. Die GAV AG hielt 51 % der BEGAS
Energie AG (BEGAS).

(2) Die Bgld. Landesholding GmbH beauftragte im April 2011 ein
Wirtschaftsprifungsunternehmen mit der Erstellung eines Bewer-
tungsgutachtens der BEGAS. Das Gutachten lag im August 2011
vor und ermittelte einen Unternehmenswert zum Bewertungs-
stichtag 30.09.2010 in der Wertbandbreite von rd. 191 bis rd. 199
Mio. EUR.

(3) Im November 2011 beauftragte die Bgld. Landesholding GmbH
die Durchfuhrung von Due Diligence-Prufungen. Hierbei handelte
es sich um Detailprufungen der BEGAS hinsichtlich rechtlicher,
steuerlicher und wirtschaftlicher Risikoaspekte.

Im Rahmen des Kaufverfahrens erfolgte keine Analyse der Prog-
noseannahmen und der Planungsdaten der BEGAS, welche der Un-
ternehmensbewertung zu Grunde lagen. Eine Risikoanalyse der
betriebsnotwendigen technischen Anlagen der BEGAS fand eben-
falls nicht statt.

(4) Die Due Diligence-Prufungen lagen im Feber bzw. Marz 2012
vor und zeigten Transaktionsrisiken in verschiedensten Bereichen
auf. Deren Auswirkungen auf die Kaufpreisfindung und Vertrags-
gestaltung waren nicht dokumentiert und fur den BLRH daher
nicht nachvollziehbar.

(5) Der von der Bgld. Landesholding GmbH geleistete Kaufpreis an
die 110 Anteils-Gemeinden der GAV AG betrug rd. 100,2 Mio. EUR
und befand sich in der Wertbandbreite It. Bewertungsgutachten.
Der Kaufpreis lag um rd. 9 EUR pro Aktie bzw. 52 % Uber dem
Buchwert der BEGAS - Aktie zum 30.09.2010.
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2.1 Aktienkauf-
vertrage

2.2 Aufschie-
bende Bedin-
gungen

2.3 Zustim-
mungserfor-
dernisse

2.4 Prognose
und Planung

2.5 Technische
Plausibilisie-
rung, Erdgas-
netz

2. Feststellungen

Der BLRH bemaéangelte, dass einzelne Aktienkaufvertrage von den
verauBernden Gemeinden nicht datiert waren. (siehe 1ll. Teil-5.2.2)

Der BLRH stellte kritisch fest, dass die Aktienkaufvertrage keine
Garantiezusagen und Freistellungsverpflichtungen der Verkaufer
zur Absicherung allfalliger Risiken beinhalteten. (siehe IIl. Teil-
5.3.2)

Der BLRH beanstandete, dass aus den Unterlagen nicht ersichtlich
war, ob und inwieweit die Geschaftsfuhrung den Aufsichtsrat und
die Generalversammlung uUber die schriftlichen Ergebnisse der Du-
e Diligence-Prufungen im vollen Umfang informierte. (siehe Ill. Teil-
6.5.2)

(1) Die Bgld. Landesholding GmbH beauftragte im April 2011 ein
Wirtschaftspriufungsunternehmen mit der Erstellung eines Bewer-
tungsgutachtens der BEGAS. Diese fuhrte von Mai bis Juli 2011
eine Unternehmensbewertung durch und ermittelte einen objekti-
vierten Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag 30.09.2010.
(siehe IIl. Teil-6.5.2)

(2) Der BLRH stellte fest, dass im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung Leistungsumfang und Verantwortlichkeiten bei der Plau-
sibilisierung der Konzernplanung der BEGAS unklar geregelt waren
bzw. in Widerspruch standen.

Er wies darauf hin, dass die kunftigen finanziellen Uberschuisse
der BEGAS die Ausgangsbasis der Unternehmensbewertung dar-
stellten. Die genaue Uberprifung und Beurteilung der zugehorigen
Planungsgrundlagen war daher von entscheidender Bedeutung.
Dies v.a. in Bezug auf Verlasslichkeit und Vollstandigkeit der Da-
ten. (siehe lll. Teil-6.5.2)

Der BLRH stellte kritisch fest, dass die Bgld. Landesholding GmbH
die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Neupreisbe-
wertung der technischen Anlagen per 2011 bzw. der Investitions-
summe beim Erdgasnetz iHv. 267,5 Mio. EUR keiner technischen
Plausibilitatskontrolle unterzog. Die dem BLRH vorgelegte Wer-
termittlung war weder datiert noch unterfertigt. Ferner war der
Ersteller der Neupreisbewertung nicht nachvollziehbar.

Der BLRH wies darauf hin, dass Veranderungen der Investitions-
summe beim Erdgasnetz mafRgebliche Auswirkungen auf den
Marktwert des Eigenkapitals der BEGAS zum 30.09.2010 hatten.
Abweichungen in einer Bandbreite von bis zu 20 % hatten den
mittleren Wert des Eigenkapitals betragsmafiig um bis zu 21,3 Mi-
0. EUR (rd. 11 %) vermindert bzw. erhoht. (siehe Ill. Teil-6.6.2)
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Der BLRH stellte fest, dass die BEGAS zum Bewertungsstichtag
Uber eine stille Beteiligung zu einem Buchwert iHv. 1,0 Mio. EUR
verfugte, welche der Gutachter bei der Unternehmensbewertung
nicht bericksichtigte. Der BLRH beanstandete, dass die Bgld. Lan-
desholding GmbH dazu keine nahere Begrundung einforderte. Die
Auswirkungen der stillen Beteiligung auf den Unternehmenswert
und den Kaufpreis war nicht dokumentiert und daher fur den BLRH
nicht nachvollziehbar. (siehe Ill. Teil-6.7.2)

Der BLRH beurteilte die Beauftragung der Due Diligence Prufungen
durch die Bgld. Landesholding GmbH positiv. Er vertrat die An-
sicht, dass diese aufgrund des Ausmafies und der wirtschaftlichen
Tragweite der Transaktion eine geeignete MalRhahme zur Risikom-
inimierung darstellten. (siehe Ill. Teil-7.1.2)

(1) Der BLRH stellte die chronologische Abfolge des Kaufverfah-
rens in Frage. Er stellte kritisch fest, dass die Bgld. Landesholding
GmbH die ausgearbeiteten Kaufvertrage samt bereits festgesetz-
ter Kaufsumme an die Gemeinden vor Erhalt des Legal Due Dili-
gence-Berichtes formulierte und versendete. (siehe Ill. Teil-7.2.2)

(2) Der BLRH stellte kritisch fest, dass die Legal Due Diligence
Transaktionsrisiken aufzeigte. Er bemangelte, dass die Ergebnisse
der Legal Due Diligence keine nachvollziehbare Berucksichtigung
in der Kaufpreisbemessung fanden. Nach Ansicht des BLRH waren
die gewonnen Erkenntnisse aus der Legal Due Diligence im Rah-
men der Kaufvertragsverhandlung zu verwerten und im Kaufpreis
zu berucksichtigen. (siehe Ill. Teil-7.3.2)

Der BLRH vermerkte kritisch, dass die Tax Due Diligence steuerli-
che Risiken der Transaktion aufzeigte. Er bemangelte, dass die
Ergebnisse der Tax Due Diligence keine nachvollziehbare Berick-
sichtigung im Kaufpreis fanden. (siehe Ill. Teil-7.4.2)

(1) Der BLRH stellte fest, dass im Rahmen der Financial Due Dili-
gence keine kritische Beurteilung der Unternehmensplanung v.a.
hinsichtlich der zuklinftigen Entwicklung bzw. Ertragsfahigkeit
sowie der Nachhaltigkeit der Ergebnisse erfolgte. Die Financial
Due Diligence beschrankte sich auf die Analyse vergangener Ge-
schaftsjahre und Auskinfte des Managements.

Der BLRH betrachtete dies vor dem Hintergrund, dass die Kon-
zernplanung die Ausgangsbasis der Unternehmensbewertung dar-
stellte. (siehe Ill. Teil-7.5.2)

(2) Der BLRH vermerkte kritisch, dass Uber die Ergebnisse der Fi-
nancial Due Diligence kein abschlief3ender Bericht vorlag. (siehe Ill.
Teil-7.5.2)
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2.11 Technical
Due Diligence

2.12 Kaufpreis-
findung

2.13 Beauftra-
gung und Kos-
ten von Leis-
tungen

(3) Der BLRH beméangelte die luckenhafte Dokumentation der Kor-
respondenzen zwischen der Bgld. Landesholding GmbH und dem
Financial Due Diligence-Gutachter im Rahmen des Anteilserwerbs.
Insbesondere waren Eingangsdatum und Umfang der bei der Bgld.
Landesholding GmbH eingegangenen Unterlagen nicht eindeutig
nachvollziehbar. (siehe Ill. Teil-7.5.2)

(4) Der BLRH stellte fest, dass die Financial Due Diligence Trans-
aktionsrisiken aufzeigte. Inwieweit diese bei der Kaufpreisfindung
Berucksichtigung fanden, war fur den BLRH nicht ersichtlich. Nach
Ansicht des BLRH waren die gewonnenen Erkenntnisse aus der
Financial Due Diligence im Rahmen der Kaufvertragsverhandlung
zu bewerten und im Kaufpreis zu berucksichtigen. (siehe I1ll. Teil-
7.5.2)

Der BLRH kritisierte, dass die von der Bgld. Landesholding GmbH
beauftragten Due Diligence-Prifungen keine Technical Due Dili-
gence umfassten. In diesem Zusammenhang wies er darauf hin,
dass bei der Unternehmensbewertung insbesondere keine techni-
sche Plausibilitatskontrolle des Investitionsbedarfs beim Erdgas-
netz erfolgte. (siehe Ill. Teil-7.6.2)

(1) Der BLRH wies kritisch darauf hin, dass der vereinbarte Kauf-
preis (Bruttokaufpreis) der GAV-Anteile an der Obergrenze der im
Rahmen der Unternehmensbewertung ermittelten Wertbandbreite
lag.

Der BLRH vermerkte kritisch, dass dieser Betrag bereits im Ju-
li 2011 festgelegt worden war. Zu diesem Zeitpunkt lagen weder
der Bewertungsbericht noch die Due Diligence-Priufungen vor. Die
Ubermittlung der Aktienkaufvertrage an die 110 Gemeinden er-
folgte ebenfalls bereits im November 2011, dh. vor Abschluss der
Due Diligence-Prufungen.

Inwieweit die bei den Due Diligence-Prufungen identifizierten
Transaktionsrisiken Auswirkungen auf den Kaufpreis der GAV-
Anteile hatten, war fur den BLRH nicht nachvollziehbar. (siehe
1. Teil-8.3.2)

(2) Der BLRH wies darauf hin, dass weder die Ausgleichszahlung
eines Energieversorgungsunternehmens an die BEGAS im
Jahr 2012 noch die in der Legal und Financial Due Diligence aufge-
zeigten Transaktionsrisiken iVm. der Beendigung eines Kooperati-
onsvertrages aus dem Jahr 1997 nachvollziehbar in der Kaufpreis-
gestaltung Berucksichtigung fanden. (siehe Ill. Teil-8.5.2)

(1) Der BLRH vermerkte kritisch, dass die Bgld. Landesholding
GmbH vor Beauftragung der Unternehmensbewertung und der Due
Diligence-Prufungen keine schriftlichen Vergleichsangebote
(Richtofferte) einholte. (siehe Ill. Teil-9.2.2)
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(2) Der BLRH beanstandete, dass die Beauftragung der Rechtsbe-
ratungen und Erstellung von Rechtsgutachten iHv. rd.
262.850 EUR ohne Einholung schriftlicher Vergleichsangebote
(Richtofferte) erfolgte und keine schriftlichen Leistungsvereinba-
rungen bestanden. Zudem erfolgte die Beauftragung der Leistun-
gen groltenteils mundlich durch die Geschaftsfuhrung der Bgld.
Landesholding GmbH. (siehe Ill. Teil-9.3.2)

(3) Der BLRH stellte kritisch fest, dass die Bgld. Landesholding
GmbH vor Beauftragung einer Kommunikationsberatung iHv.
24.000 EUR keine schriftlichen Vergleichsangebote (Richtofferte)
einholte. Zudem erfolgte die Beauftragung mundlich durch die Ge-
schaftsfuhrung. (siehe Ill. Teil-9.4.2)
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3.1 Priufungs-
gegenstand und
-ablauf

3.2 Priufungs-
anlass

3.3 Gepriufte Stel-
le

3.4 Zeitliche Ab-
grenzung

3.5 Gesetzliche
Grundlagen

3.6 Vollstandig-
keitserklarung

3. Grundlagen

(1) Der BLRH uUberprifte den Kauf der Anteile der BEGAS-
Gemeindeanteilsverwaltung Aktiengesellschaft durch die Bgld. Landes-
holding GmbH.

(2) Der Prufungsauftrag umfasste nicht die Uberprifung der Ver-
schmelzung der BEGAS Energie AG mit der Burgenlandischen Elektrizi-
tatswirtschafts-Aktiengesellschaft (BEWAG) und die hierzu vorberei-
tenden Schritte.

(3) Der Prufungsauftrag langte am 02.03.2012 beim BLRH ein. Der
BLRH leitete die Prufung bei der Geschéaftsfuhrung der
Bgld. Landesholding GmbH am 17.04.2013 ein.? Das Abschlussge-
sprach fand mit der Geschéaftsfuhrung der Bgld. Landesholding GmbH
am 28.03.2014 statt.

(4) Die Ubergabe des vorlaufigen Priifungsergebnisses an die
Bgld. Landesholding GmbH und die Bgld. LReg erfolgte am 10.04.2014
Die Stellungnahmefrist gem. 8 7 Bgld. LRHG endete am 20.06.2014.

Dem Priufungsbericht lag ein einstimmiger Prifungsantrag gemal 8 5
Abs. 3 Z 4 Bgld. LRHG uber ,die Prufung der bisher erfolgten Teilpro-
zesse zum Kauf der BEGAS-Anteile der 110 an der BEGAS beteiligten
Gemeinden durch den Kaufer* durch den Landeskontrollausschuss zu-
grunde.

Gepriifte Stelle war die Bgld. Landesholding GmbH.?

Der Uberprifungszeitraum erstreckte sich von Marz 2011 bis
Marz 2012. Die fur spezifische Einzelbetrachtungen erforderlichen Do-
kumente und Vorgange auRerhalb dieses Uberpriifungszeitraums be-
zog der BLRH nach Erfordernis in die Prifungshandlungen ein. Die
Sachverhaltserhebung endete im Marz 2014.

Der Gebarungsuberprifung lagen die 88 2, 4 und 5 des Bgld. LRHG
zugrunde.

Die Geschaftsfihrung der Bgld. Landesholding GmbH gab am
10.04.2014 folgende Volistandigkeitserkldrung ab: ,Unter Bezugnah-
me auf oben angefiihrte Uberprifung bestéatige ich, als Geschéaftsfiih-
rer der Burgenlandischen Landesholding GmbH, dass Sie samtliche
Aufklarungen und Nachweise, die im Zusammenhang mit der Uberpri-
fung angefordert wurden bzw. die zur Klarung des Sachverhaltes er-
forderlich waren, gem. § 6 Bgld. LRHG vollstandig und wahrheitsge-
maf erhalten haben.”

2 Zum Zeitpunkt der Beauftragung des BLRH waren bereits drei Priifungsantrage anhangig. Die dem BLRH zur Verfi-
gung stehenden Personalressourcen lieBen eine frUhere Prufungseinleitung nicht zu (vgl. Tatigkeitsberichte 2012 und

2013).
3 FEN 119581 f.
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3.7 Stellungnah- (1) Die Bgld. Landesholding GmbH nahm zum vorlaufigen Prufungser-
me gebnis mit Schreiben vom 16.06.2014 Stellung. Die Stellungnahme

langte beim BLRH innerhalb der gesetzlichen Stellungnahmefrist am
18.06.2014 ein.

Der BLRH schloss die AuBerung der Bgld. Landesholding GmbH im
Volltext im V. Teil des Prufungsberichts als Anlage 6 bei.

(2) Die Stellungnahme der Bgld. Landesholding GmbH gliederte sich in
zwei Teile. Der erste Teil betraf Prifungsgegenstand und Prufungsab-
lauf im Allgemeinen. Der zweite Teil der Stellungnahme referenzierte
in erster Linie auf die zusammenfassenden Feststellungen.

Die Bgld. Landesholding GmbH nahm in ihrer Stellungnahme keine
exakte Zuordnung zu den Berichtsabschnitten vor. Dies erfolgte ledig-
lich in Einzelfallen. Sofern ein inhaltlicher Bezug herstellbar war, ord-
nete der BLRH die Ausfihrungen der Stellungnahme der Bgld. Landes-
holding GmbH den zugehdrigen Abschnitten des Prufungsberichts zu.

(3) Zum ersten Teil der Stellungnahme der Bgld. Landesholding
GmbH?* stellte der BLRH klar, dass die energiepolitische Bedeutung der
BEGAS/BEWAG-Fusion sowie die Malversationen der ehemaligen Vor-
standsmitglieder der BEGAS vom Prifungsauftrag nicht umfasst wa-
ren. Er verwies hierzu auf Teil Il, Abschnitt 3.1 Priufungsgegenstand
und -ablauf.

(4) Der BLRH nahm den Verweis auf die knappen Personalressourcen
der burgenlandischen Landesholding GmbH zur Kenntnis. Er erkannte
darin aber keine Begriindung fur die unzureichende Dokumentation
des Kaufprozesses. Vielmehr vertrat der BLRH die Ansicht, dass eine
ordnungsgemale Dokumentation die Nachvollziehbarkeit von Ent-
scheidungen sowohl fir Organe und Bedienstete der Bgld. Landeshol-
ding GmbH als auch fur externe Prufer gewahrleistete. Ferner wirde
sich dadurch das Risiko eines Informationsverlusts durch Personalfluk-
tuation mafgeblich reduzieren.

Die Notwendigkeit der Heranziehung externer Experten fur die Beant-
wortung von Fragen belegte demnach die Ansicht des BLRH, dass eine
ordnungsgemale Dokumentation nicht nur zweckmé&fig sondern auch
wirtschaftlich gewesen ware.

3.8 Sonstiges (1) Die Erhebung des prifungsrelevanten Sachverhalts gestaltete sich
far den BLRH als schwierig bzw. zdgerlich. Dafur zeichnete in erster
Linie die verspatete Vorlage von angeforderten Unterlagen durch die
BLh verantwortlich.

(2) Mangels Prufungsunterwerfung der BEGAS-Gemeindeanteils-
verwaltung AG und der BEGAS Energie AG konnten Handlungen dieser
im Rahmen der Uberpriifung keiner Beurteilung unterzogen werden.

4vgl. V. Teil, Anlage 6, Allgemeiner Teil.
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111. Tell
1. Kenndatenfeld
Kenndaten des Anteilserwerbs
Kaufobjekt BEGAS-Gemeindeanteilsverwaltung Aktiengesellschaft® ein-
schlieRlich ihrer 51 %-Anteile an der BEGAS Energie AG®
Verkaufer (Aktionare) 110 burgenlandische Gemeinden
Kaufer Bgld. Landesholding GmbH’
Kaufpreis® 100.176.296 EUR
Anzahl der Aktien 3.797.533 Stuckaktien
Rechtsubergang 14.03.2012
Transaktionskosten® Betrag
[EUR]
Kaufpreis 100.176.296
Zinsen 2.590
Sonstige 655.639
Summe 100.834.525
Abb. 1

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

5 FN 155010 g.
6 FN 128297 y.
7 FN 119581 f.
8 Ganzzahliger, gerundeter Wert.
9 Ganzzahlige, gerundete Werte.



2.1 Strukturelle
MalRnahmen

mmll
__I__Iq_
-

2. Zielsetzung

2.1.1 (1) Das Land Burgenland verfolgte die Zielsetzung, bis Ende 2012 die

Unternehmen der BEGAS Energie AG und die Burgenlandische Elektri-
zitatswirtschafts-Aktiengesellschaft (BEWAG) zur Schaffung von Sy-
nergiepotentialen zusammenzufihren. Voraussetzung hierfur war die
Herstellung der Eigentumeridentitat in der BEGAS Energie AG und der
BEWAG.

(2) Um eine einheitliche Zielstruktur herbeizufuhren, waren u.a. fol-

gende Schritte erforderlich.

— Kauf séamtlicher Anteile der Gemeinden an der BEGAS-
Gemeindeanteilsverwaltung AG (GAV AG) durch die Bgld. Landes-
holding GmbH (BLh),

- vorbereitende Umgriindungen®® innerhalb der BEGAS und

— Verschmelzung der BEGAS Energie AG als Ubertragende Gesell-
schaft mit der BEWAG als aufnehmende Gesellschaft gem. § 219
AktG. ™

(3) Ein wesentlicher Aspekt der Verschmelzung war die Einhaltung der
landesverfassungsgesetzlichen Bestimmung des Art. 37b L-VG.*?
Demnach mussten 51 % der BEWAG im Eigentum des Landes Burgen-
land oder von Unternehmungen, an denen das Land Burgenland
mehrheitlich beteiligt war, stehen.

(4) Ausgangsstruktur®® und Zielstruktur der Verschmelzung BEGAS-
BEWAG stellten sich tberblicksmafig wie folgt dar:

Ausgangsstruktur
BLh Bgld. Holding AG BLh Bgld. Holding AG
100 % I
GAV AG
51% I 49 % 51% 49 %
BEGAS BEWAG

Zielstruktur

BLh Bgld. Holding AG

51% 49 %

[ Prifungsgegenstand BLRH

Energie Burgenland

Abb. 2
Quelle: BLh; Darstellung: BLRH
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19 verschmelzungen, Spaltungen und Einbringungen.

1 Die Verschmelzung der beiden Gesellschaften erfolgte riickwirkend zum 30.09.2011 unter Inanspruchnahme der

umgrundungssteuerrechtlichen Begiinstigungen des Art. | Umgrindungssteuergesetz.

12 Landes-Verfassungsgesetz vom 14. September 1981 uber die Verfassung des Landes Burgenland, LGBL Nr. 42/1981.

13 Nach Anteilserwerb der GAV-Anteile durch die BLh.



3. Beteiligte Gesellschaften

3.1 BEGAS Ener- 311 (1) Die BEGAS Energie AG' war eine AG deren Grundkapital von
gie AG 7.446.161 EUR in 7.446.161 Stuckaktien zerlegt war. Diese Aktien
standen zu 51 % im Eigentum der GAV AG und zu 49 % im Eigentum

der Bgld. Holding AG.

(2) Die BEGAS Energie AG fungierte als Holding des BEGAS-Konzerns.
Der Konsolidierungskreis der des BEGAS-Konzerns umfasste zum
30.09.2011 die Konzernmutter BEGAS Energie AG und neun Tochter-
gesellschaften.

(3) Zum Unternehmensgegenstand des BEGAS-Konzerns zahlten im
Kerngeschaft der Erdgashandel- und Erdgasvertrieb.

(4) Anlage 1 veranschaulicht die Struktur des BEGAS-Konzerns zum
30.09.2011 (im Nachfolgenden: BEGAS).

3.2 BEGAS- 3.21 (1) Die GAV AG war eine AG deren Grundkapital iHv. 3.797.533 EUR in
Gemeindean- 3.797.533 Stuckaktien zerlegt war. Die Aktien lauteten auf Namen und
teilsverwaltung waren in Zwischenscheinen verbrieft. Die BEGAS war Depothalter fur
AG die Zwischenscheine der 110 Gemeinden. Jede Stiickaktie gewéhrte in

der Hauptversammlung (HV) eine Stimme.

(2) Unternehmensgegenstand der GAV AG war der Erwerb, der Besitz
und die Verwaltung von Beteiligungen an Unternehmen, insbesondere
an der BEGAS."®

(3) GemaR § 5 Abs. 6 der Satzung der GAV AG durfte eine Ubertra-
gung der Namensaktien oder der Zwischenscheine nur an Aktionéare
der GAV AG, das Land Burgenland oder an Gesellschaften erfolgen, die
im alleinigen Eigentum des Landes Burgenland standen.®

3.3 Bgld. Landes- 331 (1) Die BLh war eine 100 %ige Tochtergesellschaft des Landes Bur-
holding GmbH genland.

(2) Unternehmensgegenstand der BLh war der Erwerb, Verwaltung und
VerauBBerung von Beteiligungen an Gesellschaften jeglicher Rechts-
form, jede Art der Verwaltung eigener Vermdgenswerte sowie Aus-
Ubung von Tatigkeiten einer Holdinggesellschaft. Dies jeweils unter
besonderer Beriicksichtigung der Interessen des Landes Burgenland.

(3) Organe der BLh waren:

— die Generalversammlung (GV),

- die Geschéaftsfilhrung (GF)*’ sowie
— der Aufsichtsrat (AR).

(4) Beim AR der BLh handelte es sich um einen obligatorischen AR
gem. § 29 Abs. 1 GmbhG.

14 Die BEGAS Energie AG ging durch Umwandlung aus der BEGAS-Burgenlandische Erdgasversorgungsgesellschaft
m.b.H mit Satzung vom 10.05.1982 hervor.

5 vgl. & 3 der Satzung der GAV AG.

16 Bei einer Ubertragung an Dritte musste fiir die Bgld. Holding AG das Recht auf mehrheitliche Organbesetzung in der
BEGAS sichergestellt sein.

17 Im Uberpriifungszeitraum verfiigte die BLh Uber einen GF.
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4. Rechtliche Grundlagen

4.1 Landesver- 411 yon den Anteilsrechten an der BEWAG mussten gem. Art. 37b L-VG

fassung mindestens 51 % im Eigentum des Landes Burgenland oder von Un-
ternehmungen stehen, an denen das Land Burgenland mehrheitlich
beteiligt war.

4.2 Aktiengesetz 421 (1) Eine AG war eine Kapitalgesellschaft deren Grundkapital in Aktien
zerlegt war.*®

(2) GemaR § 8 Abs. 1 AktG' konnten Aktien entweder als Nennbe-
tragsaktien oder Stickaktien begriindet werden. Beide Aktienarten
durften in einer Gesellschaft nicht nebeneinander bestehen.

(3) Aktien mussten nach 8§ 9 Abs. 1 AktG aulRer in den Féallen des 8§ 10
Abs. 1 AktG?° auf Namen lauten. Die Unterscheidung zwischen Na-
mens- und Inhaberaktien betraf vor allem die Ubertragungsfahigkeit
und die Legitimationswirkung.

(4) Gemall 8 62 Abs. 1 AktG konnten Namensaktien durch Indossa-
ment Ubertragen werden. Fur die Form des Indossaments, den Recht-
sausweis des Inhabers und seiner Verpflichtung zur Herausgabe galten
die Art. 12, 13 und 16 des Wechselgesetzes.?*

(5) GeméalR § 219 AktG konnten unter Ausschluss der Abwicklung Akti-
engesellschaften verschmolzen werden. Dies konnte durch Ubertra-
gung des Vermdogens der Gesellschaft im Wege der Gesamtrechtsnach-
folge an eine andere bestehende Gesellschaft gegen Gewahrung von
Aktien dieser Gesellschaft erfolgen.??

4.3 GmbH-Gesetz 431 (1) GemaR § 25 GmbHG?® hatten die GF die Sorgfalt eines ordentli-
chen Unternehmers anzuwenden.

(2) Die Vornahme einer Due Diligence-Priifung (DD-Priifung)?* beim
Unternehmenskauf stellte eine spezielle Ausformung der allgemeinen
Sorgfaltspflicht zur sachgerechten Entscheidungsvorbereitung beim
Unternehmenskauf dar.

Die erforderliche Sorgfaltspflicht beim Beteiligungserwerb erforderte
von Geschaftsfihrungsorganen die detaillierte Analyse und Prifung
des Zielunternehmens in betriebswirtschaftlicher und juristischer Hin-
sicht.

Demnach musste beim Unternehmenskauf eine der wirtschaftlichen
Tragweite des Geschafts angemessene und ausreichende Prifung und
Analyse der Vorteile und Risiken der Investitionsentscheidung stattfin-
den.

8 vgl. § 6 AKtG.

1° Bundesgesetz Uiber Aktiengesellschaften, BGBI Nr. 98/1965 idgF.

20 GemaR § 10 Abs. 1 konnten Aktien auf Inhaber lauten, wenn die Gesellschaft bérsennotiert war oder wenn die Aktien
nach der Satzung zum Handel an der Bbrse zugelassen werden sollten.

2! Einheitliches Wechselgesetz, BGBI Nr. 289/1932 idgF.

22 verschmelzung durch Aufnahme.

2% Gesetz vom 6. Marz 1906, Uber Gesellschaften mit beschrankter Haftung, stF. RGBI Nr. 58/1906.

24 vgl. Kapitel 7.
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4.4 Gemeindeord- 441

nung

4.5 Kartellgesetz

4.5.1

Eine DD-Prufung hatte zu erfolgen, sobald eine Unternehmensakquisi-
tion wegen ihrer GréB3e und Auswirkung auf die Unternehmensstrate-
gie grundsatzliche Bedeutung zukam.?®

(3) GemaR § 30 j Abs. 1 GmbHG hatte der AR die GF zu Uberwachen.

Nach 8 30 j Abs. 5 Z 1 leg. cit und § 9 Abs. 3 Z (a) der Errichtungser-
klarung der BLh bedurfte der Erwerb von Beteiligungen der Zustim-
mung des AR. Die Zustimmung des AR musste unmittelbar (zeitnah)
vor der Durchfihrung des Geschaftes erteilt werden.

(4) Das GmbHG bestimmte in § 33 Abs. 1, dass die AR-Mitglieder ei-
ner GmbH dieselbe Sorgfalt anzuwenden hatten wie ein GF. Auch diese
hatten beim Unternehmenskauf die Sorgfalt eines ordentlichen Unter-
nehmers aufzubringen.

(5) Der AR musste die Angemessenheit des Kaufpreises samt Neben-
bedingungen Uberprifen. Er hatte sich Uber rechtliche, steuerliche und
wirtschaftliche Risiken der Transaktion ein umfassendes Bild zu ma-
chen.

(6) Gem. 8§ 35 Abs. 1 Z 5 GmbHG stand den Gesellschaftern eine um-
fassende Kontrollzustédndigkeit gegenuber der GF zu. Das Bestehen
eines obligatorischen AR wirkte sich auf diese Zustandigkeit nicht aus.

(1) Rechtsgeschéfte der Gemeinden waren nur giltig, wenn die in der
Gemeindeordnung enthaltenen Voraussetzungen der Gultigkeit des
jeweiligen Rechtsgeschéftes vorlagen. Es hatte derjenige, der mit der
Gemeinde ein Rechtsgeschéft abschloss zu priufen, ob diese Voraus-
setzungen gegeben waren.

(2) Gemall 8 50 der Burgenlandischen Gemeindeordnung bedurften
Urkunden uUber zweiseitige Rechtsgeschafte, die der Beschlussfassung
des Gemeinderates bedurften, der Unterfertigung des Blrgermeisters
sowie von zwei weiteren Gemeinderatsmitgliedern.?®

(1) GemaR § 9 Kartellgesetz?’ (KartG) bedurften Zusammenschliisse
der Anmeldung bei der Bundeswettbewerbsbehdrde (BWB), wenn die
beteiligten Unternehmen im letzten Geschéftsjahr vor dem Zusam-
menschluss die Umsatzerlose der 8 9 Abs. 1 Z 1 — 3 leg. cit erreichten.

(2) Gem. 8 7 Abs. 1 KartG galten als Zusammenschluss u.a. der Er-
werb eines Unternehmens, ganz oder zu einem wesentlichen Teil,
durch einen Unternehmer, insbesondere durch Verschmelzung oder
Umwandlung.

2% Dies musste insbesondere dann gelten, wenn die Zielgesellschaft nicht bérsennotiert war, maR die Rechtsprechung
dem Bdrsenkurs unter implizierter Referenz auf das Konzept informationseffizienter Kapitalmérkte eine zumindest
gewisse Richtigkeitsgewahr zu. Bei kapitalmarktfernen Gesellschaften hingegen gab nur die sorgféltige Prifung der
Zielgesellschaft Aufschluss Uber die wirtschaftliche Vertretbarkeit der Transaktion.

26 § 50 der bgld. GemO bezog sich seinem Wortlaut nur auf Urkunden Uber privatrechtliche Geschéafte der Gemeinden.
Urkunden aus dem behordlichen Bereich waren nach den dafur geltenden verfahrensrechtlichen Vorschriften auszu-

fertigen.

27 Bundesgesetz gegen Kartelle und andere Wettbewerbsbeschréankungen, BGBI. | Nr. 61/2005 idgF.
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4.6 EU-Recht 46.1 (1) GemaR Art. 345 des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union (AEUV)? lieRen die Vertrage der Europaischen Union (EU)
die Eigentumsordnungen der Mitgliedstaaten unberthrt. Von der Neut-
ralitat gegentber den Eigentumsordnungen der Mitgliedstaaten war
grundséatzlich umfasst, dass die Mitgliedstaaten nicht privatisierten,
sondern die Anteile innerhalb der staatlichen Gliederungen oder auf
Unternehmen im Alleineigentum des Staates iibertrugen.?®

(2) Staatseigentum war solange vom Européaischen Beihilferecht aus-
genommen, solange es die dffentliche Hand nicht privatisierte. Da der
Anteilserwerb der GAV AG durch die BLh ein neutrales Geschéft inner-
halb des Staates darstellte, war das Beihilferecht des Art. 107 Abs. 1
AEUV nicht anwendbar.*°

28 vgl. Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europaischen Union, Abl. C 326/01.

2% vgl. Entscheidung der Kommission vom 05.10.2001, NN 86/2001, ABI. 2004 C 38/4 — Air Rianta — Irish Airports.

30 Das Beihilferecht des AEUV fand erst dann Anwendung, wenn der Staat die Anteils- und Kontrollrechte dem freien
Rechtsverkehr zufiihrte und von Dritten erworben werden konnten. Solange die Anteile der BEGAS vom Staat bzw.
einer seiner Untergliederungen gehalten wurden, galten nicht die Schranken des Beihilferechts des AEUV.
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5.1 Share deal 5.1.1
5.2 Verpflich- 521
tungsgeschafte-
Signing

5.2.2

5.3 Aktienkaufver-5-3-1
trage

5. Kaufverfahren

(1) Um die erforderlichen gesellschaftsrechtlichen Voraussetzungen
hinsichtlich der Verschmelzung BEGAS - BEWAG zu erflllen, erwarb
die BLh samtliche Anteile an der GAV AG.

(2) Die BLh erwarb die Anteile der GAV AG im Wege eines ,share
deals”. Gegenstand des Unternehmenskaufes waren die Beteiligungs-
rechte (Aktien) der 110 burgenlandischen Gemeinden an der GAV AG.

(1) Der GF der BLh beauftragte am 14.01.2011 mundlich eine Rechts-
anwaltskanzlei mit der juristischen Begleitung des Kaufprozesses hin-
sichtlich aktien- und gesellschaftsrechtlicher sowie kartell- und verga-
berechtlicher Aspekte.

Infolge der Sensibilitat und Gréllenordnung des Projektes beauftragte
die BLh am 06.07.2011 mundlich eine zweite Rechtsanwaltskanzlei.

(2) Am 25.11.2011 versandte die BLh die ausgearbeiteten Aktienkauf-
vertrage samt einem Begleitschreiben sowie den dazugehdrigen Vorla-
gen fur die notwendigen Gemeinderatsbeschlisse und Vollmachten an
die 110 Gemeinden.

(3) Zur Durchfuhrung der Transaktion beauftragten und bevollméach-
tigten die Gemeinden einen Anwalt. Dieser war berechtigt, alle mit der
Transaktion zusammenhangenden Urkunden zu zeichnen und rechts-
geschaftliche Erklarungen - einschlieldlich solcher in Notariatsaktform -
abzugeben.?!

(4) Die BLh schloss am 07.03.2012 mit den 110 Gemeinden getrennte,
sachlich und zeitlich zusammenhéngende Aktienkaufvertrédge ab.

Der BLRH stellte fest, dass samtliche Aktienkaufvertrage von der GF
der BLh und den zustédndigen Gemeindeorganen unterfertigt waren.

Er bemangelte, dass einzelne Aktienkaufvertrage von den verauflern-
den Gemeinden nicht datiert waren.

Der BLRH empfahl, auf die korrekte Datierung von Vertragen zu ach-
ten.

(1) Die mit den 110 Gemeinden abgeschlossenen Kaufvertrage bein-

halteten folgende aufschiebende Bedingungen:

— Alle 110 Gemeinden mussten ihre Anteile verkaufen.

— Ubermittlung der unterfertigten Aktienkaufvertrage samt Gemein-
deratsbeschlisse der Gemeinden bis spatestens 15.02.2012.

— Keine Untersagung des Erwerbsvorgangs von der BWB.

— Kein Rucktritt der BLh bis zum 29.02.2012 aufgrund der Ergebnis-
se der DD-Prifungen.

— Satzungsanderung der GAV AG.

— Zustimmung der Mitglieder der Energieallianz bzw. der Econgas zu
den Aktienkaufvertragen.

31 Diese beinhalteten insbesondere Indossamente und sonstige Urkunden, die zur Ubertragung der Aktien bzw. der
Zwischenscheine notwendig waren.
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(2) Am 05.03.2012 teilte die GF der BLh dem AR mittels Umlaufbe-

schluss mit, dass alle aufschiebenden Bedingungen erflllt waren:

— Alle 110 Gemeinden legten unterfertigte Aktienkaufvertrage und
die entsprechenden Gemeinderatsbeschliisse vor.

— Die Gemeinden legten sdmtliche Gemeinderatsbeschlisse, Aktien-
kaufvertrage und Spezialvollmachten vor dem 15.02.2012 vor.

— Die Anmeldung des Zusammenschlusses bei der BWB erfolgte am
27.01.2012. Mit Schreiben vom 27.02.2012 erteilte die BWB ihre
Genehmigung.*?

— Die Durchfuhrung der DD-Prufungen erfolgte unter Heranziehung
beratender Kanzleien zu Beginn des Jahres 2012. Die Prufer kamen
zu dem Ergebnis, dass ,,der geplanten Transaktion keine wesentli-
chen Risiken* entgegenstanden.

— Die HV der GAV AG beschloss die Satzungsadnderung in der aul3er-
ordentlichen HV am 20.12.2011.

— Die Mitglieder der Energieallianz bzw. der Econgas stimmten dem
Kauf zu.

(3) Die Aktienkaufvertrage beinhalteten u.a. einen weitreichenden
Ausschluss von Gewaéahrleistungspflichten oder sonstigen Haftungen
der VerauRerer.*

5.3.2 Der BLRH stellte kritisch fest, dass die Aktienkaufvertrage keine Ga-
rantiezusagen und Freistellungsverpflichtungen der Verkaufer zur Ab-
sicherung allfalliger Risiken beinhalteten.

Der BLRH empfahl, im Zuge der Ausgestaltung von Kaufvertragen um-
fassende Garantiezusagen und Freistellungsverpflichtungen durch die
Verkaufer zur Absicherung allfalliger Risiken einzuholen.

5.3.3 Die BLh gab hierzu Folgendes bekannt:

»Zur Kritik, dass die Aktienkaufvertrage keine Garantiezusagen und
Freistellungsverpflichtungen der verkaufenden Gemeinden zur Absi-
cherung allféalliger Risiken beinhalten, wird Folgendes festgehalten:
Derartige Verpflichtungen hatten eine Garantie jeder einzelner Ge-
meinden fur die GAV-AG in ihrer Gesamtheit bedeutet. Keine Gemein-
de hatte derart umfangreiche Garantien abgegeben und ware eventu-
ell auch eine aufsichtsbehordliche Genehmigung nicht méglich gewe-
sen, da eine Abschatzung des Risikos aus einem umfangreichen Ge-
waéhrleistungskatalog fir jede einzelne Gemeinde kaum mdglich gewe-
sen ware.

Aus diesem Grund wurde der Weg gewdhlt, dass die Burgenlandische
Landesholding GmbH gema&lR Punkt 3.4. (iv) des Kaufvertrages von
diesem zuricktreten kann, wenn im Rahmen der Due Diligence Pri-
fungen wesentliche Risiken festgestellt werden (arg.: Umsténde be-
kannt werden, welche der BLh geeignet erscheinen, dass der Wert der
Aktien und des damit iUbernommenen Vermdogens hinter dem Kaufpreis
zuriick bleibt), was aber nicht der Fall war.“3*

%2 Die BWB teilte am 27.02.2012 gem. § 11 Abs. 4 KartG mit, dass in der Zusammenschlusssache Burgenléandische
Landesholding GmbH/BEGAS-Gemeindeanteilsverwaltung AG weder die Bundeswettbewerbsbehérde noch der Bun-
deskartellanwalt einen Antrag auf Prufung des Zusammenschlusses in einem Verfahren vor dem Kartellgericht stell-
ten. Damit fiel das Verbot der Durchfilhrung des Zusammenschlusses mit Wirkung vom 25.02.2012 weg.

3% Mit Ausnahme der ordnungsgemaRen Grindung und Eintragung der Gesellschaft sowie dessen, dass die Aktien im
Zeitpunkt der Ubergabe im uneingeschrankten Eigentum der VerauRerin standen und frei von Belastungen aller Art in
das Eigentum der Erwerberin Gibergingen.

34 vgl. V. Teil, Anlage 6, 2.2 Aufschiebende Bedingungen.
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5.4 Verfugungsge- 541
schéafte - Closing

5.4.2

5.5 Zustimmungs- 5-5-1
erfordernisse

Der BLRH betonte, dass die DD-Prufungen umfangreiche Transaktions-
risiken aufzeigten. Er vertrat weiterhin die Ansicht, dass diese kauf-
preismindernd zu bericksichtigen waren.

Durch den Verzicht auf Garantie- und Gewahrleistungszusagen und
den weitreichenden Haftungsausschluss Ubernahm die BLh einseitig
samtliche Transaktionsrisiken und leistete trotzdem den bereits im Juli
2011 — also vor Durchfihrung der DD-Prifungen - vereinbarten Kauf-
preis.

Der BLRH hielt seine oa. Kritik und Empfehlung aufrecht.

(1) Die Vertragsparteien wickelten den Kauf treuhénderisch Uber einen
Notar ab. Der Ubergang aller mit dem Eigentum an den Aktien ver-
bundenen Rechte und Pflichten sowie der Ubergang des wirtschaftli-
chen Risikos erfolgten vertragsgemal mit der Ubergabe der indossier-
ten Zwischenscheine vom Treuhander an die BLh.

(2) Vertragsgemal waren die in Zwischenscheinen verbrieften Aktien
innerhalb von sieben Tagen ab Eintritt samtlicher aufschiebender Be-
dingungen von den verdufRRernden Gemeinden rechtsgultig indossiert
beim Treuhander zu hinterlegen. Im unmittelbaren Anschluss hatte der
Kaufer den Kaufpreis auf ein Treuhandkonto zu Uberweisen.

(3) Am 07.03.2012 bestatigte der Treuhander die Ubernahme der 110
indossierten Zwischenscheine. Am selben Tag uUberwies die BLh den
Kaufpreis auf ein Treuhandkonto. Per 13.03.2012 Uberwies der Treu-
hander den Kaufpreis an die 110 Gemeinden.*® Der GF der BLh besta-
tigte am 14.03.2012 die Ubernahme von 110 indossierten Zwischen-
scheinen der GAV AG.

Der BLRH stellte fest, dass die BLh am 14.03.2012 mit der Ubernahme
der indossierten Zwischenscheine Eigentimer der Anteile an der GAV
AG war.

(1) Der AR der BLh erméachtigte den GF am 19.12.2011 die Kaufver-
trdge mit den Gemeinden abzuschlieRen. Dies unter der Vorausset-
zung der Annahme der Kaufvertrage durch alle Aktiondre und nach
Erfullung aller im Vertrag genannten aufschiebenden Bedingungen.

In derselben AR-Sitzung informierte der GF den AR Uber die beabsich-
tigte Durchftihrung einer Legal-, Tax- und Financial-DD-Priifung.®®

Am 05.03.2012 stimmte der AR mittels Umlaufbeschluss u.a. dem Be-
richt der GF hinsichtlich der Zusammenfuhrung der BEWAG und
BEGAS zu.

Im zugrunde liegenden Antrag teilte die GF dem AR u.a. mit: ,[...] Mit
der Durchfihrung der Due Diligence Prifungen wurde in der KW 2 be-
gonnen. Die Prifungen wurden zeitgerecht abgeschlossen. Die Prifer
kamen zu dem Ergebnis, dass der geplanten Durchfuhrung der Trans-
aktion keine wesentlichen Risiken entgegenstehen.“*’

3% vgl. Abschnitt 8.2.

3¢ vgl. AR-Protokoll der 5. AR-Sitzung vom 19.12.2011 und Kapitel 7.
37 vgl. Umlaufbeschluss gem. § 9 Abs. 1 der Errichtungserklarung vom 05.03.2012. Unterstreichungen BLRH.
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5.5.3

5.5.4

(2) Am 28.02.2012 erteilte die Bgld. LReg zwei Mitgliedern der LReg
die Erméachtigung, den GV-Beschluss zum Erwerb der GAV-Anteile zu
unterfertigen. Dies erfolgte per Umlaufbeschluss am 02.03.2012 und
am 06.03.2012.

(3) Am 05.03.2012 beauftragte die GF der BLh ein Rechtsgutachten
hinsichtlich der Beurteilung des Eintrittes einer aufschiebenden Bedin-
gung des Aktienkaufvertrages. Das Ergebnis langte bei der BLh am
15.03.2012 ein.

Der BLRH beméngelte, dass aus den Unterlagen nicht ersichtlich war,
ob und inwieweit der GF den AR und die GV uber die schriftlichen Er-
gebnisse der DD-Prifungen im vollen Umfang informierte.

Der BLRH betrachtete dies vor dem Hintergrund, dass der GF der BLh
noch am Tag der Zustimmung des AR zu wesentlichen Regelungen des
Aktienkaufvertrages ein Rechtsgutachten beauftragte.®®

Der BLRH empfahl, die Ergebnisse von DD-Prufungen und Rechtsgut-
achten dem AR und der GV rechtzeitig vorzulegen und diese Uber
samtliche Risiken der Transaktion umfassend zu informieren.

Die geprifte Stelle teilte hierzu mit:

»Zur Beanstandung, dass aus den Unterlagen nicht ersichtlich war, ob
und inwieweit die Geschaftsfiihrung den Aufsichtsrat und die General-
versammlung Uber die schriftlichen Ergebnisse der Due Diligence Pri-
fungen in vollem Umfang informierte, wird auf die AR-Sitzung vom
19. Dezember 2011 sowie vom 5. Marz 2012 verwiesen. Unter ande-
rem erfolgte die Information an den Aufsichtsrat der BLh dahingehend,
dass die Durchfuhrung der Due Diligence Priufungen zeitgerecht abge-
schlossen wurde. Ebenso wurde der Aufsichtsrat Uber das Ergebnis
informiert, die entsprechenden Priufberichte lagen zur Einsichtnahme
auf.

Es wird bemerkt, dass aul3erhalb von formellen Aufsichtsrats- und Ge-
neralversammlungen umfangreiche miuindliche Darstellungen an Ver-
treter des Haupteigentimers und Mitglieder des Aufsichtsrates abge-
geben wurden.

Insgesamt gesehen ist eine Information an die Mitlieder des Aufsichts-
rates und die Vertreter des Haupteigentimers erfolgt, die jedoch zu-
gegebener Weise in den Unterlagen nicht zur Ganze abgebildet ist.“>°

Der BLRH hielt dem entgegen, dass der GF den AR und GV Uuber recht-
liche, steuerliche und wirtschaftliche Transaktionsrisiken umfassend
und zeitgerecht zu informieren hatte. Aufgrund der maglichen gravie-
renden Auswirkungen auf die Rentabilitat und die Liquiditat des Erwer-
bers (BLh), konnte der AR seine Uberwachungstatigkeit nur in voller
Kenntnis samtlicher Transaktionsumstande sorgfaltig wahrnehmen.
Der BLRH erachtete die von der BLh vorgenommene Vorgehensweise
der Berichterstattung aufgrund der unzureichenden Dokumentation als
mangelhaft. Er verwies zudem auf § 25 GmbHG.

38 vgl. Abschnitt 4.3 und Kapitel 7.
39 vgl. V. Teil, Anlage 6, 2.3 Zustimmungserfordernisse.
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[

Der BLRH empfahl erneut, die Ergebnisse von DD-Prifungen und
Rechtsgutachten dem AR und der GV rechtzeitig vorzulegen und diese
Uber samtliche Transaktionsrisiken umfassend zu informieren.
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6. Unternehmensbewertung

6.1 Anlass und 6.1.1 (1) Die GF der BLh beauftragte ein Wirtschaftsprifungsunternehmen
Zweck mit der Erstellung eines Bewertungsgutachtens fur die BEGAS. Der AR
der BLh stimmte der Beauftragung im Méarz 2011 mittels Umlaufbe-

schluss zu.*°

Auftragsgrundlage bildete das von der GF der BLh am 01.04.2011 un-
terfertigte schriftliche Angebot des Wirtschaftsprifungsunternehmens
vom 24.03.2011.

Das Wirtschaftsprufungsunternehmen sollte in Anlehnung an das 0Os-
terreichische Fachgutachten KFS/BW1*' als neutraler Gutachter einen
objektivierten Unternehmenswert zum Bewertungsstichtag 30.09.2010
ermitteln.

(2) Auch die GAV AG gab ein Bewertungsgutachten in Auftrag. Dieses
war dem BLRH mangels Prifungszustandigkeit nicht zuganglich und
fand in der ggst. Prifung daher keine Berlcksichtigung.

6.2 Bewertungs- 621 Gegenstand der Unternehmensbewertung (Bewertungsobjekt) war der
objekt BEGAS-Konzern, dh. die BEGAS Energie AG einschlieRlich Tochterge-
sellschaften und Beteiligungen zum 30.09.2010.%

Die BEGAS stand zum Bewertungsstichtag zu 51% im Eigentum der
GAV AG und zu 49% im Eigentum der Bgld. Holding AG. Zum Unter-
nehmensgegenstand der BEGAS zahlten im Wesentlichen der Erdgas-
handel- und Erdgasvertrieb (Kerngeschaft) sowie die Biomasseaktivi-
taten.

Der Gutachter fasste die Kenndaten der BEGAS zum 30.09.2010 wie
folgt zusammen:*

Kenndaten Einheit Betrag

Betriebsleistung TEUR 89.748

Betriebsergebnis TEUR 9.934

Bilanzsumme TEUR 253.371

Erdgasabsatz GWh 2.198

Mitarbeiter Anzahl 213
Tab. 1

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

40 Die Antragstellung durch die GF erfolgte im Rahmen der ersten Aufsichtsratssitzung am 21.03.2011.

41 Fachgutachten des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft und Organisation des Instituts fiir Betriebswirtschaft, Steuer-
recht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhander zur Unternehmensbewertung, beschlossen am
27.02.2006.

42 Der Konsolidierungskreis der BEGAS umfasste zum Bewertungsstichtag neben der Konzernmutter neun Tochterge-
sellschaften.

43 Ganzzahlige, gerundete Werte.
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6.3 Bewertungs-
verfahren

6.4 Bewertungs-
bericht

6.3.1 (1) Der Gutachter gliederte das Bewertungsobjekt in die Bewertungs-

6.4.1

einheiten Kerngeschéaft, Biomassekraftwerk Betriebs GmbH & Co KG
und Biomassekraftwerk Betriebs GmbH (BKB) und sonstige Beteiligun-
gen:

Bezeichnung BLRH Bewertungseinheit

Bewertungseinheit | Kerngeschaft

Bewertungseinheit 11 BKB

Bewertungseinheit 111 Sonstige Beteiligungen
Tab. 2

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

Bewertungseinheit 1 umfasste das Kerngeschaft und damit insbeson-
dere den Erdgashandel und den Erdgasvertrieb. Sie beinhaltete u.a.
die BEGAS Energie AG, BEGAS Netz GmbH sowie BEGAS Handel
GmbH.

Bewertungseinheit 1l bericksichtigte die Kraftwerke in Heiligenkreuz
und Oberwart. Sie enthielt die Biomassekraftwerk Betriebs GmbH & Co
KG und Biomassekraftwerk Betriebs GmbH.

Bewertungseinheit 11l bindelte mehrere Kleinstbeteiligungen der
BEGAS. Hierzu zahlten u.a. die RVH Reststoffverwertung GmbH, Bio-
energie Burgenland Service GmbH sowie Best Energy GmbH.

(2) Als primares Bewertungsverfahren gelangte das Discounted-Cash-
Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) zur Anwendung. DCF-Verfahren er-
mittelten den Unternehmenswert durch die Kapitalisierung finanzieller
Uberschiisse, welche je nach Verfahren unterschiedlich definiert wa-
ren. Ausgangsbasis bildeten die Prognoseannahmen und Planungs-
rechnungen des Unternehmens.

Der Gutachter bewertete Bewertungseinheit | anhand der Entity-
Methode (WACC-Ansatz)* und Bewertungseinheit Il mit Hilfe der
Equity-Methode (FTE-Ansatz).*®

Die fur das Kerngeschaft (Bewertungseinheit 1) ermittelte Ergebnis-
bandbreite Uberpriifte er anhand eines Multiplikatorverfahrens.*® Die
sonstigen Beteiligungen (Bewertungseinheit I111) bericksichtigte der
Gutachter zu Buchwerten, wovon er zwei Beteiligungen anhand eines
Zukunftserfolgswerts plausibilisierte.

(3) Der Gutachter legte im Bewertungsbericht seine malgeblichen
Uberlegungen fur die Heranziehung des DCF-Verfahrens als priméares
Bewertungsverfahren fur die BEGAS dar.

(1) Die Unternehmensbewertung erstreckte sich von Mai bis Juli 2011.
Die Bewertungsergebnisse fasste der Gutachter im Bewertungsbericht
Uber die BEGAS zum 30.09.2010 zusammen. Der Bericht datierte mit
29.08.2011 und langte am 01.09.2011 bei der BLh ein.

44 WACC: Weighted Average Cost of Capital.

4% FTE: Flow to Equity.

46 Similar Public Company-Methode (SPCM).



6.5 Prognose und 6-5-1
Planung

(2) Der Gutachter ermittelte fur den Marktwert des Eigenkapitals
(100%) der BEGAS zum 30.09.2010 eine Wertbandbreite iHv. rd. 191
bis rd. 198,8 Mio. EUR. Fur den 51 %igen-Aktienanteil der GAV AG an
der BEGAS ergab sich daraus eine Wertbandbreite iHv. rd. 97,4 Mio.
EUR bis rd. 101,4 Mio. EUR.

Nachfolgende Tabelle fasst dies wie folgt zusammen:*’

BEGAS-Konzern zum 30.09.2010 Wertbandbreite Eigenkapital

[EUR]
Eigenkapitalanteil 100 % 191,0 194,7 198,8]
Eigenkapitalanteil 51 % (GAV AG) 97,4 99,3 101,4
Tab. 3

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

(1) Auftragsgrundlage der Unternehmensbewertung bildete das Ange-
bot des Gutachters vom 24.03.2011, welches die GF der BLh am
01.04.2011 unterfertigte.*®

Der vereinbarte Leistungsumfang umfasste die Plausibilisierung des
Businessplans (Phase 1) und die Unternehmensbewertung selbst (Pha-
se I1).

Phase | umfasste u.a. folgende Leistungen:

-Wir werden den bestehenden Business Plan einer kritischen Analyse

unterziehen, wobei vor allem folgende Details analysiert werden:

— die rechnerische Richtigkeit,

— die zugrunde liegenden Planungspramissen, insbesondere hinsicht-
lich der wichtigsten Bestands- und Erfolgskonten, in Bezug auf
Konsistenz der Entwicklung aus der Vergangenheit, Schlussigkeit
der Basisdaten sowie Plausibilitat der dargestellten Annahmen be-
treffend die zukinftige Entwicklung — dabei erfolgt auch ein Ab-
gleich mit nationalen und internationalen Branchenberichten (so-
weit sinnvoll und madglich).

— Sensitivitats- und Szenarioanalyse hinsichtlich der Planannahmen
(soweit sinnvoll und moglich).“°

Zugleich beinhaltete das Angebot des Wirtschaftsprifungsunterneh-
mens folgende Auftragsbeschrankungen:

»[...] Im Zusammenhang mit Planungsannahmen ist festzuhalten, dass
samtliche Annahmen ausnahmslos von der BEGAS getroffen werden
und diese daher von ihr und nicht von uns zu verantworten sind. Wir
weisen weiters ausdricklich darauf hin, dass die Geschaftsleitung der
BEGAS fur die Unternehmensplanung und Vollstandigkeit samtlicher
relevanter Daten allein verantwortlich zeichnet und dafur, dass alle fur
die Planungspramissen sowie alle wichtigen Daten und Angaben rich-
tig, vollstandig und willkurfrei ermittelt wurden. Auf Grund des Umfan-
ges unserer Leistung kénnen wir keine Verantwortung fir den Eintritt
der in der jeweiligen Planung unterstellten Annahmen und Ereignisse
und/oder durchzufihrenden MalRnahmen sowie fiir das Ergebnis der
unternehmerischen Tatigkeit tibernehmen. [...].“*°

47 Gerundete Werte.
48 vgl. Abschnitt 6.1.

49 vgl. Angebot vom 24.03.2011, Pkt. 2.
50 vgl. Angebot vom 24.03.2011, Pkt. 3.
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(2) Der Gutachter legte der Unternehmensbewertung insbesondere

folgende Unterlagen zugrunde:

— Mittelfristiger Wirtschaftsplan der BEGAS®!,

— testierte Konzern- und Einzeljahresabschlisse fur die Geschéaftsjah-
re 2007/2008 bis 2009/2010,

— unternehmensinterne Controlling-Unterlagen sowie

— Aktien- und Marktanalyseberichte.

Weiters standen Mitarbeiter der BEGAS als primare Ansprechpartner
zur Verfuigung.

Der Gutachter hielt im Bewertungsbericht hinsichtlich der Beurtei-

lungsgrundlagen u.a. fest:

- ,Wir weisen darauf hin, dass die BEGAS fur die Aufstellung und die
Darlegung der Prognose- bzw. Planungsannahmen verantwortlich
zeichnet und dafir, dass alle der Planungsrechnung zugrunde lie-
genden Pramissen und alle wichtigen Daten und Angaben richtig,
vollstandig und willkurfrei ermittelt worden sind. Wir kdnnen und
werden keine Verantwortung fir den Eintritt der in der Planungs-
rechnung unterstellten Annahmen und Ergebnisse und/oder die
durchzufiihrenden MalRnahmen fir das Ergebnis der unternehmeri-
schen Tatigkeit iUbernehmen. Die Planungsverantwortung ist allein
eine solche der BEGAS. Unsere Haftung und Verantwortung be-
schrankt sich insoweit auf die bei kritischer Wirdigung und Beur-
teilung anzuwendende berufsubliche Sorgfalt.

— Hinsichtlich zukinftiger Daten ist weiters darauf hinzuweisen, dass
Ublicherweise Differenzen zwischen prognostizierten bzw. geplan-
ten und tatsachlich realisierten Werten auftreten, [...]

— AbschlieRend sei noch darauf hingewiesen, dass eine Unterneh-
mensbewertung ganz wesentlich von Planungsrechnungen hinsicht-
lich der zukunftigen Entwicklung des Bewertungsobjekts abhangt.
Die entsprechenden Planungsrechnungen sind naturgemall mit ei-
ner Unscharfe verbunden, die in Zeiten instabiler wirtschaftlicher
Verhéltnisse groRer als in Zeiten stabiler wirtschaftlicher Verhalt-
nisse ist.“%?

6.5.2 Der BLRH stellte fest, dass im Rahmen der Unternehmensbewertung
Leistungsumfang und Verantwortlichkeiten bei der Plausibilisierung der
Konzernplanung der BEGAS unklar geregelt waren bzw. in Widerspruch
standen.

Er wies darauf hin, dass die kiinftigen finanziellen Uberschiisse der
BEGAS die Ausgangsbasis der Unternehmensbewertung darstellten.
Die genaue Uberprifung und Beurteilung der zugehérigen Planungs-
grundlagen war daher von entscheidender Bedeutung. Dies v.a. in
Bezug auf Verlasslichkeit und Vollstandigkeit der Daten.

Der BLRH empfahl, darauf zu achten, dass im Rahmen von Unterneh-
mensbewertungen die Prognose und Planung der finanziellen Uber-
schisse auf ihre Plausibilitat hin umfassend beurteilt werden. Leis-
tungsumfang und Verantwortlichkeiten wéren klar zu regeln.

51 Kerngeschéft, Biomasse und Konzern.
52 vgl. Bewertungsbericht, S. 4.



6.5.3 Dije BLh teilte hierzu Folgendes mit:
»Im vorlaufigen Prufungsergebnis stellt der BLRH in Punkt 6.5.2 unter
anderem fest, ,dass im Rahmen der Unternehmensbewertung Leis-
tungsumfang und Verantwortlichkeiten bei der Plausibilisierung der
Konzernplanung der BEGAS unklar geregelt waren bzw. in Widerspruch
standen.”

Dazu ist anzumerken, dass entsprechend dem Auftragsschreiben vom
24.03.2011 und in Ubereinstimmung mit dem einschlagigen Fachgut-
achten KFS/BW 1 zur Unternehmensbewertung des Fachsenats fur
Betriebswirtschaft und Organisation des Instituts flr Betriebswirt-
schaft, Steuerrecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreu-
hander [..] den vorgelegten Business Plan der BEGAS einer kritischen
Analyse unterzogen hat. Somit waren durch das auf das Fachgutach-
ten KFS/BW 1 bezugnehmende Auftragsschreiben vom 24.03.2011
sowohl der Leistungsumfang als auch die Verantwortlichkeit bezuglich
der Plausibilisierung der Konzernplanung der BEGAS klar geregelt.

Die Analysen der [...] umfassten entsprechend dem Auftragsschreiben

die

— rechnerische Richtigkeit,

— Konsistenz der Entwicklung aus der Vergangenheit,

— Schlussigkeit der Basisdaten sowie

— Plausibilitdt der dargestellten Annahmen betreffend die zukinftige
Entwicklung.

Erganzend hat der Vorstand der BEGAS durch Unterfertigung einer
Vollstandigkeitserklarung dokumentiert, dass nach seiner Meinung all
jene Unterlagen zur Verfigung gestellt wurden, die fir die Ermittlung
des Unternehmenswertes wesentlich sind und die ergdnzenden mund-
lichen Auskiinfte aus damaliger Sicht die erwartete zukinftige Ent-
wicklung der BEGAS widerspiegelt haben.

Die [...] sowie der Auftraggeber Burgenlandische Landeholding GmbH
haben daher samtliche Erfordernisse einer umfangreichen Informati-
onsbeschaffung und darauf aufbauende vergangenheits-, stichtags und
zukunftsorientierte Unternehmensanalysen, vollumfanglich erfullt.

Die Ergebnisse dieser umfangreichen Analysen werden im Bewer-
tungsbericht vom 29.08.2011 in den Kapiteln

»~Kurzcharakteristik des Bewertungsobjekts* sowie

~Markt- und Wettbewerbsanalyse*
ausfuhrlich dargestellt.

Die hieraus abgeleiteten Plausibilitatstiiberlegungen hinsichtlich einer
Angemessenheit und Widerspruchsfreiheit der Daten zeigen sich ins-
besondere in den Ausfuhrungen der [...] auf Seite 36 zur Hohe der er-
forderlichen Investitionen zur Substanzerhaltung des Erdgasnetzes fir
den Zeitraum nach 2014 (Phase I1).“ %3

5% vgl. V. Teil, Anlage 6, 2.4 Prognose und Planung.



6.6 Technische
Plausibilisierung,
Erdgasnetz

6.5.4

6.6.1

Der BLRH stimmte zu, dass das &sterreichische Fachgutachten
KFS/BW1 eine Plausibilitatsbeurteilung der Planung bzw. Prognose der
finanziellen Uberschiisse vorsah.>* In welchem AusmaR dies allerdings
im Rahmen der Unternehmensbewertung erfolgte, war den Unterlagen
bzw. angesprochenen Kapiteln des Bewertungsberichts nicht eindeutig
zu entnehmen.

Den Ausfuhrungen der BLh, wonach auf Grund des Fachgutachtens
iVm. dem Auftragsschreiben vom 24.03.2011 ,[...] Leistungsumfang
als auch die Verantwortlichkeit bezuglich der Plausibilisierung der Kon-
zernplanung der BEGAS klar geregelt [...]“ waren, konnte sich der
BLRH ebensowenig anschliel3en.

Hinsichtlich der Aussagekraft der Planungsdaten verwies der BLRH
zudem auf die Feststellungen des Rechnungshofes iVvm. mit den Pla-
nungsannahmen bei den Biomassekraftwerken.>®

Die von der BLh ferner erwdhnten ,[...] Plausibilitatsiberlegungen hin-
sichtlich einer Angemessenheit und Widerspruchsfreiheit der Daten [...]
zur Hohe der erforderlichen Investitionen zur Substanzerhaltung des
Erdgasnetzes [...]* beurteilte der BLRH in Abschnitt 6.6.

(1) Die BEGAS umfasste die Geschaftsbereiche Erdgasverkauf, Netzbe-
trieb, Energiedienstleistungen sowie Kraftwerksaktivitaten. Auf den
Erdgasverkauf und Netzbetrieb entfielen im Geschaftsjahr 2010/2011
rd. 67% der Gesamterlose. Zusammen erwirtschafteten die beiden
Geschéftsbereiche rd. 98% des Konzerndeckungsbeitrages.

(2) Die Belieferung von Industrie, Gewerbe und Haushalt mit Erdgas
erfolgte Uber das Erdgasnetz. Das gesamte von der BEGAS betriebene
Erdgasnetz wies eine Lange von Uber 2.500 km auf und versorgte 110
Gemeinden des Burgenlandes.

Bau und Betrieb des Erdgasnetzes samt den dazugehorigen techni-
schen Hilfseinrichtungen oblagen per 01.10.2009 der BEGAS Netz
GmbH.>°

Das Erdgasnetz setzte sich insbesondere aus folgenden technischen
Anlagen zusammen:

— Ubergabemessstationen,

— Uberlandverteilleitungen,

— Gasdruckregel- und Messanlagen,

— Erdgasrohrnetze sowie

— Hausanschlussleitungen.

54 vgl. Fachgutachten KFS/BW1, Pkt. 4.3.5.
55 vgl. Bericht des Rechnungshofes, Reihe Burgenland 2014/5, BEGAS Energie AG, GZ 001.501/215-1B1/14, RZ 12.2,

S. 73f.

56 Die am 15.07.2009 gegriindete BEGAS Netz GmbH war eine 100%-Tochtergesellschaft der BEGAS Energie AG. Seit
11.10.2012 firmierte dieses Unternehmen unter der Netz Burgenland Erdgas GmbH.
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Nachfolgende Tabelle liefert einen Uberblick Uber die maRgeblichen
Kenndaten des Erdgasnetzes bzw. Netzbetriebs in den Geschaftsjahren
2009/2010 und 2010/2011:°’

Kenndaten Einheit 200972010 2010/2011

T
Ortsnetzleitungen Km 1.915 1.924
Hausanschlussleitungen | Anzahl 51.739 52.435
Kundengaszéahler Anzahl 48.495 49.009

Tab. 4
Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

(3) In der Unternehmensbewertung war der Netzbetrieb bzw. die
BEGAS Netz GmbH dem Kerngeschaft (Bewertungseinheit 1) zugeord-
net. Den Zustand des Erdgasnetzes bericksichtigte der Gutachter ins-
besondere mit dem zu erwartenden Investitionsaufwand zur Substan-
zerhaltung. Berechnungsgrundlage fur die Cash Flow-ermittlung bilde-
te eine Investitionssumme iHv. 267,5 Mio. EUR.>®

Dieser Wert basierte auf den Schatzungen des Managements und einer
Neupreisbewertung der Anlagen per 2011. Die Investitionszyklen
ergaben sich aus den buchhalterischen Restnutzungsdauern fur das
bestehende Erdgasnetz und den vom Energieregulator®® vorgegebenen
wirtschaftlichen Nutzungsdauern von 40 Jahren.®°

Hinsichtlich der Durchfihrung einer technischen Plausibilitdtskontrolle
im Rahmen der Unternehmensbewertung teilte die BLh mit Schreiben
vom 07.02.2014 u.a. mit:
,Die technischen Grundlagen der Berechnung der Investitions-
summe sind beim Bewertungsobjekt zu erfragen. [...]
— Inwieweit die Berechnung der Investitionssumme einer technischen
Plausibilitatsprufung unterzogen wurde, ist beim Bewertungsobjekt
zu erfragen®.

Die vom Gutachter herangezogene Neupreisbewertung der Netzanla-
gen und Leitungen per 2011 lag dem Bewertungsbericht nicht bei. Die
BLh legte diese dem BLRH nachtraglich vor. Die vorgelegte Neupreis-
bewertung der BLh war weder datiert noch unterfertigt. Ferner war der
Ersteller nicht nachvollziehbar.

57 Ganzzahlige, gerundete Werte.
58 Aus der Summe der Barwerte der kiinftigen Investitionen errechnete der Gutachter eine barwertaquivalente Annuitat

iHv. rd. 9,5 Mio. EUR, welche er als nachhaltige Investition (=Abschreibung) fir den Zeitraum nach 2014 (Phase Il)
ansetzte.

5% Energie-Control GmbH.
59 Investitionszyklen 2025 bis 2028, 2065 bis 2068, 2105 bis 2108 etc.
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(4) Der BLRH untersuchte die Auswirkungen etwaiger Verdnderungen
der Investitionssumme beim Erdgasnetz iHv. 267,5 Mio. EUR auf den
zum 30.09.2010 ermittelten Marktwert der BEGAS.®* Die Untersu-
chung erstreckte sich auf folgende vier Szenarien:®?

Szenario Investitionssumme beim Erdgasnetz| Abweichung
[EUR] [%]

Szenario | 321,0 20
Szenario Il 294,3 10
Ausgangswert 267,5 0
Szenario lll 240,8 -10
Szenario IV 2140 -20
Tab. 5

Quelle: BLRH; Darstellung: BLRH

Berechnungsgrundlage bildete eine von der BLh zur Verfigung gestell-
te Sensitivitatsanalyse Uber die Auswirkungen auf Annuitat, Free Cash
Flow und Eigenkapital der BEGAS.

Nachstehende Tabelle fasst die Untersuchungsergebnisse des BLRH
wie folgt zusammen:

Szenario Investitionssumme | Wert Eigenkapital (Mittelwert) Abweichung
[EUR] [EUR] [EUR] [%]

Szenario | 3210 173,4 -21,3 -10,9
Szenario Il 294,3 184,0 -10,7 -5,5
Ausgangswert 267,5 194,7 0,0 0,0
Szenario lll 240,8 205,4 10,7 55
Szenario IV 214,0 216,0 21,3 10,9
Tab. 6

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

6.6.2 7Zu (3, 4) Der BLRH stellte kritisch fest, dass die BLh die der Unter-
nehmensbewertung zugrunde gelegte Neupreisbewertung der techni-
schen Anlagen per 2011 bzw. der Investitionssumme beim Erdgasnetz
iHv. 267,5 Mio. EUR keiner technischen Plausibilitatskontrolle unter-
zog. Die dem BLRH vorgelegte Wertermittlung war weder datiert noch
unterfertigt. Ferner war der Ersteller der Neupreisbewertung nicht
nachvollziehbar.

Der BLRH wies darauf hin, dass Veranderungen der Investitionssumme
beim Erdgasnetz mafigebliche Auswirkungen auf den Marktwert des
Eigenkapitals der BEGAS zum 30.09.2010 hatten. Abweichungen in
einer Bandbreite von bis zu 20 % hé&tten den mittleren Wert des Ei-
genkapitals betragsmafRig um bis zu 21,3 Mio. EUR (rd. 11 %) vermin-
dert bzw. erhoht.

Der BLRH empfahl, im Rahmen von Akquisitionen von derart infra-
strukturabhangigen Unternehmen technische Plausibilitdtskontrollen
bzw. Technical DD durchzufihren. Investitionsrechnungen waren
nachvollziehbar und lickenlos zu dokumentieren.

1 Mittlerer Wert der Wertbandbreite des Eigenkapitals (vgl. Abschnitt 6.4).
82 Ausgangswert: Investitionssumme iHv. 267,5 Mio. EUR.



6.7 Stille Beteili-
gung

6.6.3

6.6.4

6.7.1

6.7.2

6.7.3

Die gepriufte Stelle fihrte dazu Folgendes aus:

».Bezugnehmend auf die kritische Feststellung des BLRH, die vorgeleg-
te Wertermittlung war weder datiert noch unterfertigt bzw. war der
Ersteller der Neupreisbewertung nicht nachvollziehbar wird mitgeteilt,
dass die Erstellung der Liste durch die BEGAS Energie AG bzw. deren
Tochtergesellschaft die BEGAS Netz GmbH erfolgte. Diese verfligen
aufgrund ihrer Tatigkeit Uber das Know How zur Evaluierung und Be-
wertung der angefiihrten Leitungsnetze. Wer sonst soll eine derartige
Bewertung vornehmen kénnen, wenn nicht die Gesellschaft selbst.
Wer genau die Aufstellung gemacht hat und von wann diese stammt
ist schwer nachvollziehbar, da die Mitarbeiter, die in den Bewertungs-
prozess involviert waren allesamt inzwischen nicht mehr in der Energie
Burgenland beschéftigt sind.“ ©3

Der BLRH erkannte in der Stellungnahme der gepriften Stelle eine
Bestatigung seiner Feststellungen und Empfehlungen. Der BLRH hielt
seine Kritik und Empfehlungen aufrecht.

Dem Bewertungsbericht vom 29.08.2011 zufolge verfiigte die BEGAS
u.a. Uber eine stille Beteiligung zu einem Buchwert iHv. 1,0 Mio. EUR.
Der Gutachter klammerte diese Beteiligung von der Unternehmensbe-
wertung aus. Der Bewertungsbericht enthielt dazu keine Erlauterun-
gen.

Der BLRH stellte fest, dass die BEGAS zum Bewertungsstichtag Uber
eine stille Beteiligung zu einem Buchwert iHv. 1,0 Mio. EUR verfugte,
welche der Gutachter bei der Unternehmensbewertung nicht bertck-
sichtigte. Der BLRH beanstandete, dass die BLh dazu keine né&here
Begrundung einforderte. Die Auswirkungen der stillen Beteiligung auf
den Unternehmenswert und den Kaufpreis war nicht dokumentiert und
daher fur den BLRH nicht nachvollziehbar.

Der BLRH empfahl, bei Unternehmensbewertungen die Bewertungs-
und Beurteilungspramissen in den Berichten bzw. Gutachten nachvoll-
ziehbar darzulegen.®*

Die BLh auBerste sich in diesem Zusammenhang wie folgt:

»Im vorlaufigen Prifungsergebnis stellt der BLRH in Punkt 6.7.1 unter
anderem fest: ,,Dem Bewertungsbericht vom 29.08.2011 zufolge ver-
fugte die BEGAS u.a. uUber eine stille Beteiligung zu einem Buchwert
iHv. 1,0 Mio. EUR. Der Gutachter klammerte die Beteiligung von der
Unternehmensbewertung aus. Der Bewertungsbericht enthielt dazu
keine Erlauterungen.”

Wie im Bewertungsbericht vom 29.08.2011 auf Seite 44 erlautert,
handelt es sich um eine stille Beteiligung an der [...] mit einem Buch-
wert iHv. 1,0 Mio. EUR. In Riucksprache mit dem Management der
BEGAS wurde die stille Beteiligung an der [...] im Bewertungsbericht
vom 29.08.2011 aufgrund des Umstandes, dass nach der erwarteten
Ertragslage davon auszugehen war, dass das buchhalterische Eigenka-
pital der Gesellschaft Ende 2011 ausgeglichen sein wird, mit O Euro
festgesetzt.“ ®°

5% vgl. V. Teil, Anlage 6, 2.5 Technische Plausibilisierung, Erdgasnetz.

54 vgl. Abschnitt 7.3.

5% vgl. V. Teil, Anlage 6, 2.6 Stille Beteiligung.



6.74 Der BLRH entgegnete, dass der oa. Umstand bzw. die erwartete Er-
tragslage der stillen Beteiligung im Bewertungsbericht weder prazise
dargestellt noch die zugrunde liegenden Berechnungen beigefuigt wa-
ren.

Der BLRH verwies auf seine oa. Kritik und Empfehlungen.
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7. Due Diligence-Prufungen

7.1 Allgemeines 711 (1) Bei einer DD-Prifung handelte es sich um Analysen, welche im
Zuge der Vorbereitung von geschéaftlichen Transaktionen (idR. Unter-
nehmenskauf) in den Planungs- und Entscheidungsprozess integriert
waren. Ziel der DD-Prufung war insbesondere die Informationsversor-
gung des Entscheidungstragers.

(2) DD-Prufungen sollten im Sinn eines wirksamen Risikomanage-
ments ein moglichst umfassendes Bild aller relevanten Unternehmens-
bereiche gewahren und betrafen unterschiedliche Fachbereiche.

Je nach Ausrichtung und Anlass waren verschiedene Teilbereiche bzw.
Arten von DD-Prifungen zu unterscheiden. Hierzu zahlten beispiels-
weise:

— Legal DD-Priufung (LDD),

— Tax DD-Prufungen (TDD),

— Financial DD-Prufung (FDD) sowie

— Technical DD.

(3) Die BLh beauftragte im Rahmen des Anteilserwerbs eine LDD, TDD
sowie FDD.

7.1.2 Der BLRH beurteilte die Beauftragung und Durchfihrung von DD-
Prafungen positiv. Er vertrat die Ansicht, dass diese aufgrund des
Ausmalles und der wirtschaftlichen Tragweite der Transaktion eine
erforderliche MalBnahme zur Risikominimierung waren.

Ferner wies er darauf hin, dass die Reduzierung von potentiellen Risi-
ken und deren Berlcksichtigung bei der Vertragsgestaltung das Er-
kennen der Risiken voraussetzte. Nach Ansicht des BLRH war die DD-
Prufung dafiir das geeignetste Instrument.

7.2 Legal DD 7.2.1 (1) Die LDD sollte dem Kaufer umfassende Kenntnis der rechtlichen
Verhaltnisse des Zielunternehmens verschaffen sowie rechtliche
Schwachpunkte und Haftungsrisiken aufdecken. ®®

Zu untersuchen war auf Basis der rechtlichen Unterlagen des Zielun-
ternehmens®’ Uber welche Rechte und Pflichten das Zielunternehmen
verfigte und welche rechtlichen Beziehungen Dritten gegeniber be-
standen.®®

(2) Die GF der BLh beauftragte am 15.11.2011 eine auf Wirtschafts-
recht spezialisierte Anwaltskanzlei mit der Durchfihrung der LDD
(LDD-Gutachter).

Zweck der LDD war, die BLh auf bestimmte rechtliche Risiken hinzu-
weisen. Dies insbesondere unter dem Aspekt, dass sie mit dem Kauf
der GAV Anteile die Aktienmehrheit an der BEGAS erwarb.

5¢ Hierbei waren die Eigentumsverhéaltnisse am Unternehmen und an seinen wesentlichen Wirtschaftsgiitern und Rech-
ten sowie die Wirksamkeit und der Bestand vertraglicher Verpflichtungen und Rechte - insbesondere auch der Fortbe-
stand von Vertragen und behérdlichen Genehmigungen im Akquisitionsfalle - zu prufen.

7 Vertrage und Vereinbarungen, Unterlagen zu Gerichtsverfahren, Rechtsanwaltsschreiben, Registerausziige.

58 Vertrage mit Kunden, Lieferanten, Arbeitnehmern und sonstigen Dritten.



7.3 LDD-Inhalt

7.2.2

7.2.3

7.2.4

7.3.1

Der LDD-Gutachter fasste seine Ergebnisse in einem LDD-Entwurf und
einem endglltigen LDD-Bericht zusammen. Beide datierten mit
10.02.2012. Der LDD- Gutachter zeigte die wesentlichen rechtlichen
Risiken der geplanten Transaktion auf und leitete daraus umfangreiche
Handlungsempfehlungen ab (ToDOSs).

Der BLRH bemangelte die chronologische Abfolge des Kaufverfahrens.
Er stellte kritisch fest, dass die BLh die ausgearbeiteten Kaufvertrage
samt bereits festgesetzter Kaufsumme an die 110 Gemeinden vor Er-
halt des LDD-Berichtes formulierte und versendete.

Nach Ansicht des BLRH waren die Erkenntnisse der LDD im Rahmen
der Verhandlungen uUber den Inhalt des Kaufvertrages zu verwerten
und Grundlage fur die Gestaltung des Kaufvertrages und fur die Er-
mittlung des Kaufpreises.

Der BLRH empfahl, eine LDD im Vorfeld der Vertragsverhandlungen
und der Vertragsgestaltung rechtzeitig durchzufiihren, so dass fir den
Kaufer ausreichend Zeit vorhanden war, um auf rechtliche Risiken im
Rahmen der Kaufvertragsgestaltung zu reagieren.

Die BLh auferste sich dazu wie folgt:

»~Hinsichtlich der chronologischen Abfolge des Kaufverfahrens (Versen-
den der Aktienkaufvertrage samt bereits festgesetzter Kaufsumme an
die Gemeinden vor Erhalt der Due Diligence Berichte) wird auf die
Transaktionsumstande, namlich die Notwendigkeit von 110 Gemeinde-
ratsbeschlissen und die Notwendigkeit von 110 giltig zustande kom-
menden Aktienkaufvertrdgen hingewiesen. Dies stellte nicht nur eine
legistische sondern auch organisatorische Herausforderung dar, was
die Aussendung der Aktienkaufvertrage rechtfertigt, da die aufschie-
benden Bedingungen ohnehin Ausstiegsszenarien definierten.“®°

Der BLRH stellte erneut die chronologische Abfolge des Kaufverfahrens
in Frage. Er betonte abermals die Notwendigkeit der rechtzeitigen
Durchfuhrung der LDD. Als Folge der durch die LDD aufgezeigten Risi-
ken und der Weigerung der Verkdufer zur Abgabe jeglicher Garantie-
bzw. Gewahrleistungen war hierauf in der darauf basierenden Ver-
tragsgestaltung ausreichend Bedacht zu nehmen. Er verwies auf seine
unter 7.2.2 getatigte Empfehlung.

(1) Der LDD-Bericht gliederte sich in eine Kurzfassung (executive
Summary) und in eine Langversion. Die Kurzfassung enthielt die we-
sentlichen, bewertungsrelevanten Ergebnisse.

89 vgl. V. Teil, Anlage 6, 2.8 bis 2.11 Due Diligence (Legal, Tax, Financial, Technical).



Der LDD-Bericht enthielt eine umfassende rechtliche Bewertung der
Risiken des Anteilskaufes zu den Bereichen:

— Gesellschaftsrecht,

— Finanzangelegenheiten,

— Management und Personal,

— Liegenschaften und wesentliche Vermdgensgegenstande,
— Vertrage,

— Verpflichtungen und Handelsvereinbarungen,

— offentlich-rechtliche Genehmigungen und Verpflichtungen,
— Versicherungen und

— weitere Informationen zB. hinsichtlich Rechtsstreitigkeiten.

Hinsichtlich der steuerlichen und betriebswirtschaftlichen Priufung ver-
wies der LDD-Gutachter auf die Ergebnisse der TDD und FDD.

(2) Der LDD-Bericht enthielt weitreichende Handlungsempfehlungen.

So empfahl er der BLh die Einholung umfassender Bestatigungen, Ga-

rantiezusagen und Haftungsfreistellungen insbesondere hinsichtlich

folgender Bereiche:

— der Leistung allfalliger im Rahmen von Umgriindungen angefallener
Steuern, Abgaben und Gebuhren,

— der Marktublichkeit von Vertragen zwischen verbundenen Unter-
nehmen und deren Fremdublichkeit,

— der Einhaltung sédmtlicher Treasury Richtlinien, Gesellschafterbe-
schliisse, Aufsichtsratsbeschlisse, sonstige Vereinbarungen insbe-
sondere hinsichtlich Vergitungen fiur die Treasury Gesellschaft,

- allfalliger Anfechtungsrisiken’® beziiglich des Sanierungsverfahrens
ohne Eigenverwaltung der Bioenergie Bgld. GmbH,

— des Eigentumsrechtes an den verkaufsgegenstandlichen Liegen-
schaften und dass diesbezlglich keine auRerblcherlichen Rechte
oder Verpflichtungen vorlagen,

— der Rechte der BEGAS an entsprechenden Superadifikaten und
Baurechten,

— der Geltung von Kunden- und Lieferantenvertrage, die ein be-
stimmtes Auftragsvolumen Uberschritten,

— der Vorlage entsprechender Genehmigungen und Verpflichtungen
sowie Fertigstellungsanzeigen hinsichtlich 6ffentlich rechtlicher Ge-
nehmigungen und Verpflichtungen,

— Bau-, Benitzungs- und sonstigen Bewilligungen im Zusammen-
hang mit der Errichtung und Erhaltung von Gebauden und den ent-
sprechenden Auflagen bzw. der inhaltlichen und bestandsmafigen
Deckung,

— Dienstnehmer bzw. sonstiger Mitarbeiter der BEGAS-Gesellschaften

— der vollstandigen Vorlage von Versicherungspolizzen,

— der Einhaltung von Férderbedingungen und des Ausschlusses mdag-
licher Ruckzahlungen von Férderungen.

Auf Nachfrage des BLRH bezlglich der im LDD-Bericht empfohlenen
Bestatigungen, Handlungsempfehlungen und Garantiezusagen teilte
die BLh mit Schreiben vom 20.12.2013 mit: ,Hingewiesen sei darauf,
dass die Verkauferinnen nicht bereit waren umfangreiche Garantie und
Gewaéhrleistungszusagen abzugeben. Dies wurde von den Verkauferin-
nen abgelehnt und hatte ein Garantie- bzw. Gewahrleistungskatalog
einen Dealbreaker dargestellt.“

7 Am 27.01.2012 erfolgte die Bekanntgabe der Eréffnung des Sanierungsverfahrens ohne Eigenverwaltung lber das
Vermogen der Bioenergie Bgld. GmbH mit Beschluss des LG Eisenstadt (GZ 26 S 10/12 S).
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Ferner empfahl der LDD-Gutachter im LDD-Bericht u.a.:

— die Uberpriifung der gesellschaftsrechtlichen Dokumentation der
Konzerngesellschaften betreffend Netze im Lichte der Entflech-
tungsregelungen des Gaswirtschaftsgesetzes’,

— die Vorlage und Aktualisierung aller Geschaftsordnungen bei allen
Unternehmen, in denen die BEGAS wesentlichen Einfluss ausub-
te72,

— umfassende Grundbuchsberichtigungen,

— Informationen Uber den geplanten Eigentiumerwechsel an alle in-
nerhalb des Unternehmensverbundes der BEGAS finanzierenden
Banken bzw. die Abklarung der Moglichkeit der Bereitstellung zu-
satzlicher Sicherheiten,

— die Abklarung des tatsachlichen Auszahlungsstandes hinsichtlich
Forderungen und sonstigen 6ffentliche Unterstitzungen,

— die umfassende Neueinschatzung des Prozessrisikos in einer ge-
richtlichen Auseinandersetzung einer BEGAS-Tochter mit einem
Unternehmen,

— die Neueinschatzung der Risiken hinsichtlich eines zivilrechtlichen
Gerichtsverfahren und zu einem beim Verwaltungsgerichtshof an-
hangigen Verfahren,

— die Klarung hinsichtlich der Aufrechterhaltung allfalliger Options-
rechte,

— die Prazisierung der Angaben hinsichtlich Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten,

— zusatzlich wies die Anwaltskanzlei hinsichtlich einer Versicherung
darauf hin, dass im Zuge der Finanzkrise im Jahre 2008 die Per-
formance derartiger Versicherungen wesentlichen Wertminderun-
gen unterlag,

— die Einholung der Zustimmung von Syndikatspartnern zur geplan-
ten Verschmelzung zwischen BEWAG-BEGAS,

— die Abklarung des tatsachlichen Auszahlungsstandes hinsichtlich
Forderungen, Subventionen oder sonstige o6ffentliche Unterstit-
zungsleistungen, die der Gesellschaft seit ihrer Grindung einge-
rdumt wurden.

Mangels Vorlage von Unterlagen konnte der LDD-Gutachter keine

(vollstdndige) rechtliche Beurteilung hinsichtlich folgender Bereiche

vornehmen:

— Bewegliches Vermogen,

— Kunden- und Lieferantenvertrage,

— Vertrage,

— Superadifikate und Baurechte,

— Forderungen und anderen 6ffentlichen Unterstitzungen,

— AuBerbilcherliche Rechte oder Verpflichtungen hinsichtlich Liegen-
schaften,

— Rechtsstreitigkeiten sowie

— Freistellungsverpflichtungen hinsichtlich Crossborder-Leasing Ver-
pflichtungen.

" Da die Vertrage der BEGAS NETZ entweder die Uberlassung von Personalressourcen oder finanziellen Ressourcen
betraf, war gemafl} LDD-Bericht fraglich, ob diese Konstruktion den Vorgaben der Entflechtungsbestimmungen des
GWG entsprachen; Vgl. § 106 GWG.

72 Dies war ab einer Beteiligung von 50 % gegeben.



7.3.2

7.3.3

(3) Ferner zeigte der LDD-Bericht u.a. teilweise erhebliche Transakti-

onsrisiken hinsichtlich:

— Freistellungsverpflichtungen aus Crossborder-Leasing Geschéaften,

— Rechtsstreitigkeiten,

— Haftungen, Garantien, Patronatserklarungen, wechselseitigen Re-
gresserklarungen

— Devisentermingeschaften und

— Beendigung des Kooperationsvertrages zwischen der BEGAS und
einem Energieversorgungsunternehmen (EVU) auf.”

(4) Ergadnzend teilte der LDD-Gutachter der BLh mit Schreiben vom

27.02.2012 schriftlich mit:

- .[...] Auf Basis der vorgelegten Dokumente und der Ubermittelten
Zusatzinformationen sowie der heutigen Besprechung zu den auf-
gezeigten wesentlichen Risiken, in der zur jeweiligen Risikovermei-
dung bzw. Risikovorsorge entsprechende MaRnahmen besprochen
wurden, stehen der geplanten Durchfiihrung der Transaktion keine
wesentlichen Risiken entgegen [...].

— Die entsprechenden wirtschaftlichen Vorkehrungen zur Risikomini-
mierung bzw. Risikovermeidung stehen dabei grundsatzlich im Er-
messen der jeweils zustandigen Beteiligten. Zur detaillierten juris-
tischen Einschatzung der in unserer Legal Due Diligence aufgezeig-
ten Risikothemen verweisen wir im Ubrigen auf die Ausfihrungen
in unserem Legal Due Diligence Bericht [...].“

Der BLRH stellte fest, dass die LDD Transaktionsrisiken aufzeigte. In-
wieweit diese bei der Kaufpreisfindung Bertcksichtigung fanden, war
far den BLRH nicht ersichtlich. Nach Ansicht des BLRH waren die ge-
wonnenen Erkenntnisse aus der LDD im Rahmen der Kaufvertragsver-
handlung zu bewerten und im Kaufpreis zu berucksichtigen.

Der BLRH wies darauf hin, dass die Verkaufer (Aktionare) nicht bereit
waren, Garantieerkldrungen abzugeben und diese fur die Transaktion
,deal breaker” darstellten. Dadurch Ubernahm der Kaufer einseitig
samtliche Transaktionsrisiken. Als Folge der durch die LDD aufgezeig-
ten Risiken und der Weigerung der Verkaufer zur Abgabe jeglicher
Garantie- bzw. Gewahrleistungen stellte der BLRH abermals die Leis-
tung des bereits im Juli 2011 vereinbarten Kaufpreises in Frage.’

Der BLRH empfahl zukiinftig, die Handlungsempfehlungen einer LDD
umzusetzen und dessen Ergebnisse — vornehmlich im Rahmen von
Garantien und Gewahrleistungen - in den Kaufvertrag aufzunehmen.

Die BLh teilte in diesem Zusammenhang Folgendes mit:

,Obwohl dies nicht verpflichtend vorgesehen ist, wurden am
15.11.2011 drei Due Diligence-Prufungen namlich ein Rechts-, eine
Steuer- und eine Finanzprufung in Auftrag gegeben um zu untersu-
chen, ob eventuell versteckte grof3e Risiken in der BEAGS vorhanden
sind.

”® Dem LDD-Gutachter war eine Begriindung fiir die Hohe der Abschlagszahlung nicht ersichtlich, weshalb er allfallige
rechtliche Risiken nicht abschlieBen beurteilen konnte; Vgl. Abschnitt 8.5.

7 vgl. Abschnitt 8.3.



Alle drei Prufungen sind dabei am 27. Feber 2012 und 29. Feber 2012
zusammengefasst zu dem Ergebnis gekommen, dass der geplanten
Durchfuhrung der Transaktion keine wesentlichen Risiken entgegen-
stehen. Dies war deshalb von Bedeutung, weil in dem am 25.11.2011
an 110 Gemeinden versandten Entwirfen der Kaufvertrage der Bur-
genlandischen Landesholding GmbH ein Rucktrittsrecht fur den Fall
eingeraumt wurde, dass die Due Diligence Prifung erhebliche Risiken
geortet hatten, was aber nicht der Fall war.“"

734 Fir den BLRH war eine umfassende Analyse des zu kaufenden Unter-
nehmens im Hinblick auf seine rechtlichen, wirtschaftlichen und steu-
erlichen Verhaltnisse unerlasslich. Dies war insofern von Bedeutung,
um unvorhergesehene Risiken bereits im Vorfeld des Unternehmens-
erwerbs zu erkennen und darauf aufbauend den Kaufpreis zu bestim-
men. DD—Prifungen waren nach Ansicht des BLRH grundséatzlich die
geeignetsten Instrumente fur die Gewahrleistung der gesellschafts-
rechtlich verankerten Sorgfaltspflicht der Organe einer GmbH beim
Unternehmenskauf. Der BLRH verwies auf seine Ausfihrungen unter
Punkt 4.3.

Zudem verwies der BLRH wiederholt auf die Ergebnisse der DD-
Prufungen, welche umfassende und kaufpreismindernde Transaktions-
risiken aufzeigten.

7.4 Tax DD 74.1 (1) Die TDD beinhaltete die Darstellung der steuerlichen Risiken der
geplanten Transaktion.

Der GF der BLh beauftragte am 15.11.2011 ein Wirtschaftsprifungs-
unternehmen mit der Durchfihrung der TDD (TDD-Gutachter). Der
TDD-Gutachter Ubermittelte der BLh am 28.02.2012 die TDD.

(2) Die TDD beinhaltete eine steuerliche Analyse der GAV AG und der
BEGAS."®

(3) Die TDD bezog sich u.a. auf eine von der Finanzbehdrde durchge-
fuhrte AuBenprufung der Jahre 2005 bis 2009 im Jahr 2011. Daneben
beinhaltete die TDD die steuerrechtliche Beurteilung von konzerninter-
nen Verschmelzungen und Abspaltungen.

GemalR TDD stellte die AuRBenprifung des Finanzamtes UnregelmaRig-
keiten hinsichtlich der Abschreibungssatze fur Stahlverrohrung und fur
PVC-Verrohrung fest. Dies fuhrte in den Jahren 2007, 2008 und im
Jahr 2009 zu steuerlichen Hinzurechnungen.

Die TDD enthielt hierzu folgende Feststellungen:

- LAuf Basis der Hinzurechnungen laut Niederschrift Uber die
Schlussbesprechung am 29.12.2011 ist mit einer zusatzlichen
Steuerbelastung von [...] zu rechnen. [...].

— Die Verlangerung konnte zu einer zusatzlichen Steuererhéhung von
rd. [...] fuhren.“"’

75 vgl. V. Teil, Anlage 6, 2.8 bis 2.11 Due Diligence (Legal, Tax, Financial, Technical).

6 Diese beinhaltete eine steuerliche Analyse samtlicher im Konzernabschluss 2009/2010 als vollkonsolidierte Unter-
nehmen einbezogener Gesellschaften.

77 Die Nutzungsdauer der Fern- und Stichleitungen (Stahlrohre) wurde im Zuge der AuRenpriifung von 20 auf 40 Jahre
erhoht. Ebenso kam es im Zuge der AuRenprifung fur die Jahre 2007 bis 2009 zu einer Verlangerung der Nutzungs-
dauer der Mitteldruck-Transportleitung sowie der Ortsnetze (PVC—Verrohrung) von 25 Jahren auf 30 Jahre.



7.5 Financial DD

7.4.2

7.5.1

Weiters legte die TDD dar, dass hinsichtlich der RVH Reststoffverwer-
tungs GmbH [...] im Rahmen der AuRenprifung die mit steuerlicher
Wirkung geltend gemachte Abschreibung der Anlagen in Bau in Hohe
von EUR [...] in 2009 und in H6he von EUR [...] in 2010 dem Grunde
und der Hohe nach bestritten [...]*“ wurden.

Zusatzlich stellte die TDD u.a. das Fehlen steuerlicher Evidenzkonten
gem. § 4 Abs. 12 EStG fest.’®

(4) Erganzend teilte der TDD-Gutachter der BLH mit Schreiben vom
28.02.2012 mit:

»<Zusammenfassend ist dazu festzuhalten, dass auf Basis der uns vor-
gelegten Dokumente und der Ubermittelten Zusatzinformationen sowie
der in der Besprechung am 20.02.2012 erlauterten Risikobereiche
(siehe Beilage) und der zur jeweiligen Risikovermeidung bzw. Risiko-
vorsorge entsprechend besprochenen MalRhahmen, der geplanten
Durchfihrung der Transaktion aus steuerrechtlicher Sicht keine we-
sentlichen Risiken entgegenstehen.”

(5) Die Darstellung der steuerlichen Risikobereiche durch den TDD-
Gutachter lag lediglich als Entwurf vor. Weiters verwies der TDD-
Gutachter in seinem Schreiben an die BLh vom 28.02.2012 auf Kor-
respondenzen im Feber 2012. Dokumentationen dariber legte die BLh
nicht vor.

Zu (1-4) Der BLRH stellte fest, dass die TDD Transaktionsrisiken auf-
zeigte. Inwieweit diese bei der Kaufpreisfindung Bericksichtigung fan-
den, war fur den BLRH nicht ersichtlich. Nach Ansicht des BLRH waren
die gewonnenen Erkenntnisse aus der TDD im Rahmen der Kaufver-
tragsverhandlung zu bewerten und im Kaufpreis zu berucksichtigen.

Der BLRH empfahl, die aufgezeigten Risiken einer TDD in die Kauf-
preisbemessung miteinzubeziehen.

Zu (5) Der BLRH wies darauf hin, dass die Ergebnisse der TDD nur als
Entwurf vorlagen. Weiters existierten keine Dokumentationen Uber die
Korrespondenzen zwischen der BLh und dem TDD-Gutachter im Rah-
men des Anteilserwerbs.

Der BLRH regte an, im Rahmen von Unternehmensakquisitionen aus-
schlie8lich abschlieRende TDD-Berichte den Entscheidungen und Be-
schlussfassungen zugrunde zu legen. Er regte an, die Korresponden-
zen mit den Gutachtern vollstandig und nachvollziehbar zu dokumen-
tieren.

(1) Die BLh beauftragte am 15.11.2011 ein Wirtschaftspriufungsunter-
nehmen mit der Durchfithrung einer FDD der BEGAS.’® Dies erfolgte
durch Unterfertigung des schriftlichen Angebots des Wirtschaftspru-
fungsunternehmens (FDD-Gutachter) vom 28.10.2011 durch die GF
der BLh.

’® Die Nichtfuhrung oder fehlerhafte Filhrung der Evidenzkonten zog nach Lage des Falles die Schatzungspflicht der
Abgabenbehdrde mit einer moglichen Auswirkung auf die (erklarte) steuerliche Behandlung der Anteilinhaber nach

sich.
7 vgl. Abschnitt 6.2.



Ziel der FDD war insbesondere jene Risiken zu identifizieren und zu
kommentieren, welche einen wesentlichen Hinderungsgrund oder we-
sentliche Kaufpreisrelevanz fiir die geplante Ubernahme darstellten.

Der vereinbarte Leistungsumfang der FDD umfasste insbesondere:
— Executive Summary (Zusammenfassung),

— Uberblick Giber das Unternehmen,

— die historische und aktuelle GuV-Entwicklung sowie

— die historische Bilanzentwicklung.

Der Beauftragung zufolge sollten als Beurteilungsgrundlage die Jah-
resabschlisse der vergangenen drei Geschaftsjahre bis 2009/2010
bzw. 2010/2011 ,,[...] (falls vorhanden) [...]* dienen.

Eine Analyse des (laufenden) Geschaftsjahres 2012 sowie der Planzah-
len war nicht beauftragt.

(2) Der FDD-Gutachter fasste die Ergebnisse der FDD im ,Financial
Due Diligence Report — Entwurf* (FDD) vom 10.02.2012 und in einem
Schreiben an die BLh vom 29.02.2012 zusammen. Einen FDD-
Abschlussbericht legte die BLh nicht vor.

(3) Im Schreiben des FDD-Gutachters an die BLh vom 29.02.2012
fanden sich u.a. Hinweise auf Korrespondenzen zwischen dem FDD-
Gutachter und der BLh im Feber 2012. Dokumentationen daruber legte
die BLh nicht vor.

Weiters waren Eingangsdatum und Umfang der vom FDD-Gutachter
Ubermittelten Unterlagen anhand der von der BLh erteilten Auskiinfte
und vorgelegten Dokumentationen nicht eindeutig nachvollziehbar.®°

(4) Die FDD vom 10.02.2012 beinhaltete insbesondere:

— einen Uberblick tber die Konzernstruktur,

— eine Darstellung der Bilanz- und GuV-Entwicklung,

— eine Bilanz- und GuV-Analyse sowie

— die Darstellung von Finanzierung und Working Capital der BEGAS.

Die Analyse umfasste die Geschéaftsjahre 2008/2009 bis 2010/2011.
Das Geschéftsjahr 2011/2012 sowie die Planzahlen waren nicht Ge-
genstand der Untersuchungen.

Der FDD-Gutachter hielt dazu in der FDD explizit fest: ,,[...] eine Analy-
se der Geschaftsentwicklung des laufenden GJ und der Planzahlen war
nicht Gegenstand unserer Untersuchungen. [..] Unsere Untersuchun-
gen wurden auf Basis der uns im physischen Datenraum zur Verfugung
gestellten Unterlagen sowie auf Basis mundlicher Auskinfte der Mitar-
beiter und des Managements im Zeitraum 10.1.2012 bis 10.2.2012
durchgefihrt.«8*

89 Die von der BLh bekanntgegebene chronologische Abfolge des Unterlagenerhalts stellte der BLRH soweit nachvoll-

ziehbar in Anlage 2 dar.

81 vgl. FDD, S. 3. Unterstreichungen BLRH.



7.5.2

(5) Der FDD-Gutachter wies u.a. auf folgende Transaktionsrisiken hin:
— Biomassekraftwerk Betriebs GmbH & Co KG,

— Bioenergie Burgenland Service GmbH,

— Biomassekraftwerk Oberpullendorf,

- Beendigung des Kooperationsvertrages mit einem EVU®? sowie

— Crossborder Leasing-Geschafte.

Mit Schreiben vom 29.02.2012 erganzte der FDD-Gutachter die FDD
vom 10.02.2012 v.a. bezlglich der aufgezeigten Risiken im Bereich
der Bioenergie Burgenland Service GmbH und Biomassekraftwerk Be-
triebs GmbH & Co KG.

Der FDD-Gutachter teilte der BLh in diesem Schreiben vom
29.02.2012 weiters mit:

»,unter Hinweis auf unseren Berichtsentwurf vom 10.02.2012 sowie auf
die oben erlauterten Umstande, haben wir im Zuge der von uns
durchgefuhrten Analysen, gemall unseres Auftragsschreibens vom
15.11.2011, keine weiteren Tatsachen zu wesentlichen finanziellen
Risikobereichen festgestellt, welche der Durchfuhrung der geplanten
Transaktion unter denen von lhnen skizzierten Rahmenbedingungen
grundséatzlich entgegenstehen wirden.*

Zu (1, 4) Der BLRH stellte fest, dass im Rahmen der FDD keine kriti-
sche Beurteilung der Unternehmensplanung v.a. hinsichtlich der zu-
kinftigen Entwicklung bzw. Ertragsfahigkeit sowie der Nachhaltigkeit
der Ergebnisse erfolgte. Die FDD beschrankte sich auf die Analyse ver-
gangener Geschaftsjahre und auf die Auskiunfte des Managements.

Der BLRH betrachtete dies vor dem Hintergrund, dass die Konzernpla-
nung die Ausgangsbasis der Unternehmensbewertung darstellte.®

Der BLRH empfahl, im Zuge einer FDD insbesondere die Prognosean-
nahmen und Planungsrechnungen des Zielunternehmens kritisch zu
analysieren und einer Plausibilisierung zu unterziehen.

Zu (2) Der BLRH vermerkte kritisch, dass Uber die Ergebnisse der FDD
kein abschlielender FDD-Bericht vorlag.

Der BLRH empfahl, bei Unternehmensakquisitionen ausschlie3lich ab-
schlieBende DD-Berichte den Entscheidungen und Beschlussfassungen
zugrunde zu legen.

Zu (3) Der BLRH bemangelte die liuckenhafte Dokumentation der Kor-
respondenzen zwischen der BLh und dem FDD-Gutachter im Rahmen
des Anteilserwerbs. Insbesondere waren Eingangsdatum und Umfang
der bei der BLh eingegangenen FDD-Unterlagen nicht eindeutig nach-
vollziehbar.

Der BLRH empfahl, im Rahmen von Unternehmensakquisitionen die
Korrespondenzen mit den Gutachtern vollstdndig und nachvollziehbar
zu dokumentieren. Erhaltene Unterlagen waren chronologisch und
vollstandig zu erfassen.

82 vgl. Abschnitt 8.5.
8% vgl. Kapitel 6.



7.6 Technical DD

7.6.1

7.6.2

7.6.3

7.6.4

Zu (5) Der BLRH stellte fest, dass die FDD Transaktionsrisiken aufzeig-
te. Inwieweit diese bei der Kaufpreisfindung Beriicksichtigung fanden,
war fur den BLRH nicht ersichtlich. Nach Ansicht des BLRH waren die
gewonnenen Erkenntnisse aus der FDD im Rahmen der Kaufvertrags-
verhandlung zu bewerten und im Kaufpreis zu berucksichtigen.

Zum Unternehmensgegenstand der BEGAS gehdrten die Geschaftsbe-
reiche Erdgasverkauf, Netzbetrieb, Energiedienstleistungen und Kraft-
werksaktivitaten. Das im Netzbetrieb enthaltene Erdgasnetz erstreckte
sich 2009/2010 auf eine Lange von Uber 2.500 km und umfasste u.a.
rd. 52.000 Hausanschlussleistungen.®

Die Kraftwerksaktivitaten umfassten den Bereich Biomasse. Darunter
fielen die Kraftwerke Heiligenkreuz und Oberwart der BKB sowie das
Biomassekraftwerk Oberpullendorf der BEGAS.

Eine Technical DD in Form einer umfassenden Risikoanalyse der tech-
nischen Anlagen und Infrastruktur fuhrte die BLh im Rahmen des
Kaufprozesses nicht durch.

Die BLh teilte im Zusammenhang mit der Durchfihrung einer Techni-
cal DD mit Schreiben vom 20.12.2013 u.a. mit: ,Es hat keine techni-
sche due diligence Prifung stattgefunden. Die Lebensdauer der Lei-
tungen sowie die dafur vorgesehenen Instandhaltungskosten wurden
im Bewertungsgutachten berlcksichtigt.“

Der BLRH stellte kritisch fest, dass die von der BLh beauftragten DD-
Prifungen keine Technical DD umfassten. In diesem Zusammenhang
wies er darauf hin, dass bei der Unternehmensbewertung insbesonde-
re keine technische Plausibilitdtskontrolle des Investitionsbedarfs beim
Erdgasnetz erfolgte.®®

Der BLRH empfahl, immer vollstandige DD-Prifungen vorzunehmen,
um moglichst alle potentiellen Risiken zu erheben, zu reduzieren und
bei der Kaufpreisgestaltung zu berucksichtigen.

Die geprufte Stelle teilte hierzu mit:

»Eine technische Due Diligence Prufung wurde deshalb in dem speziel-
len Fall nicht durchgefuihrt, weil samtliche Gasleitungen und deren Be-
standteile behordlicher Errichtungs- und Betriebsbewilligungen mit
umfangreichen Auflagen (z.B. wiederkehrende Druckproben, etc.) be-
durfen und daher einer standigen Kontrolle unterliegen und dadurch
weitere Kosten vermieden wurden.“®

Der BLRH entgegnete, dass das Vorhandensein etwaiger behordlicher
Bewilligungen und Auflagen kein hinreichendes Argument dafur dar-
stellten, um im Rahmen des Anteilserwerbs auf eine technische Plausi-
bilitatskontrolle bzw. Technical DD ganzlich zu verzichten. Die Erfil-
lung behordlicher Auflagen enthielt keinen verlasslichen Aussagen
Uber den Wert der technischen Anlagen.

Der BLRH hielt daher seine oa. Kritik und Empfehlung aufrecht.

84 vgl. Abschnitt 6.6.
85 vgl. Abschnitt 6.6.

86 vgl. V. Teil, Anlage 6, 2.8 bis 2.11 Due Diligence (Legal, Tax, Financial, Technical).
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8. Transaktionskosten

8.1 Kurzchronolo- 811 (1) Die BLh beauftragte am 01.04.2011 ein Wirtschaftsprifungsunter-
gie nehmen mit der Erstellung eines Bewertungsgutachtens fur die
BEGAS. Die Bewertung erstreckte sich von Mai bis Juli 2011. Der Be-
wertungsbericht des Wirtschaftsprifungsunternehmens datierte mit

29.08.2011 und langte am 01.09.2011 bei der BLh ein.

Auf Grund der Unternehmensbewertung belief sich der Marktwert des
Eigenkapitals (100%) der BEGAS in einer Wertbandbreite iHv. rd. 191
bis 198,8 Mio. EUR. Daraus folgte fur den 51 %igen-Anteil der GAV AG
ein Marktwert iHv. rd. 97,4 bis rd. 101,4 Mio. EUR.

(2) Die BLh beauftragte am 15.11.2011 drei DD-Prifungen, welche im
Feber bzw. Méarz 2012 vorlagen und Transaktionsrisiken im Zusam-
menhang mit dem Anteilserwerb identifizierten.®’

(3) Am 25.11.2011 ubersendete die BLh die Aktienkaufvertrdge an die
110 Eigentimergemeinden.®®

(4) Zzwischen Marz 2011 und Marz 2012 fanden u.a. folgende, fur den
Anteilserwerb maf3gebliche AR-Sitzungen der BLh statt:

AR-Sitzung Datum
Erste AR-Sitzung 21.03.2011
Vierte AR-Sitzung 26.09.2011
Funfte AR-Sitzung 19.12.2011

Tab. 7
Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

(5) Die Generalversammlung der BLh, bestehend aus zwei Mitgliedern
der Bgld. LReg, stimmte dem Anteilserwerb mittels Umlaufbeschluss
vom 02. und 06.03.2012 zu. Grundlage hierfur bildete der Beschluss
der Bgld. LReg vom 28.02.2012.%°

(6) Der AR der BLh stimmte am 05.03.2012 mittels Umlaufbeschluss
gem. 8 9 Abs. 1 der Errichtungserklarung dem Bericht des GF und
dem Finanzierungsmodell BEWAG-BEGAS zu.®°

(7) Die Ubergabe der indossierten Zwischenscheine vom Treuhander
an die BLH erfolgte am 14.03.2012.**

(8) Anlage 2 veranschaulicht die vorangefiihrte Kurzchronologie des
Anteilserwerbs durch die BLh im Zeitraum Méarz 2011 bis Marz 2012.

87 vgl. Kapitel 7.

88 vgl. Abschnitt 5.2.
89 vgl. Abschnitt 5.5.
0 vgl. Abschnitt 5.5.
9% vgl. Abschnitt 5.4.
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8.2 Gesamtkosten 821 (1) Die der BLRH entstandenen Transaktionskosten fur den Anteilser-

8.3 Kaufpreisfin-
dung

8.3.1

werb betrugen rd. 100.834.525 EUR und gliederten sich wie folgt:®?

Transaktionskosten Betrag
[EUR]
Kaufpreis 100.176.296
Zinsen 2.590
Sonstige 655.639
Summe 100.834.525
Tab. 8

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

(2) Die 110 Gemeinden (Aktionare) erhielten den Kaufpreis iHv.
rd. 100.176.296 EUR zzgl. Zinsen iHv. rd. 2.590 EUR®:, dh.
rd. 100.178.886 EUR. Die Uberweisung dieses Betrags erfolgte treu-
handerisch per 13.03.2012.%

(3) Die sonstigen Transaktionskosten iHv. rd. 655.639 EUR betrafen
insbesondere die Kosten fir das Bewertungsgutachten, die DD-
Prufungen sowie Beratungsleistungen im Rahmen des Anteilser-
werbs.%®

(1) Im AR-Protokoll vom 26.09.2011 war u.a. festgehalten: ,,Bezlglich
Finanzierung des Kaufpreises in H6he von 100,47 Mio. Euro finden
Gesprache zwischen der Geschaftsfiihrung der BLh und [...] statt.“%®

Dem AR-Protokoll vom 19.12.2011 war u.a. zu entnehmen: ,[..] Im
Juli 2011 wurde auf Grundlage der Bewertungen ein Kaufpreis in H6he
von 100,47 Mio. Euro fur den 51%-Anteil der GAV an der BEGAS ver-
einbart.“%’

Im Antrag der GF der BLh an den AR betreffend die Zustimmung gem.
8§ 9 Abs. 1 der Errichtungserklarung der BLh zum Finanzierungsmodell
BEWAG-BEGAS vom 05.03.2012 war u.a. festgehalten: ,[..] Auf
Grundlage der vorliegenden Bewertungen wurde im Juli 2011 ein
Kaufpreis in H6he von 100.470.000 Euro fur den 51%-Anteil der GAV
an der BEGAS vereinbart. Der endglltige Kaufpreis errechnet sich aus
dem Verhandlungsergebnis in H6he von 100.470.000 Euro abzuglich
der eigenen Beratungskosten der GAV in Hohe von 293.704 Euro und
betragt somit 100.176.296 (inkl. Baukostenzuschuss), welcher von der
BLh aufzubringen ist.“%®

Die oa. Formulierung hinsichtlich der Kaufpreisgestaltung fand sich
auch im Sitzungsakt der Bgld. LReg betreffend die Erméchtigung
zweier Mitglieder der Bgld. LReg, den GV-Beschluss hinsichtlich des
Erwerbs der GAV-Anteile durch die BLh zu unterfertigen.

92 Ganzzahlige, gerundete Werte.
%8 Ds. die im Zeitraum zwischen der Hinterlegung auf dem Treuhandkonto und der Auszahlung angefallenen Zinsen.
% Der Zahlungseingang iHv. 100.176.296 EUR auf dem Treuhandkonto datierte mit 07.03.2012.

% vgl. Kapitel 9.

% vgl. AR-Protokoll, S. 15. Unterstreichungen BLRH.
97 vgl. AR-Protokoll, S. 4. Unterstreichungen BLRH.
%8 vgl. Antrag vom 05.03.2012, S. 5 und 6. Unterstreichungen BLRH.



8.3.2

8.3.3

(2) Uber die Bewertung der in den DD-Priifungen aufgezeigten Trans-
aktionsrisiken durch den Kaufer (BLh) und deren Auswirkungen auf
den ,vereinbarten* Kaufpreis iHv. 100.470.000 EUR (Bruttokaufpreis)
bestanden keine Dokumentationen.

(3) Die BLh bezahlte an die Gemeinden fiur die GAV-Anteile inkl. Zin-
sen rd. 100.178.886 EUR.®° Dieser Betrag errechnete sich wie folgt:

Kaufpreiskomponenten Betrag

[EUR]
»Vereinbarter” Kaufpreis (Bruttokaufpreis) 100.470.000
- Beratungskosten der GAV -293.704
Kaufpreis 100.176.296
Zinsen 2.590
Nettokaufpreis 100.178.886

Tab. 9

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

Zu (1, 2) Der BLRH wies kritisch darauf hin, dass der vereinbarte
Kaufpreis (Bruttokaufpreis) der GAV-Anteile an der Obergrenze der im
Rahmen der Unternehmensbewertung ermittelten Wertbandbreite
|ag_1oo

Der BLRH vermerkte kritisch, dass dieser Betrag bereits im Juli 2011
festgelegt worden war. Zu diesem Zeitpunkt lagen weder der Bewer-
tungsbericht noch die DD-Priifungen vor. Die Ubermittlung der Aktien-
kaufvertrage an die 110 Gemeinden erfolgte ebenfalls bereits im No-
vember 2011, dh. vor Abschluss der DD-Prifungen.

Inwieweit die bei den DD-Prifungen identifizierten Transaktionsrisiken
Auswirkungen auf den Kaufpreis der GAV-Anteile hatten, war fur den
BLRH nicht nachvollziehbar.

Der BLRH empfahl, im Rahmen von DD-Priufungen aufgezeigte Risiken
nachvollziehbar zu bewerten und zu gewichten. Diese waren bei der
Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung gebiihrend zu bertck-
sichtigen. Zudem ware der Prozess der Risikobewertung sowie der
Kaufpreisfestsetzung lickenlos zu dokumentieren.

Die BLh teilte dazu Folgendes mit:

»Zur kritischen Feststellung des BLRH, dass die Ergebnisse der Due
Diligence keine nachvollziehbare Bericksichtigung in der Kaufpreisbe-
messung fanden wird bemerkt, dass allenfalls auftretende fremdibli-
che Risiken bereits in der Bandbreite des Bewertungsgutachtens Be-
ricksichtigung fanden und dartber hinaus in den Due Diligence Pru-
fungen keine wesentlichen Risiken festgestellt wurden, welche die
Kaufpreisbemessung nachtraglich beeinflusst hatten.“°

»ES ist zutreffend, dass von Kéuferseite im Marz 2011 ein Wirtschafts-
prufungsunternehmen mit der Erstellung eines Bewertungsgutachtens
fur die BEGAS beauftragt wurde.

9 vgl. Abschnitt 8.2.

190 pje Unterschreitung betrug rd. 0,9 %.
101 yvgl. V. Teil, Anlage 6, 2.8 bis 2.11 Due Diligence (Legal, Tax, Financial, Technical).



Dieses Gutachten sollte als Grundlage dafur dienen, welcher Preis fur
den Kauf der Anteile der 110 Gemeinden an der GAV AG veranschlagt
werden muss.

Diesen Kaufpreisermittlungen lagen umfangreiche Analysen und Be-
rechnungen der Wirtschaftsprifungskanzlei zu Grunde. Dass dabei fur
die Bereitstellung der erforderlichen Unterlagen die Organe der BEGAS
verantwortlich sein mussen ist unumganglich.

Gleichzeitig wurde auch von Verkauferseite ein Wirtschaftsprifungsun-
ternehmen mit der Erstellung eines Bewertungsgutachtens betraut.
Die vorlaufigen Ergebnisse beider Gutachten wurden in mehreren Be-
sprechungen Vertretern der Kauferseite vorgestellt und mitgeteilt.

Dabei wurde eingehend die Bewertungsmethode und die Abschrei-
bungsdauer erlautert und die unterschiedlichen Wertbandbreiten dis-
kutiert. Der danach vorlaufig angenommene Kaufpreis von
100.470.000,00 Euro (der endgiltige Kaufpreis lag Dbei
100.178.886,00 Euro) lag 1 Million Euro unter der Obergrenze des von
Kéauferseite beauftragten Wertgutachtens und an der Untergrenze des
von Verkauferseite vorgelegten Wertgutachtens und bildete somit die
Schnittmenge beider Unternehmensbewertungen. Der von der Kaufer-
seite in Auftrag gegebene endgultige Bewertungsbericht, der vom vor-
laufigen Bericht nicht abgewichen ist, langte wie der Bgld. Landes-
Rechnungshof feststellt — am 1.9.2011 bei der Burgenlandischen Lan-
desholding ein.“*%?

8.3.4 Der BLRH stellte klar, dass die Kaufpreisfestlegung bereits im Juli 2011
erfolgte. Zu diesem Zeitpunkt lagen weder der Bewertungsbericht
noch die DD-Prifungen vor. Inwieweit die Unternehmensbewertung
und der Kaufpreis die aufgezeigten Transaktionsrisiken bertcksichtig-
ten, verschloss sich mangels nachvollziehbarer Dokumentation ganz-
lich der Einsicht des BLRH.

Der BLRH verwies auf seine oa. Kritik und Empfehlungen.

8.4 Baukostenzu- 841 (1) Der an die 110 Gemeinden bezahlte Kaufpreis iHv.
schuss rd. 100.176.296 EUR beinhaltete einen Baukostenzuschuss iHv.
rd. 1.906.563 EUR.

Den Baukostenzuschuss erhielten allerdings nicht alle 110 Gemeinden,
sondern nur 31 Gemeinden (sog. Baukostenzuschussgemeinden).
Hierbei handelte es sich um jene Gemeinden, welche in den Jahren
1996 und 2000 einen Baukostenzuschuss zur Erweiterung ihrer Erd-
gasnetze leisteten.'®® Die Beriicksichtigung dieser Zahlungsleistungen
beim Anteilserwerb stellte nach Darstellung der BLh eine Rickerstat-
tung dieser geleisteten Baukostenzuschusse an die Baukostenzu-
schussgemeinden dar.

102 ygl. V. Teil, Anlage 6, 2.12 Kaufpreisfindung.
103 In diesen Fallen erfolgte keine Kapitalerhéhung.



8.5 Kooperations- 851
vertrag

Die BLh teilte hierzu mit Schreiben vom 07.02.2014 u.a. mit: ,[...] Den
sogenannten ,Baukostenzuschussgemeinden®, also jenen Gemeinden
(31 von 110) die in den Jahren 1996 und 2000 einen Baukostenzu-
schuss fir die Versorgung mit Erdgas in ihrer Gemeinde an die BEGAS
gezahlt haben, wurde in Neutal am 19.10.2011 ein Kompromiss vor-
geschlagen: Alle 31 ,Baukostenzuschussgemeinden“ bekommen 51%
ihres damals geleisteten Baukostenzuschusses zuruckbezahlt sowie
ihren aliquoten Anteil aufgrund ihres Aktienpaketes (Gesamtkaufpreis
abzlglich Baukostenzuschuss fur 31 Gemeinden und dann Aufteilung
nach Aktien). Auf die Ruckzahlung des Baukostenzuschusses in H6he
von 1,9 Mio. Euro besteht kein Rechtsanspruch. Es handelte sich um
eine freie Vereinbarung. Im Rahmen der Infoveranstaltung der GAV
AG am 22.11.2011 erklarten sich die Gemeinden (Nicht-
Baukostenzuschussgemeinden) bereit, diesen Kompromissvorschlag
mitzutragen. [...].“

Neben den Zahlungsnachweisen und Buchungsbelegen Uber die Kauf-
preisentrichtung legte die BLh eine Auflistung uUber die von den 31
Gemeinden geleisteten Baukostenzuschisse und deren Berucksichti-
gung bei der Kaufpreisverteilung vor.

(2) Nachstehende Tabelle veranschaulicht die Verteilung des Kaufprei-
ses auf die 110 Gemeinden (exkl. Zinsen):

Verteilung Kaufpreis an die Gemeinden Betrag

[EUR]
110 Gemeinden anteilig 98.269.733
davon 31 Gemeinden zuséatzlich anteilig 1.906.563
Summe 100.176.296
Tab. 10

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

(3) Die BLh gab am 10.11.2011 ein Rechtsgutachten in Auftrag. Ge-
genstand war die Beurteilung der Vorgehensweise im Zusammenhang
mit der Abfindung der von den 31 Gemeinden geleisteten Baukosten-
zuschusse.'® Das Gutachten lag im Dezember 2011 vor.

Der Gutachter fasste das Ergebnis seiner Untersuchung wie folgt zu-
sammen: ,[...] Zusammenfassend kann ich daher bei Umsetzung die-
ses Projekts in der geplanten Form weder die Verletzung einer zivil-
rechtlichen noch einer strafrechtlichen Norm erkennen.«%

(1) Am 13.11.1997 schloss die BEGAS mit einem EVU einen Koopera-
tionsvertrag ab. Dieser regelte die gaswirtschaftliche Zusammenarbeit
beider Unternehmen insbesondere hinsichtlich Erdgaseinkauf und Erd-
gasspeicherung.®’

Mit Beendigungsvereinbarung vom 27.12.2011 l6sten die Vertragspar-
teien den Kooperationsvertrag per 31.12.2011 auf. Auf Grund der Ver-
tragsbeendigung leistete das EVU an die BEGAS am 31.01.2012 eine
Ausgleichszahlung.

104 Ganzzahlige, gerundete Werte.

105 vgl. Abschnitt 9.5.
106 y/gl. Rechtsgutachten, S. 3.

197 Dje detaillierte Regelung dazu erfolgte in vier Durchfiihrungsvertragen.
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8.5.2

(2) Die LDD fuhrte hierzu aus:

»Eine Begrindung fiur die Ermittlung der Hohe dieser Abschlagszahlung
ist aus den Unterlagen nicht ersichtlich, weshalb allfallige rechtliche
Risiken nicht abschlieBend beurteilt werden konnten.“'%®

Die FDD hielt dazu fest:

— ,Eine Kalkulation hinsichtlich Grundlage bzw. Hohe der Ausgleichs-
zahlung lag uns jedoch nicht vor, wodurch die Angemessenheit der
Ausgleichszahlung folglich nicht eingeschéatzt werden kann.

— BEGAS Energie AG leistete am 25.1.2012 auskunftsgemaR eine
Kaufpreiszahlung fur die Ubertragung einer Gashochdruckleitung
iHv [...].

— Auskunftsgemal gehen wirtschaftlich aus der Beendigung der Ver-
einbarung verschiedene Synergieeffekte verloren. Da die Synergie-
effekte aufgrund des derzeit glnstigeren Erdgasbezugs an den
Spotmarkten aktuell nicht vorhanden sind, erwartet sich das Ma-
nagement der BEGAS Energie AG keine unmittelbaren Nachteile
aus der Beendigung.

— Etwaige zukunftige Nachteile aus steigenden Erdgaspreisen am
Spotmarkt bzw. steigenden Speicherkosten oder sinkender Verflug-
barkeit der bendtigten Mengen, kdnnen jedoch nicht ausgeschlos-
sen werden.“*%°

(3) Die BLh teilte dazu mit Schreiben vom 07.02.2014 u.a. mit:

- ,Die Beendigung des Kooperationsvertrages erfolgte nach der Be-
wertung der GAV-Anteile und wurde daher nicht im Kaufpreis be-
racksichtigt. [...]

— Die Prufung der Preisangemessenheit erfolgte auf operativer Ebene
der BEGAS Energie AG.“*°

Der BLRH wies darauf hin, dass weder die Ausgleichszahlung des EVU
an die BEGAS im Jahr 2012 noch die in der LDD und FDD aufgezeigten
Transaktionsrisiken iVm. der Beendigung des Kooperationsvertrages
aus dem Jahr 1997 nachvollziehbar in der Kaufpreisgestaltung Berick-
sichtigung fanden.

Der BLRH verwies auf seine Ausfihrungen gem. Abschnitt 6.3, 6.5 und
8.3.

108 yvgl. LDD, S. 17.
109 \/g]. FDD, S. 9 und 10.
10 ynterstreichungen BLRH.
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8.6 Vergleich 8.6.1 (1) Der Konzernjahresabschluss der BEGAS (Bewertungsobjekt) uber
Buchwert mit das Geschéaftsjahr 2009/2010 wies zum 30.09.2010 (Bewertungsstich-
Kaufpreis tag) folgende Passiva aus:*'*

Passiva zum 30.09.2010 Betrag Anteil

[EUR] [%]
Eigenkapital 88.420.626 35
Unversteuerte Riicklagen 1.988.110 1
Sonderposten fir Investitionszuschiisse zum Anlagevermogen
(Sonderposten zum AV) 9.708.455 4
Baukostenzuschisse (BKZ) 28.943.672 11
Ruckstellungen 17.594.962 7
Verbindlichkeiten 106.715.036 42
Summe Passiva 253.370.860 100
Tab. 11
Quelle: BEGAS-Konzernbilanz; Darstellung: BLRH
Das Eigenkapital gliederte sich wie folgt:
Eigenkapital zum 30.09.2010 Betrag Anteil

[EUR] [%]
Grundkapital 7.446.161 8
Kapitalriicklagen 9.410.621 11
Gewinnriicklagen 67.063.844 76|
Fremdanteile 4.500.000 5
Summe Eigenkapital 88.420.626 100

Tab. 12
Quelle: BEGAS-Konzernbilanz; Darstellung: BLRH

Das Grundkapital der BEGAS iHv. 7.446.161 EUR verteilte sich auf
7.446.161 Stuckaktien. Davon entfielen 3.797.533 Stickaktien (51 %)
auf die GAV AG und 3.648.628 Stlckaktien (49 %) auf die Bgld. Hol-
ding AG.

(2) Der BLRH verglich den Buchwert der BEGAS zum 30.09.2010**?
mit dem Kaufpreis pro Aktie. Dies jeweils mit und ohne Bericksichti-
gung der in der Bilanz ausgewiesenen bzw. im Kaufpreis enthaltenen
Baukostenzuschiisse (BKZ):*3

Vergleich Buchwert/Kaufpreis inkl. BKZ Betrag
[EUR]
Eigenkapital 88.420.626,1
Unversteuerte Ricklagen inkl. Sonderposten zum AV und BKZ 40.640.236,1
Summe 129.060.862,2
Stiickaktien 7.446.161,0
Buchwert pro Aktie zum 30.09.2010 17,3
Kaufpreis inkl. Zinsen und BKZ 100.178.885,8
Stuckaktien der GAV AG (51%) 3.797.533,0
Kaufpreis pro Aktie 26,4
Abweichung pro Aktie 9,0

Tab. 13
Quelle: BEGAS-Konzernbilanz; Darstellung: BLRH

111 Gerundete Werte.
112 Eigenkapital zzgl. unversteuerte Riicklagen und Sonderposten fiir Investitionszuschiisse zum Anlagevermégen.
113 vgl. Abschnitt 8.4.
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Vergleich Buchwert/Kaufpreis exkl. BKZ Betrag
[EUR]
Eigenkapital 88.420.626,1
Unversteuerte Ricklagen inkl. Sonderposten zum AV 11.696.564,2
Summe 100.117.190,3
Stickaktien 7.446.161,0
Buchwert pro Aktie zum 30.09.2010 13,4
Kaufpreis inkl. Zinsen exkl. BKZ 98.272.322,8
Stiickaktien der GAV AG (51%) 3.797.533,0
Kaufpreis pro Aktie 25,9
Abweichung pro Aktie 12,4

Tab. 14
Quelle: BEGAS-Konzernbilanz; Darstellung: BLRH

Zu (2) Der BLRH stellte fest, dass der von der BLh an die 110 Gemein-
den bezahlte Kaufpreis fur die GAV-Anteile um rd. 9 bis 12 EUR pro
Aktie Uber dem Buchwert zum 30.09.2010 lag. Dies entsprach einem

Aufschlag von zumindest rd. 52 %.



9. Beauftragung und Kosten von Leistungen

9-1.1 Dije Transaktionskosten der BLh im Rahmen des Anteilserwerbs betru-
gen rd. 100.834.525 EUR. Diese umfassten neben dem Kaufpreis ins-
besondere die Kosten fur das Bewertungsgutachten, die DD-Prifungen
sowie sonstige Transaktionskosten (zB.: Beratungsleistungen).

9.1 Allgemeines

Die sonstigen Transaktionskosten beliefen sich auf rd. 655.639 EUR
und gliederten sich wie folgt: ***

Nr.|Leistungsbereich Abrechnung Brutto Anteil
[EUR] [%0]
1 |Unternehmensbewertung 61.763 9
2 [Due Diligence 249.470 38
3 |Rechtsberatung, Rechtsgutachten 262.850 40
4 |Sonstige 81.556 12
Summe 655.639 100
Tab. 15
Quelle: BLh; Darstellung: BLRH
9.2 Unterneh- 921 (1) Leistungsbereich Nr. 1 betraf die Unternehmensbewertung der
mensbewertung, BEGAS durch ein Wirtschaftspriifungsunternehmen.**® Die Beauftra-
DD gung erfolgte am 01.04.2011 durch die GF der BLh mittels Unterferti-

gung des schriftlichen Angebots vom 24.03.2011.

Der Bewertungsbericht datierte mit 29.08.2011 und langte bei der BLh
am 01.09.2011 ein. Die abgerechneten Kosten betrugen
rd. 61.763 EUR.

(2) Leistungsbereich Nr. 2 beinhaltete die Beauftragung und Durchfuh-
rung der DD-Priifungen (LDD, TDD und FDD).*® Auftragnehmer waren
eine Rechtsanwalte GmbH (LDD) und zwei Wirtschaftspriufungsunter-
nehmen (FDD und TDD). Auftragsgrundlage bildeten die von der GF
der BLh am 15.11.2011 unterfertigten schriftlichen Angebote.

Die Ergebnisse der DD-Prufungen lagen im Feber bzw. Marz 2012 vor.
Die Abrechnungssummen stellten sich folgendermafRen dar:**’

Nr.[Leistungsbereich Nr. 2 Abrechnung Brutto Anteil
[EUR] [%]
1 [Legal DD 134.951 21
2 [Tax DD 36.000 5
3 [Financial DD 78.519 12
Summe 249.470 38|

Tab. 16
Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

114 Ganzzahlige, gerundete Werte.
115 vgl. Kapitel 6.
116 vgl. Kapitel 7.
117 Ganzzahlige, gerundete Werte.



i””"
-

60/75

9.3 Rechtsbera-
tung, Rechts-
gutachten

9.2.2

9.3.1

9.3.2

(3) Die BLh holte vor Beauftragung der Unternehmensbewertung und
der DD-Priufungen keine schriftlichen Vergleichsangebote (Richtofferte)
ein.

Der BLRH vermerkte kritisch, dass die BLh vor Beauftragung der Un-
ternehmensbewertung und der DD-Prufungen keine schriftlichen Ver-
gleichsangebote (Richtofferte) einholte.

Der BLRH empfahl, vor Auftragserteilung mehrere schriftliche Ver-
gleichsangebote (Richtofferte) einzuholen und miteinander zu verglei-
chen. Der Beauftragungsprozess sollte zudem luckenlos dokumentiert
werden.

(1) Leistungsbereich Nr. 3 betraf die Inanspruchnahme von Rechtsbe-
ratungen und die Erstellung von Rechtsgutachten. Die Beauftragung
der Leistungen erfolgte Uber den Zeitraum Janner 2011 bis Marz 2012.

Nachfolgende Tabelle fasst die abgerechneten Kosten zusammen:**®

Nr.|Leistungsbereich Nr. 3 Abrechnung Brutto Anteil
[EUR] [%0]
1 [Rechtsberatung | 199.444 76|
2 |Rechtsberatung Il 5.687 2
3 |Rechtsberatung lll (Rechtsgutachten) 12.000 5
4 |Rechtsberatung IV (Rechtsgutachten) 28.019 11
5 |Rechtsberatung V (Rechtsgutachten) 900 0
6 |Rechtsberatung VI (Rechtsgutachten) 16.800 6)
Summe 262.850 100
Tab. 17

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

In funf Fallen erfolgte die Beauftragung der Leistungen mundlich durch
den GF der BLh. Das Rechtsgutachten VI beauftragte die BLh schrift-
lich am 05.03.2012.%*° Vergleichsangebote (Richtofferte) und schriftli-
che Leistungsvereinbarungen existierten nicht.

(2) Bei Berucksichtigung der Kosten fir die LDD iHv. rd. 134.951 EUR
betrugen Kosten fur Rechtberatung und Rechtsgutachten im Rahmen
des Anteilserwerbs rd. 397.801 EUR. Dieser Betrag entsprach rd. 61 %
der sonstigen Transaktionskosten.

Zu (1) Der BLRH kritisierte, dass die Beauftragung der Rechtsberatun-
gen und Erstellung von Rechtsgutachten iHv. rd. 262.850 EUR ohne
Einholung schriftlicher Vergleichsangebote (Richtofferte) erfolgte und
keine schriftlichen Leistungsvereinbarungen bestanden. Zudem erfolg-
te die Beauftragung der Leistungen gréfiitenteils mundlich durch die GF
der BLh.

Der BLRH empfahl, vor Auftragserteilung mehrere schriftliche Ver-
gleichsangebote (Richtofferte) einzuholen und miteinander zu verglei-
chen. Weiters waren Auftrage schriftlich zu erteilen und schriftliche
Leistungsvereinbarungen abzuschlieBen. Der Beauftragungsprozess
sollte zudem luckenlos dokumentiert werden.

118 Ganzzahlige, gerundete Werte.

119 ygl. Abschnitt 5.5.
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9.3.3 Die BLh teilte dazu Folgendes mit:
»Zur Kritik, dass Auftrage an Rechtsanwalte und Wirtschaftsprifungs-
unternehmen zum Teil mindlich und zum Teil ohne Einholung von
Vergleichsangeboten erfolgten, darf bemerkt werden, dass mundliche
Auftragsvergaben in den vorliegenden Fallen zulassig sind.

Im Zeitpunkt der Leistungsvergabe wurde davon ausgegangen, dass
die vergaberechtlichen Schwellenwerte fur die Direktvergabe unter-
schritten werden. Weiters ist bei derartigen Beratungsauftragen ein
besonderes Vertrauensverhaltnis unzweifelhaft notwendig, weshalb
derartige Auftrage vom Bundesvergabegesetz weitgehend ausgenom-
men sind. Die Einholung von Vergleichsangeboten war aus diesem
Grund nicht notwendig. Von der BLh werden jedoch in der Regel,
trotzdem keine rechtliche Verpflichtung dafir besteht, grundsatzlich
stets Vergleichsangebote eingeholt, in den vorliegenden Fallen war
jedoch — wie eingangs ausgefuhrt — die zeitliche Dimension von grol3er
Bedeutung, weshalb ausschlie3lich Auftragnehmer beauftragt wurden,
welche grol3e Erfahrung in den beauftragten Bereichen auch Vorkennt-
nisse im speziellen Fall hatten.“*?°

934 Der BLRH wies darauf hin, dass ,Rechtsberatung“ grundsatzlich als
geistige Dienstleistung isd § 2 Z 18 BVergG 2006 einzustufen war.?
Das Vergaberecht musste samt seinen Grundsatzen bei der Beauftra-
gung von Rechtsberatungsleistungen beachtet werden.

Weiters handelte es sich bei Rechtsberatungsleistungen um sog. nicht
prioritdre Dienstleistungen, bei denen ein gelockertes Vergaberegime
zur Anwendung kam.'?* Gem. § 141 Abs. 2 leg. cit. waren nicht priori-
tare Dienstleistungen von Auftraggebern unter Beachtung der unions-
rechtlichen Grundfreiheiten sowie des Diskriminierungsverbotes zu
vergeben.

Aus Grunden der Wirtschaftlichkeit, Nichtdiskriminierung und der
Transparenz erneuerte der BLRH seine Empfehlung vor Auftragsertei-
lung von Rechtsberatungsleistungen mehrere schriftliche Ver-
gleichsangebote (Richtofferte) einzuholen und miteinander zu verglei-
chen. Ferner entsprach eine solche Vorgehensweise der Sorgfalt eines
ordentlichen Geschaftsmannes.

9.4 Sonstige Leis- 941 Leistungsbereich Nr. 4 umfasste Notariatsleistungen und eine Kommu-
tungen nikationsberatung. Auftragnehmer waren ein 6ffentlicher Notar und ein
Beratungsunternehmen. Die Abrechnungssummen stellten sich folgen-

dermalen dar:

Nr.[Leistungsbereich Nr. 4 Abrechnung Brutto Anteil
[EUR] [%]
1 |Notariatsleistungen 57.556 9
2 |Kommunikationsberatung 24.000 4
Summe 81.556 12
Tab. 18

Quelle: BLh; Darstellung: BLRH

120 ygl. V. Teil, Anlage 6, 2.13 Beauftragung und Kosten von Leistungen.

121 Dabei handelte es sich um Dienstleistungen, die nicht zwingend zum gleichen Ergebnis fiihrten, weil ihr wesentlicher
Inhalt in der Losung einer Aufgabenstellung durch Erbringung geistiger Arbeit bestand.

122 yvgl. Anhang IV des BVergG 2006.
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In beiden Fallen lagen schriftliche Angebote der Auftragnehmer vor.
Bei den Notariatsleistungen holte die BLh ein schriftliches Ver-
gleichsangebot ein, bei der Kommunikationsberatung nicht. Die Beauf-
tragung der Notariatsleistungen erfolgte schriftlich, jene der Kommu-
nikationsberatung mundlich durch die GF der BLh.
942 Der BLRH stellte kritisch fest, dass die BLh vor Beauftragung der
Kommunikationsberatung iHv. 24.000 EUR keine schriftlichen Ver-

gleichsangebote (Richtofferte) einholte. Zudem erfolgte die Beauftra-
gung mundlich durch die GF.

Der BLRH verwies auf seine Empfehlungen gem. Abschnitt 9.3.



10. Schlussbemerkungen

Zusammenfassend empfahl der BLRH fur zukunftige Transaktio-
nen:

(1) auf die korrekte Datierung von Vertragen zu achten. (siehe
I11. Teil-5.2.2)

(2) im Zuge der Ausgestaltung von Kaufvertragen umfassende
Garantiezusagen und Freistellungsverpflichtungen durch die
Verkaufer zur Absicherung allfalliger Risiken einzuholen. (siehe
I11. Teil-5.3.2)

(3) darauf zu achten, dass im Rahmen von Unternehmensbe-
wertungen die Prognose und Planung der finanziellen Uber-
schusse auf ihre Plausibilitat hin umfassend beurteilt werden.
Leistungsumfang und Verantwortlichkeiten waren klar zu re-
geln. (siehe Ill. Teil-6.5.2)

(4) im Rahmen von Akquisitionen von derart infrastrukturab-
hangigen Unternehmen technische Plausibilitatskontrollen bzw.
Technical Due Diligence-Prufungen durchzufihren. Investitions-
rechnungen waren nachvollziehbar und luckenlos zu dokumen-
tieren. (siehe Ill. Teil-6.6.2)

(5) bei Unternehmensbewertungen die Bewertungs- und Beur-
teilungspramissen in den Berichten bzw. Gutachten nachvoll-
ziehbar darzulegen. (siehe Ill. Teil-6.7.2)

(6) die Ergebnisse von Due Diligence-Prufungen und Rechtsgut-
achten dem Aufsichtsrat und der Generalversammlung rechtzei-
tig vorzulegen und diese Uber samtliche Risiken der Transaktion
umfassend zu informieren. (siehe Ill. Teil-5.5.2)

(7) eine Legal Due Diligence im Vorfeld der Vertragsverhand-
lungen und der Vertragsgestaltung rechtzeitig durchzufuhren,
so dass fur den Kaufer ausreichend Zeit vorhanden war, um auf
rechtliche Risiken im Rahmen der Kaufvertragsgestaltung zu
reagieren. (siehe Ill. Teil-7.2.2)

(8) die Handlungsempfehlungen einer Legal Due Diligence um-
zusetzen und dessen Ergebnisse — vornehmlich im Rahmen von
Garantien und Gewahrleistungen - in den Kaufvertrag aufzu-
nehmen. (siehe Ill. Teil-7.3.2)

(9) im Zuge einer Financial Due Diligence insbesondere die
Prognoseannahmen und Planungsrechnungen des Zielunter-
nehmens kritisch zu analysieren und einer Plausibilisierung zu
unterziehen. (siehe Ill. Teil-7.5.2)

(10) ausschliellich abschlieRende Due Diligence-Berichte den
Entscheidungen und Beschlussfassungen zugrunde zu legen.
(siehe Ill. Teil-7.4.2 und 7.5.2)
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(11) im Rahmen von Unternehmensakquisitionen die Korres-
pondenzen mit den Gutachtern vollstandig und nachvollziehbar
zu dokumentieren. Erhaltene Unterlagen waren chronologisch
und vollstandig zu erfassen. (siehe Ill. Teil-7.4.2 und 7.5.2)

(12) immer vollstandige Due Diligence-Prufungen vorzunehmen,
um moglichst alle potentiellen Risiken zu erheben, zu reduzieren
und bei der Kaufpreisgestaltung zu bericksichtigen. (siehe
1. Teil-7.6.2)

(13) im Rahmen von Due Diligence-Prufungen aufgezeigte Risi-
ken nachvollziehbar zu bewerten und zu gewichten. Diese wa-
ren bei der Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung ge-
buhrend zu berucksichtigen. Zudem wéare der Prozess der Risi-
kobewertung sowie der Kaufpreisfestsetzung lickenlos zu do-
kumentieren. (siehe Ill. Teil-8.3.2)

(14) vor Auftragserteilung mehrere schriftliche Vergleichsange-
bote (Richtofferte) einzuholen und miteinander zu vergleichen.
Weiters waren Auftrage schriftlich zu erteilen und schriftliche
Leistungsvereinbarungen abzuschlie3en. Der Beauftragungspro-
zess sollte zudem luckenlos dokumentiert werden. (siehe Ill. Teil-
9.2.2,9.3.2und 9.4.2)



1V. Teil Anlagen

Konzernstruktur der BEGAS per 30.09.2011

Anlage 1
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Abb. 3

; Darstellung: BLRH

BLh

Quelle



Kurzchronologie des Anteilserwerbs

Anlage 2
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Tab. 19

; Darstellung: BLRH

BLh

Quelle



Anlage 3 Kenndaten BLh

Grindung, letzte Anderung:

Rechtsform, Sitz:

Stammkapital:
Gesellschafter:

Unternehmensgegenstand:

Burgenlandische Landesholding GmbH (FN 119581 f)

Satzung vom 02.10.1991,
Generalversammlungsbeschluss vom 10.07.2012

Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
Europaplatz 1, 7000 Eisenstadt

15.000.000 EUR
Land Burgenland (100%o)

(1) Erwerb, Verwaltung und VeraufRerung von Beteiligungen an Gesellschaften
jeglicher Rechtsform, jede Art der Verwaltung eigener Vermdgenswerte sowie
Ausiibung von Tatigkeiten einer Holdinggesellschaft, jeweils unter besonderer
Berucksichtigung der Interessen des Landes Burgenland.

(2) Die Gesellschaft war berechtigt, sich an anderen Unternehmen gleicher oder
ahnlicher Geschaftstatigkeit zu beteiligen. Die Gesellschaft war zu allen Ge-
schaften und MalRnahmen berechtigt, die der Erreichung des Gesellschafts-
zwecks dienlich sind, ausgenommen Bankgeschafte im Sinn des Bankwesenge-
setzes.

Bilanz (Stichtag 31.12.)*%3 2010 2011

[EUR] [EUR]
Anlagevermégen 324.915.575 309.022.979
Umlaufvermdgen 97.206.531 30.042.854
Aktive Rechnungsabgrenzung 6.943 7.634
Eigenkapital 108.443.001 96.539.325
davon Bilanzgewinn (Bilanzverlust) 18.443.001 6.539.325
Unversteuerte Rucklagen 0 0
Ruckstellungen 8.680.272 7.861.569
Verbindlichkeiten 305.005.776 234.672.572
Passive Rechnungsabgrenzung 0 0
Bilanzsumme 422.129.049 339.073.467

Abb. 4

Quelle: FB (Abfrage vom 15.10.2013), BLh; Darstellung: BLRH

123 Ganzzahlige, gerundete Werte.
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Anlage 4

Kenndaten GAV AG

Grundung, letzte Anderung:

Ldschung

Rechtsform, Sitz:

Grundkapital, Aktien:

Aktionare:

Unternehmensgegenstand:

BEGAS-Gemeindeanteilsverwaltung Aktiengesellschaft (FN 155010 g)

Satzung vom 09.12.1996,

Hauptversammlungsbeschluss vom 21.06.2012 betreffend die Verschmelzung
mit der BEGAS Energie AG (FN 128297 y)

04.07.2012

Aktiengesellschaft,
Kasernenstralle 10, 7000 Eisenstadt

ab 03.09.2005 (FB): 3.797.533 EUR, Stuckaktien

Bis zum 10.03.2012 (FB): 110 Bgld. Gemeinden
Zum 10.03.2012 (FB): Bgld. Landesholding GmbH (FN 119581 f)

Erwerb, Besitz und Verwaltung von Beteiligungen an Unternehmen,
insbesondere der BEGAS Energie AG, ausgenommen Bankgeschéafte

Bilanz (Stichtag 30.09.)*?* 2010 2011
[EUR] [EUR]
Anlagevermdégen 20.603.834 20.603.834
Umlaufvermégen 1.172.956 1.088.694
Eigenkapital 21.768.390 21.538.416
davon Bilanzgewinn (Bilanzverlust) 1.147.395 917.422
Ruckstellungen 7.680 118.349
Verbindlichkeiten 720 35.763
Bilanzsumme 21.776.790 21.692.528
Konzernbilanz (Stichtag 30.09.)
Anlagevermégen 191.895.183 160.140.250
Umlaufvermégen 58.556.323 65.145.438
Latente Steuern 2.406.435 2.660.683
Aktive Rechnungsabgrenzung 546.615 514.919
Eigenkapital 88.445.922 69.451.883
Unversteuerte Rucklagen 1.988.110 2.093.339
Sonderposten fur Investitionszuschisse zum AV 9.708.455 4.528.232
Baukostenzuschuisse 28.943.672 28.881.953
Ruckstellungen 17.602.642 16.987.407
Verbindlichkeiten 106.715.756 106.518.478
Bilanzsumme 253.404.556 228.461.290

Abb. 5
Quelle: FB (Abfrage vom 15.10.2013), BLh; Darstellung: BLRH

124 Ganzzahlige, gerundete Werte.




Anlage 5

Kenndaten BEGAS Energie AG (Konzern)

Ldschung

Rechtsform, Sitz:

Grundkapital, Aktien:

Unternehmensgegenstand:

Bilanz (Stichtag 30.09.)*?°

Anlagevermégen
Umlaufvermégen

Aktive Rechnungsabgrenzung
Latente Steuern

Eigenkapital

Unversteuerte Rucklagen

Baukostenzuschisse
Ruckstellungen
Verbindlichkeiten

Bilanzsumme

Grindung, letzte Anderung:

Sonderposten fur Investitionszuschusse

BEGAS Energie AG (FN 128297 y)

Satzung vom 10.05.1982,

Hauptversammlungsbeschluss vom 21.06.2012 betreffend die Verschmelzung
mit der Burgenlandischen Elektrizitatswirtschafts-Aktiengesellschaft-BEWAG
(FN 126805 d)

05.07.2012

Aktiengesellschaft,
Kasernenstraf3e 10, 7000 Eisenstadt

Zum 29.04.2004 (FB):
Zum 25.05.2012 (FB):

7.446.161 EUR, 7.446.161 Stuckaktien
11.229.374 EUR, 7.446.161 Stickaktien

Erdgashandel- und Erdgasvertrieb (Kerngeschaft) sowie Biomasseaktivitaten

2010 2011

[EUR] [EUR]
191.895.183 160.140.250
58.522.627 65.196.004
546.615 514.919
2.406.435 2.660.683
88.420.626 69.656.561
1.988.110 2.093.339
9.708.455 4.528.232
28.943.672 28.881.953
17.594.962 16.869.058
106.715.036 106.482.714
253.370.860 228.511.856

Abb. 6

Quelle: FB (Abfrage: 15.10.2013), Konzernbilanz 2010 und 2011, BLh; Darstellung: BLRH

125 Ganzzahlige, gerundete Werte.
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Anlage 6

V. Teil Stellungnahme

Stellungnahme der Bgld. Landesholding GmbH

.bezugnehmend auf das am 10. April 2014 Ubermittelte vorlaufige Prufungser-
gebnis zur obigen Antragsprifung wird seitens der gepriften Stelle innerhalb
offener Frist nachstehende Stellungnahme abgegeben.

Allgemeiner Teil:

Einleitend wird nochmals auf die immense energiepolitische Bedeutung der Fu-
sion der BEGAS und BEWAG hingewiesen.

Diese MaRnahme stellt neben der Grindung der beiden Gesellschaften und den
Investitionen zum Ausbau der erneuerbaren Energie einen der wesentlichsten
Eckpunkte fur die kostengiinstige und sichere Versorgung des Burgenlandes mit
Energie dar.

Einerseits konnten durch diesen Schritt bestehende Konkurrenzverhaltnisse
beseitigt und wesentliche Synergieeffekte im Interesse der Kunden (kosten-
gunstige Energieversorgung aus einer Hand) und im Sinne hoéherer Wirtschaft-
lichkeit erzielt werden.

Dass diese Schritte fur die wirtschaftliche Entwicklung bei dem nunmehr fusio-
nierten Unternehmen und fir die Energieversorgung des Burgenlandes insge-
samt aullerst wichtig war, zeigt die Entwicklung der seit dem Zusammenschluss
im Jahr 2012 vergangenen beiden Jahre.

Auch die Aufdeckung der Malversationen der ehemaligen BEGAS Vorstande ist
nicht zuletzt auf diese Fusion zurtckzufuhren.

Dies muss an dieser Stelle auch deshalb erwahnt werden, weil die energiewirt-
schaftliche Bedeutung dieses Schrittes vom Burgenlandischen Landes-
Rechnungshof nicht entsprechend beleuchtet wird und sich dartber hinaus in
der Zwischenzeit herausgestellt hat, dass samtliche nunmehr vom Burgenlandi-
schen Landes-Rechnungshof als kritisch und problematisch dargestellte Prob-
lemfelder nicht bestehen und auch nicht bestanden haben.

Es wird auch noch darauf hingewiesen, dass es sich in diesem Fall nicht um
einen ,normalen* Aktienkauf gehandelt hat, sondern, dass die Aktienpakete
von insgesamt 110 Gemeinden erworben wurden und entsprechend der Bur-
genlandischen Gemeindeordnung 110 gleichlautende Gemeinderatsbeschliisse
erforderlich waren. Hatte auch nur eine Gemeinde dem Verkauf nicht zuge-
stimmt, ware die Fusion gescheitert.

Aus diesem Grund wurde auch der vom Burgenldndischen Landes-
Rechnungshof dargestellte Weg der Unternehmensbewertung - sowohl von
Verkaufer- als auch Kauferseite - und grundséatzlicher Kaufpreisfestlegung mit
anschlieBender Due Diligence sowie einem Rucktrittsrecht fur die Burgenlandi-
sche Landesholding GmbH anstelle von umfangreichen Garantiezusagen ge-
wahit.

Dass dieser Weg schliel3lich — trotz mancher Stérversuche — zum Erfolg gefuhrt
hat ist zwischenzeitig erwiesen.



Zu beachten ist auch noch, dass auf Grund der wirtschaftlichen Situation am
Energiemarkt und des politischen Umfeldes auf Verkauferseite nur ein kurzer
Zeitraum fur den erfolgreichen Erwerb der GAV AG — Anteile zur Verfigung
stand, weshalb auch Beauftragungen an Rechtsanwaélte und Wirtschaftspri-
fungsunternehmen in rechtlich zuléassiger Weise zum Teil mundlich und auf
Grund des besonderen notwendigen Vertrauensverhaltnisses ebenfalls in zulas-
siger Weise zum Teil ohne Einholung von Vergleichsangeboten erfolgten.

Jede andere Vorgangsweise hatte wahrscheinlich zum Scheitern dieser Trans-
aktion mit 110 einzelnen Gemeinden gefihrt.

Eingangs wird hinsichtlich der vom Burgenlandischen Landes-Rechnungshof
kritisierten schwierigen und zo6gerlichen Erhebung des prifungsrelevanten
Sachverhalts aufgrund verspéateter Vorlage von angeforderten Unterlagen durch
die BLh darauf hingewiesen, dass dies auf die Karenzierung einer fur den ge-
pruften Bereich hauptzustandigen Mitarbeiterin zurickzufihren ist. Eine inhalt-
lich weder mit dem Bewertungsgutachten noch mit den Due Diligence Prifun-
gen befasste Kollegin ist daraufhin eingesprungen. Dartiber hinaus konnte die
Beantwortung der Fragenkataloge samt Nachforderungen teilweise nur unter
Heranziehung externer Experten erfolgen, womit zeitliche Verzdégerungen ein-
her gingen.

Zudem erfolgte die Prifung des Burgenlandischen Landes-Rechnungshofes rund
ein Jahr nach Erwerb der Anteile durch die Burgenlandische Landesholding.
Eine Prufung unmittelbar nach Erteilung des Prifauftrages durch den Landes-
kontrollausschuss am 1. Marz 2012 hatte aufgrund der Personalressourcen in
der BLh eine zeitgerechte Vorlage der angeforderten Unterlagen ermdéglicht,
zumal auch noch alle Auskunftspersonen zur Verfigung gestanden waren.

Zu den Feststellungen im Einzelnen:

Ad 2.2 Aufschiebende Bedingungen

Zur Kritik, dass die Aktienkaufvertrage keine Garantiezusagen und Freistel-
lungsverpflichtungen der verkaufenden Gemeinden zur Absicherung allfalliger
Risiken beinhalten, wird Folgendes festgehalten:

Derartige Verpflichtungen hatten eine Garantie jeder einzelner Gemeinden fir
die GAV-AG in ihrer Gesamtheit bedeutet. Keine Gemeinde hatte derart um-
fangreiche Garantien abgegeben und ware eventuell auch eine aufsichtsbehoérd-
liche Genehmigung nicht méglich gewesen, da eine Abschatzung des Risikos
aus einem umfangreichen Gewéhrleistungskatalog fir jede einzelne Gemeinde
kaum madglich gewesen ware.

Aus diesem Grund wurde der Weg gewahlt, dass die Burgenlandische Landes-
holding GmbH gemé&fR Punkt 3.4. (iv) des Kaufvertrages von diesem zuricktre-
ten kann, wenn im Rahmen der Due Diligence Priufungen wesentliche Risiken
festgestellt werden (arg.: Umstande bekannt werden, welche der BLh geeignet
erscheinen, dass der Wert der Aktien und des damit ibernommenen Vermo-
gens hinter dem Kaufpreis zurick bleibt), was aber nicht der Fall war.

Ad 2.3 Zustimmungserfordernisse

Zur Beanstandung, dass aus den Unterlagen nicht ersichtlich war, ob und in-
wieweit die Geschéaftsfuhrung den Aufsichtsrat und die Generalversammlung
Uber die schriftlichen Ergebnisse der Due Diligence Prifungen in vollem Umfang
informierte, wird auf die AR-Sitzung vom 19. Dezember 2011 sowie vom 5.
Marz 2012 verwiesen. Unter anderem erfolgte die Information an den Auf-
sichtsrat der BLh dahingehend, dass die Durchfuhrung der Due Diligence Pri-
fungen zeitgerecht abgeschlossen wurde. Ebenso wurde der Aufsichtsrat Uber
das Ergebnis informiert, die entsprechenden Prifberichte lagen zur Einsicht-
nahme auf.
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Es wird bemerkt, dass au3erhalb von formellen Aufsichtsrats- und Generalver-
sammlungen umfangreiche mindliche Darstellungen an Vertreter des Hauptei-
gentuimers und Mitglieder des Aufsichtsrates abgegeben wurden.

Insgesamt gesehen ist eine Information an die Mitlieder des Aufsichtsrates und
die Vertreter des Haupteigentimers erfolgt, die jedoch zugegebener Weise in
den Unterlagen nicht zur Ganze abgebildet ist.

Ad 2.4 Prognose und Planung

Im vorlaufigen Prifungsergebnis stellt der BLRH in Punkt 6.5.2 unter anderem

fest, ,,dass im Rahmen der Unternehmensbewertung Leistungsumfang und Ver-

antwortlichkeiten bei der Plausibilisierung der Konzernplanung der BEGAS un-

klar geregelt waren bzw. in Widerspruch standen.”

Dazu ist anzumerken, dass entsprechend dem Auftragsschreiben wvom

24.03.2011 und in Ubereinstimmung mit dem einschlagigen Fachgutachten

KFS/BW 1 zur Unternehmensbewertung des Fachsenats flr Betriebswirtschaft

und Organisation des Instituts fur Betriebswirtschaft, Steuerrecht und Organi-

sation der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder [...] den vorgelegten Business

Plan der BEGAS einer kritischen Analyse unterzogen hat. Somit waren durch

das auf das Fachgutachten KFS/BW 1 bezugnehmende Auftragsschreiben vom

24.03.2011 sowohl der Leistungsumfang als auch die Verantwortlichkeit bezig-

lich der Plausibilisierung der Konzernplanung der BEGAS klar geregelt.

Die Analysen der [...] umfassten entsprechend dem Auftragsschreiben die

— rechnerische Richtigkeit,

— Konsistenz der Entwicklung aus der Vergangenheit,

— Schlussigkeit der Basisdaten sowie

— Plausibilitat der dargestellten Annahmen betreffend die zukinftige Entwick-
lung.

Erganzend hat der Vorstand der BEGAS durch Unterfertigung einer Vollstandig-
keitserklarung dokumentiert, dass nach seiner Meinung all jene Unterlagen zur
Verfigung gestellt wurden, die fur die Ermittlung des Unternehmenswertes we-
sentlich sind und die ergdnzenden mundlichen Auskunfte aus damaliger Sicht
die erwartete zukunftige Entwicklung der BEGAS widerspiegelt haben.

Die [..] sowie der Auftraggeber Burgenldndische Landeholding GmbH haben
daher samtliche Erfordernisse einer umfangreichen Informationsbeschaffung
und darauf aufbauende vergangenheits-, stichtags und zukunftsorientierte Un-
ternehmensanalysen, vollumfanglich erfullt.

Die Ergebnisse dieser umfangreichen Analysen werden im Bewertungsbericht
vom 29.08.2011 in den Kapiteln

»Kurzcharakteristik des Bewertungsobjekts” sowie

~Markt- und Wettbewerbsanalyse*
ausfuhrlich dargestellt.

Die hieraus abgeleiteten Plausibilitatsiiberlegungen hinsichtlich einer Angemes-
senheit und Widerspruchsfreiheit der Daten zeigen sich insbesondere in den
Ausfuhrungen der [..] auf Seite 36 zur Hohe der erforderlichen Investitionen
zur Substanzerhaltung des Erdgasnetzes fur den Zeitraum nach 2014 (Pha-
se II).



Ad 2.5 Technische Plausibilisierung, Erdgasnetz

Bezugnehmend auf die kritische Feststellung des BLRH, die vorgelegte Werter-
mittlung war weder datiert noch unterfertigt bzw. war der Ersteller der
Neupreisbewertung nicht nachvoliziehbar wird mitgeteilt, dass die Erstellung
der Liste durch die BEGAS Energie AG bzw. deren Tochtergesellschaft die
BEGAS Netz GmbH erfolgte. Diese verfugen aufgrund ihrer Tatigkeit Uber das
Know How zur Evaluierung und Bewertung der angefuhrten Leitungsnetze. Wer
sonst soll eine derartige Bewertung vornehmen kdnnen, wenn nicht die Gesell-
schaft selbst. Wer genau die Aufstellung gemacht hat und von wann diese
stammt ist schwer nachvoliziehbar, da die Mitarbeiter, die in den Bewertungs-
prozess involviert waren allesamt inzwischen nicht mehr in der Energie Burgen-
land beschéftigt sind.

Ad 2.6 Stille Beteiligung

Im vorlaufigen Prifungsergebnis stellt der BLRH in Punkt 6.7.1 unter anderem
fest: ,Dem Bewertungsbericht vom 29.08.2011 zufolge verfugte die BEGAS
u.a. Uber eine stille Beteiligung zu einem Buchwert iHv. 1,0 Mio. EUR. Der Gut-
achter klammerte die Beteiligung von der Unternehmensbewertung aus. Der
Bewertungsbericht enthielt dazu keine Erlduterungen.*

Wie im Bewertungsbericht vom 29.08.2011 auf Seite 44 erlautert, handelt es
sich um eine stille Beteiligung an der [..] mit einem Buchwert iHv. 1,0 Mi-
0. EUR. In Riucksprache mit dem Management der BEGAS wurde die stille Be-
teiligung an der [...] im Bewertungsbericht vom 29.08.2011 aufgrund des Um-
standes, dass nach der erwarteten Ertragslage davon auszugehen war, dass
das buchhalterische Eigenkapital der Gesellschaft Ende 2011 ausgeglichen sein
wird, mit O Euro festgesetzt.

Ad 2.8 bis 2.11 Due Diligence (Legal, Tax, Financial, Technical)

Obwohl dies nicht verpflichtend vorgesehen ist, wurden am 15.11.2011 drei
Due Diligence-Prifungen namlich ein Rechts-, eine Steuer- und eine Finanzpri-
fung in Auftrag gegeben um zu untersuchen, ob eventuell versteckte grolie
Risiken in der BEAGS vorhanden sind.

Alle drei Prifungen sind dabei am 27. Feber 2012 und 29. Feber 2012 zusam-
mengefasst zu dem Ergebnis gekommen, dass der geplanten Durchfuhrung der
Transaktion keine wesentlichen Risiken entgegenstehen. Dies war deshalb von
Bedeutung, weil in dem am 25.11.2011 an 110 Gemeinden versandten Entwr-
fen der Kaufvertrage der Burgenlandischen Landesholding GmbH ein Rucktritts-
recht fur den Fall eingeraumt wurde, dass die Due Diligence Prifung erhebliche
Risiken geortet hatten, was aber nicht der Fall war.

Eine technische Due Diligence Prifung wurde deshalb in dem speziellen Fall
nicht durchgefuhrt, weil samtliche Gasleitungen und deren Bestandteile behdrd-
licher Errichtungs- und Betriebsbewilligungen mit umfangreichen Auflagen (z.B.
wiederkehrende Druckproben, etc.) bedirfen und daher einer standigen Kon-
trolle unterliegen und dadurch weitere Kosten vermieden wurden.
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Zur kritischen Feststellung des BLRH, dass die Ergebnisse der Due Diligence
keine nachvollziehbare Berlcksichtigung in der Kaufpreisbemessung fanden
wird bemerkt, dass allenfalls auftretende fremdibliche Risiken bereits in der
Bandbreite des Bewertungsgutachtens Berlcksichtigung fanden und dartber
hinaus in den Due Diligence Prifungen keine wesentlichen Risiken festgestellt
wurden, welche die Kaufpreisbemessung nachtraglich beeinflusst hatten. Auch
wurde unter Punkt 3.4. des Aktienkaufvertrages der Burgenlandischen Landes-
holding GmbH als Erwerberin das Recht eingeraumt, sollten Umstande bekannt
werden, welche geeignet erscheinen, dass der Wert der Aktien und des damit
Ubernommenen Vermoégens hinter dem Kaufpreis zurick bleibt, diese vom
Kaufvertrag einseitig zurucktreten konne.

Hinsichtlich der chronologischen Abfolge des Kaufverfahrens (Versenden der
Aktienkaufvertrdge samt bereits festgesetzter Kaufsumme an die Gemeinden
vor Erhalt der Due Diligence Berichte) wird auf die Transaktionsumstéande,
namlich die Notwendigkeit von 110 Gemeinderatsbeschliissen und die Notwen-
digkeit von 110 gultig zustande kommenden Aktienkaufvertragen hingewiesen.
Dies stellte nicht nur eine legistische sondern auch organisatorische Herausfor-
derung dar, was die Aussendung der Aktienkaufvertrage rechtfertigt, da die
aufschiebenden Bedingungen ohnehin Ausstiegsszenarien definierten.

2.12 Kaufpreisfindung

Es ist zutreffend, dass von Kauferseite im Marz 2011 ein Wirtschaftsprifungs-
unternehmen mit der Erstellung eines Bewertungsgutachtens fur die BEGAS
beauftragt wurde.

Dieses Gutachten sollte als Grundlage dafur dienen, welcher Preis fir den Kauf
der Anteile der 110 Gemeinden an der GAV AG veranschlagt werden muss.
Diesen Kaufpreisermittlungen lagen umfangreiche Analysen und Berechnungen
der Wirtschaftsprifungskanzlei zu Grunde. Dass dabei fur die Bereitstellung der
erforderlichen Unterlagen die Organe der BEGAS verantwortlich sein missen ist
unumganglich.

Gleichzeitig wurde auch von Verkauferseite ein Wirtschaftsprifungsunterneh-
men mit der Erstellung eines Bewertungsgutachtens betraut. Die vorlaufigen
Ergebnisse beider Gutachten wurden in mehreren Besprechungen Vertretern
der Kauferseite vorgestellt und mitgeteilt.

Dabei wurde eingehend die Bewertungsmethode und die Abschreibungsdauer
erlautert und die unterschiedlichen Wertbandbreiten diskutiert. Der danach vor-
laufig angenommene Kaufpreis von 100.470.000,00 Euro (der endgultige Kauf-
preis lag bei 100.178.886,00 Euro) lag 1 Million Euro unter der Obergrenze des
von Kauferseite beauftragten Wertgutachtens und an der Untergrenze des von
Verkauferseite vorgelegten Wertgutachtens und bildete somit die Schnittmenge
beider Unternehmensbewertungen. Der von der Kauferseite in Auftrag gegebe-
ne endguiltige Bewertungsbericht, der vom vorlaufigen Bericht nicht abgewi-
chen ist, langte wie der Bgld. Landes-Rechnungshof feststellt — am 1.9.2011
bei der Burgenlandischen Landesholding ein.

2.13 Beauftragung und Kosten von Leistungen

Zur Kritik, dass Auftrage an Rechtsanwalte und Wirtschaftsprufungsunterneh-
men zum Teil mindlich und zum Teil ohne Einholung von Vergleichsangeboten
erfolgten, darf bemerkt werden, dass mindliche Auftragsvergaben in den vor-
liegenden Fallen zulassig sind.



Im Zeitpunkt der Leistungsvergabe wurde davon ausgegangen, dass die verga-
berechtlichen Schwellenwerte fir die Direktvergabe unterschritten werden.
Weiters ist bei derartigen Beratungsauftragen ein besonderes Vertrauensver-
haltnis unzweifelhaft notwendig, weshalb derartige Auftrage vom Bundesverga-
begesetz weitgehend ausgenommen sind. Die Einholung von Vergleichsangebo-
ten war aus diesem Grund nicht notwendig. Von der BLh werden jedoch in der
Regel, trotzdem keine rechtliche Verpflichtung dafur besteht, grundsatzlich
stets Vergleichsangebote eingeholt, in den vorliegenden Fallen war jedoch —
wie eingangs ausgefihrt — die zeitliche Dimension von grofRer Bedeutung, wes-
halb ausschlie3lich Auftragnehmer beauftragt wurden, welche grof3e Erfahrung
in den beauftragten Bereichen auch Vorkenntnisse im speziellen Fall hatten.”

Eisenstadt, im Juli 2014
Der Landes-Rechnungshofdirektor

Mag. Andreas Mihalits, MBA
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