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34. Jahrgang (2008), Heft 2 Wirtschaft und Gesellschaft

(Teil-)Privatisierung offentlicher Gemein-
wirtschaft im Strombereich und das
Beispiel der Energie AG Oberosterreich

Rainer Bartel, Hermann Kepplinger, Johannes Pointner

Langst muss man die Hegemonie des Neoliberalismus feststellen. Er
schaltet fast alle Ansichten gleich. Das gelingt ihm sogar gegen die empi-
rischen Nachweise, dass durch ihn massiv Gewinnerlnnen und Verliere-
rinnen produziert werden.! Im Konzept des Neoliberalismus ist Privatisie-
rung offentlichen Vermégens ahnlich prominent und konstitutiv vertreten
wie Deregulierung der Wirtschaft und Regelbindungen der Wirtschafts-
politik. Es geht generell um die Einschrankung der Handlungsfahigkeit
des Staates. Rechtfertigung dafiir ist entweder das politische Relssieren
eines bosartigen Staates oder das Scheitern wohlwollender Politikerin-
nen am Informations- und Steuerungsproblem gegentber dem Tun und
Lassen ihrer Ubel gesonnenen Ausfuhrungsorgane (6ffentlich Bedienstete
sowie Arbeitnehmerinnen in 6ffentlichen Unternehmen privatrechtlicher
Konstruktion).? Privatisierung kann vorgeblich sogar noch dem Budget
Zinsausgaben und den Menschen Steuerzahlungen sparen. Scheinbar
I6se Privatisierung also Zielkonflikte auf, indem sie alle besser stellt. Dazu
passen sehr gut die Diskurse ,Freiheit der Markte“ und ,Starke des Stand-
orts“. Aus Grinden realpolitischer Effektivitdt wird mit Privatisierung oft
Deregulierung (oder unzureichende Regulierung) verbunden, und nicht
selten wird im Zug von Deregulierung eines Marktes 6ffentliches Produk-
tionseigentum im betreffenden Sektor aufgegeben. Jedoch kénnen bei
Privatisierung wohl vor allem jene ihre wirtschaftliche Position — zu bis-
weilen Uberaus gunstigen Bedingungen — unmittelbar verbessern, die auf
entsprechend hohe Vermégen zurlckgreifen, also Schnappchen machen
und diese in der Folge zu weiterer Einkommens- und Vermdgenssteige-
rung einsetzen kdnnen (,Geld kommt zu Geld*).? Keineswegs verwundern
uns allerdings Studienergebnisse von der Art, dass ,Privatisierung die
Produktionseffizienz erhéhen kann, falls Umstrukturierung stattfindet, in-
des die Wirkungen auf die allokative (gesamtwirtschaftliche; Anm.) Effi-
zienz noch immer unklar bleiben“.# Privatisierung kann also die betriebs-
wirtschaftliche Situation mittelbar verbessern, wenn geeignete Mal3nah-
men mit ihr einhergehen, die ohne Privatisierung nicht getroffen wirden.
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Privatisierung muss aber die gesamtwirtschaftliche und gesellschaftliche
Situation netto nicht verbessern. Gleichwonhl liegt Privatisierung noch sehr
im Zug der Zeit.

1. Facetten der Privatisierung

Unter Privatisierung verstehen wir ,echte Privatisierung®, also die Uber-
tragung offentlichen Eigentums — samt der entsprechenden Verfligungs-
rechte —an Private. Nicht gemeint sind damit Ausgliederung, bei der Aktivi-
taten unter Beibehaltung der staatlichen Letzt- und Gesamtverantwortung
des Staates privatrechtlich organisiert werden, und AulRerhausvergabe
(outsourcing) bisher selbst erstellter Giter (in-house production). Ausglie-
derungen und Auslagerungen stellen aber insofern eine ,schleichende
Privatisierung“ dar, als die privatrechtliche Organisation einer staatlichen
Agenda von den politisch Verantwortlichen dazu genutzt wird, sich der
Entscheidungskompetenz faktisch zu entledigen. Dies stellt eine ,Privati-
sierung der Wirtschaftspolitik“ dar, ob nun ein gutmeinend-optimistisches
oder Ubelwollend-opportunistisches Abtreten von Problemlésungszustan-
digkeit an den Marktmechanismus oder, genauer formuliert, an das Agie-
ren der Marktteilnehmerinnen.® Eine Teilprivatisierung ist in unseren Au-
gen dadurch gekennzeichnet, dass mit der teilweisen Veraullerung eines
Unternehmens der Staat Gestaltungsrechte und -mdglichkeiten einbuft;
insofern ist auch nur Teilprivatisierung eine echte Privatisierung, auch
wenn sie eher schleichend erfolgt.

1.1 Zur Einschétzung von Privatisierungswirkungen

Bei Entscheidungen Uber Privatisierung gibt es faktisch-politisch wie in-
haltlich-6konomisch Probleme, wenn die Abstimmenden im Allgemeinen
wesentlich schlechter Uber die Konsequenzen der Abstimmungsalternati-
ven informiert sind als spezielle Interessengruppen. Solche Informations-
asymmetrien sind mittels eines analytischen Rahmens auszubalancieren.
Dazu unterscheiden wir typisch unterschiedliche Giiter. Handelt es sich
um ganz gewohnliche ,private Guter* (wie Schuhe oder Traktoren), wird
es der Staat in einer Marktwirtschaft schwer haben, seine Position als
Produzent privater Guter gegenlber Privatisierungsforderungen zu ver-
teidigen. Sind es hingegen ,6ffentliche Giter”, die der Markt nicht produ-
zieren kann — etwa Funktionieren des Wettbewerbs, Vollbeschaftigung,
Chancen- und Verteilungsgerechtigkeit, einheitliche Grundversorgung,
Okologische Nachhaltigkeit, Preisniveaustabilitat usw. — ist der Staat als
Produzent unverzichtbar.®

Weiter ist die Frage nach Alternativen zu beantworten, ndmlich wie —
und wie effizient — der Staat seine 6ffentlichen Guter auch nach einer Pri-

216



34. Jahrgang (2008), Heft 2 Wirtschaft und Gesellschaft

vatisierung produzieren kénnte, sodass geeignete Begleitmallnahmen zu
einer Privatisierung getroffen werden kdnnen: durch staatliche Auflagen
fur private Produktionen fiir Dritte (Regulierung) oder durch Spezifikati-
on staatlicher Produktionsauftrage (outsourcing). Diese beiden Alterna-
tiven (Stichwort: Gewahrleistungsstaat) kdnnen fallweise der staatlichen
Eigenproduktion und der alleinigen Privatisierung Uberlegen, allerdings
auch durch hohe Transaktionskosten (Steuerungsprobleme) relativ inef-
fizient sein.

Wenn es sich zwar um private Giiter handelt, die aber eine ungewdhn-
lich hohe Bedeutung fiur die Wirtschafts- und Gesellschaftsentwicklung
haben — etwa Energie, Wasser, Bildung, Gesundheit, Verkehr u. dgl. —,
dann steht ihre Produktion in einem unmittelbaren Zusammenhang mit
der Entstehung 6ffentlicher Glter bzw. glinstiger gesamtgesellschaftlicher
Auswirkungen (das sind so genannte ,positive externe Effekte®). Diese
Guter werden als ,meritorische Giter” bezeichnet, weil sie der Staat —
anstelle von Privaten oder neben Privaten — verdienstvoll (,meritorisch®)
produziert. Dieser Produktionsbereich entspricht im Idealfall dem Begriff
Gemeinwirtschaft (gemeinnitzige Versorgungswirtschaft: staatlich oder
privat organisiert) und ist mit dem Begriffsinhalt von Erwerbswirtschaft
zu vergleichen. Es geht also um die relative Effizienz von staatlicher oder
privater Produktion unter der Bedingung der staatlichen Gewahrleistung
der Uberbetrieblichen Effekte in jedem Fall.

Fiar Effizienz ist die jeweilige Motivationslage wesentlich. In der Er-
werbswirtschaft geben die Einzelinteressen des Unternehmens und vor
allem seiner Eigentimerlnnen den Ausschlag: Shareholder value (Wert-
schopfung fir Aktionarlnnen) ist das Oberziel. Gewinnmaximierung heif3t
folglich das allein relevante Vorziel. Dabei gibt es einen entscheidenden
Unterschied zwischen kurzfristiger (kurzsichtiger) und langfristiger (weit-
sichtiger) Gewinnmaximierung. Kurzfristige Gewinnmaximierung ist am
ehesten durch Kostensenkungen, Qualitatseinbuflen und Preiserhéhun-
gen erreichbar, denn nur das lasst sich kurzfristig realisieren — ungeach-
tet der Nachteile fiir das Unternehmen in fernerer Zukunft. Langfristige
Gewinnmaximierung strebt den grofitmdéglichen Gewinn Gber den ganzen
Planungszeitraum (mitunter die Lebensdauer) der Firma an, was gleich-
bedeutend ist mit vergleichsweise geringen jahrlichen Gewinnausschut-
tungen, umfangreichen Investitionen und hdherer Qualitat fur die Konsu-
mentinnen.

Das Besondere an der Gemeinwirtschaft ist, dass es ihr nicht um die
Interessen der shareholders zu gehen hat, sondern um die Anliegen aller
faktisch Betroffenen, wenn auch z. T. nur mittelbar ,Beteiligten”: Stake-
holder value ist das Oberziel. Stakeholders sind jene, fur die in diesem
Zusammenhang etwas, wenn auch unterschiedlich direkt und stark, auf
dem Spiel (at stake) steht: Kundinnen, Zulieferlnnen, Mitarbeiterinnen,
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Anrainerinnen, Betriebe und Haushalte der Region, sonstige Dritte, Um-
welt und letztlich die Allgemeinheit. So ist in der Wirtschaft fir die Ge-
meinwirtschaft das Gewinnprinzip folgerichtig durch das Prinzip der Kos-
tendeckung durch das Unternehmen, Privatsponsoring oder staatliche
Subventionen zu ersetzen. Erst das setzt die Intention der Daseinsvor-
sorge um. Die Erwerbswirtschaft interessiert sich — nach einer Privatisie-
rung oder liberalisierungsbedingten Erganzung des staatlichen Angebots
durch Private — naturgemaf nur fir die Teilbereiche der Daseinsvorsorge
mit hdheren Gewinnmdglichkeiten (cream skimming, ,Rosinenpicken®). In
einer privaten Gemeinwirtschaft, die ihren sozialen (gesamtwirtschaftli-
chen, Uberbetrieblichen, gesellschaftlichen) Auftrag erfullt, muss freilich
der Druck zur Gewinnmaximierung und vor allem zur Gewinnausschut-
tung durch das Ziel ,Angebotsoptimierung flir Verbraucherlnnen® unter
Beachtung der langfristigen Kostendeckung ersetzt werden.

So gesehen bietet 6ffentliche (staatliche) Gemeinwirtschaft Vorteile der
hoheitlichen Unmittelbarkeit: Erstens mag die Versuchung der Gewinn-
ausschuttung beim Staat, der ohnehin das Abgabenmonopol besitzt und
der offentlichen Kritik durch die Opposition sowie der vollen 6ffentlichen
Finanzkontrolle unterliegt, nicht so gro® sein wie bei Privaten, die eher
Eigennutz verfolgen mégen und (im Schutz von Marktintransparenz und/
oder in gesetzlichen Freirdumen) nicht so sehr der Kontrolle unterliegen.
Zweitens fallt die Finanzierung (Erbringung oder Gewahrleistung) der
Uberbetrieblichen Leistungen dem Staat im eigenen Bereich leichter (er
arbeitet dort 6konomisch effizienter), als wenn er Subventionen fir Drit-
te optimal bemessen und die Subventionen bei Dritten kontrollieren und
steuern muss. Das ,principal-agent problem*(erhéhte Transaktionskosten
durch die mangelhafte Steuerbarkeit von Ausflihrenden durch Leitende)
ist zwischen Organisationen noch gréRer als intern.”

(Teil-)Privatisierung ist schon wegen der im Vergleich hohen Trans-
aktionskosten (hier: Verkaufskosten) eine relativ unergiebige Finanzie-
rung, sowohl fiir 6ffentliche Unternehmen als auch fiir 6ffentliche Hande.
Denn die 6konomische Effizienz (die Effizienz auf betriebswirtschaftlicher
Ebene) ist zwischen vergleichbaren o6ffentlichen und privaten Produkti-
onen kaum (mehr) signifikant unterschiedlich. Also versprechen (Teil-)
Privatisierungen keine signifikanten Zuwachse an Wirtschaftlichkeit® und
kdnnen daher den Verkaufspreis gegebenenfalls nicht hoch genug hieven,
um die relativ hohen Transaktionskosten dieses Finanzgeschafts iber-
kompensieren kénnen. Fir die 6ffentliche Hand kommt auch noch hinzu,
dass bei den angestellten Kalkulationen das Effizienzkonzept meist zu
eng genommen wird, namlich betriebswirtschaftlich statt volkswirtschaft-
lich.® Deshalb erhéhen sich die regional- und volkswirtschaftlichen Kosten
der Privatisierung um die gemeinschaftlichen Nachteile aus dem Wegfall
oder der Verschlechterung der gemeinwirtschaftlichen Leistungen fir die
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Offentlichkeit. Die &ffentliche Hand kann dieser Problematik insofern nicht
entgehen, als sie die dabei entstehenden ,6ffentlichen Ubel” (z. B. soziale
Verwerfungen) unter Einsatz zusatzlicher Mittel bekdmpfen muss oder ihr
die 6ffentlichen Ubel im Wege einer geschmalerten Steuerbemessungs-
grundlage Einnahmenausféalle bescheren. Beispielsweise werden (teil-)
privatisierte, 6konomisch durchaus lebensfahige Unternehmen oft bein-
hart abgemagert (lean management), zuweilen filettiert (asset stripping),
verkauft und auf mittlere Sicht geschlossen, selbst wenn sie ohne solche
Behandlungen 6konomisch (besser) lebensfahig waren.

,Dass bei einer 100-Prozent-Privatisierung die Interessen der Arbeitnehmer-
Innen unter die Rader kommen, hat zuletzt das Beispiel der Linzer Tabakfabrik
gezeigt, wo rund 300 Arbeitsplatze dem Gewinndenken der Bérsehaie zum
Opfer fallen. Dass aber bereits eineTeilprivatisierung gentigt, um mehr als 200
Jobs wackeln zu lassen, beweist die Situation beim erst 2004 eréffneten
Verteilzentrum der Post in Linz.“1°

1.2 Privatisierungseffekte und -reaktionen auf Energiemérkten

Im Bereich der Strom- und Gasmarkte stellten Studien folgende Kon-
sequenzen von Privatisierung (zusammen mit versuchter Wettbewerbs-
belebung) fest." Mergers and acquisitions (M&A) — das sind wechselsei-
tige Aktienverschrankungen und Unternehmensfusionen, ,Einkaufstou-
ren“ auf den Unternehmens- und Beteiligungsmarkten — zeigen sich; es
kommt Bewegung in die Markte. Dadurch verschieben Privatisierungen
die Marktstruktur in Richtung eines Oligopolmarktes, wodurch wiederum
Marktaufteilungs- oder Preisabsprachen zu Lasten der Abnehmerinnen
erleichtert werden.'? Es ergibt sich nach Privatisierungen kein besseres
Funktionieren des Wettbewerbs, gemessen an der durch ihn zu steigern-
den sozialen Wohlfahrt (dem Wohlergehen der Bevdlkerung), sondern
man beobachtet eine Aufteilung in und Abschottung von Teilméarkten, eine
,vermachtung“ der Méarkte statt eines Brechens von Marktmacht durch
mehr private Wettbewerberlnnen,' und selbst wo Liberalisierungsmal}-
nahmen gesetzt werden, funktioniert der Preiswettbewerb nicht zuverlas-
sig.’” Die Gewinne und Ausschittungen nehmen markant zu.'® Die Be-
schaftigung wird deutlich reduziert.’® Die Restbelegschaft wird in jeglicher
Hinsicht schlechter gestellt.' Es kommt zu strategischen Stilllegungen,
um durch Kapazitatseinengung den Preis hochzutreiben.'® Es zeigen sich
mehr oder minder deutliche Anzeichen fir Qualitatsverschlechterungen
— zumindest gibt es keine eindeutigen Qualitédtsverbesserungen.’ Mar-
kante Preissteigerungen folgen mittelfristig auf anfangliche Preissenkun-
gen nach der Privatisierung.?® Die Investitionsneigung tendiert — trotz der
Preissteigerungen, die als Investitionsanreize fiur die nun privaten An-
bieterlnnen propagiert werden — scharf nach unten.?! Preisverringerun-
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gen gibt es fur Unternehmen bzw. Groflabnehmerlnnen, wahrend Preis-
erhéhungen gegeniber Privathaushalten bzw. relativ wehrlosen Klein-
abnehmerlnnen (captive customers) erfolgen?? und das Europdaische
Sozialmodell von dieser Seite gefahrden.® Erhebliche staatliche Sub-
ventionen stabilisieren in Niedrigpreisphasen die Einkommen der neuen
privaten Produzentinnen.?* Und schlieRBlich kommt es unter dem sich
aufbauenden Problemdruck sogar — vor allem in den USA und Grol3-
britannien (den Liberalisierungsmotoren schlechthin) — zu erneuten Regu-
lierungsmalinahmen (Re-Regulierungen) der Energiemarkte, obwohl es
sich dabei um staatliche Interventionen in den Marktmechanismus
handelt.

Angesichts der festgestellten Auswirkungen von Privatisierung in Kom-
bination mit versuchter, aber von Methode (,Ordnungspolitik“) und Ergeb-
nis (,Kollusion®) her wenig tauglicher Wettbewerbsbelebung?® stellen Kri-
tikerlnnen Forderungen an die EU: Es seien nationale Regulierungen zu
akzeptieren, objektivere volkswirtschaftliche Kosten-Nutzen-Kalkiile an-
zustellen und die demokratische Kontrolle 6éffentlicher Dienste zu verbes-
sern.?® Immerhin ist der Strommarkt ein schwierig zu regulierender Markt:
Wegen der fehlenden Lagerfahigkeit seines Produkts, der hohen Kapital-
intensitat und langen Amortisationsperioden sowie wegen der Netzcha-
rakteristika seines Verteilsystems ist er durch ein besonderes Koordinati-
onserfordernis in der Kapazitats- und Mengenplanung gekennzeichnet?
und weist auch fundamentale Regulierungsprobleme auf.?® Bei einer rein
in o6ffentlicher Hand befindlichen Gemeinwirtschaft im Allgemeinen und
Energiewirtschaft im Speziellen wirde die Verantwortung unzweifelhaft
und ungeteilt beim Staat angesiedelt sein. Das wirde es ihm besser er-
lauben bzw. ihn starker dazu veranlassen, seine Aufgaben — ungehindert
durch den hierbei wesensfremden Einfluss privater Miteigentiimerinnen
— zu erfallen.

Dass Liberalisierung gerade bei Leitungssystemen, die die Eigenschaft
,haturlicher Monopole*?® haben, problematisch ist, berlicksichtigt die EU
durch ihr Bekenntnis zu Regulierungsinstanzen, bislang auf nationaler
Ebene, aber kinftighin mit dem Wunsch nach einem EU-weiten Regu-
lator. Allerdings durfte diese geplante Regulierungsinstanz nicht so sehr
ein Regulator im eigentlichen, interventionistischen Sinn werden, der die
Durchleitungstarife bildet und sich zum Allgemeinwohl auch sonst nicht
vor direkten Markteingriffen (Preis- oder Mengenregelungen) scheut. Viel-
mehr dirfte eine multilaterale Instanz beabsichtigt sein, die als Hiterin ei-
ner liberalen Wettbewerbsordnung die Einhaltung der Offenheit der Mark-
te flr Binnenmarktkonkurrenz durchsetzt. Als vermeintlich hinreichende
Wettbewerbsbedingungen verfolgt die EU namlich zweierlei: Erstens
soll die Errichtung von Stromverbindungen zwischen regionalen Netzen
Stromproduktions- und -lieferwettbewerb ermoglichen. Zweitens soll eine
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Trennung der betriebswirtschaftlichen Verfigungsgewalt zwischen Netz-
betreiberlnnen einerseits sowie Stromproduzentinnen und -handlerinnen
andererseits (ownership unbundling, Entflechtung der Eigentumsverhalt-
nisse) flr ausreichend Konkurrenz im integrierten Raum anbieten. Beides
widerspiegelt die Vorliebe der Neoliberalen fir allgemeine, einfache (ord-
nungspolitische statt interventionistische) Lésungen.

Allerdings kann ,die Trennung von Netz und Energie (...) zu technischen
Problemen fiihren. Grofflachige Stromausfalle, etwa aufgrund zufallig gleich-
zeitig durchgefihrter Kraftwerksrevisionen (z. B. in Schweden/Danemark
2003), fuhrten dies bereits deutlich vor Augen. Um Versorgungsausfalle zu
vermeiden, ist daher ein Mindestmal} an Uberschaubarer Planung von Netz
und Energie notwendig.“*°

Um dem Ublichen Vorwurf zuvorzukommen: Ja, es gibt wohl auch rund-
um gelungene Privatisierungen. Doch erstens missen die Erfolgsstorys
dieser Unternehmen nicht privatisierungsbedingt sein (Beispiel voestalpi-
ne AG), zweitens finden sie sich kaum im Bereich der gemeinwirtschaft-
lichen Daseinsvorsorge, und drittens verzichten wir hier angesichts des
hegemonialen neoliberalen Mainstream in Wissenschaft und Politik be-
wusst auf eine ausgewogene Darstellung von Privatisierungseffekten;
selbst trotz der bislang insgesamt unbefriedigenden Praxisergebnisse
wird Privatisierung weiterhin propagiert, selbst wenn sie schon ins natur-
gemal staatliche Herzstlick der Gemeinwirtschaft, in die Daseinsvorsor-
ge, einwachst. Gerade dort und insbesondere in der Energie- und Was-
serversorgung kommt Privatisierung den Interessen der neu zu schaf-
fenden privaten Eigentimerlinnen entgegen. Dieser Wirtschaftsbereich
ist relativ wenig von der Konjunktur abhangig und stellt wie schon in den
vergangenen Dekaden einen Wachstums- und (je nach Ineffektivitat der
Regulierung) weiterhin einen Hochpreissektor und somit eine exzellente
Finanzinvestition dar®' Im Licht der Schaden, die vor allem die jingste
Finanzmarktkrise auf den Aktienmarkten und in der Realwirtschaft hinter-
I&sst, sind privatisierte und unterregulierte Bereiche der Daseinsvorsorge
»Sicherer Hafen“ und ,goldene Gans*“. Ein rentables Geschéft ist es auch
insoweit, als im Wesentlichen die Errichtungsinvestitionen getatigt,3? mit
den Zahlungen der Kundinnen die Kraftwerke abgeschrieben und die ver-
sunkenen Kosten (2,886 Mrd. € in Osterreich) abgedeckt®®* worden sind.
Hier zeigt sich der Konflikt zwischen den Interessen der shareholders und
der stakeholders, und dies verweist auf den alten, aber wohl immer noch
aktuellen Stehsatz von der ,Privatisierung der Gewinne und Sozialisie-
rung der Verluste®. Die forderlichen Effekte von Privatisierung auf Unter-
nehmensgewinne beruhen gerade auf dem Faktum, dass unzureichend
geregelte (und insofern deregulierte) Markte vieles zum Vorteil der neuen
Aktionarlnnen ermdglichen: ,governance statt government, d. h., Unter-
nehmensflihrung gibt statt Wirtschaftspolitik den Ton an.** Warum sollte
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also der Staat die direkte Gestaltung im Wege rein 6ffentlicher Versorger
aus der Hand geben, fragen wir uns.

1.3 ,,Zwei mal drei macht neun,
vidi-vidi wer will’s von uns lernen (...)*“%

Privatisierung kann selbst bei sonst nicht sehr dogmatischen Verfechte-
rinnen des neoliberalen Projekts beliebt sein, weil die zu erzielenden Ein-
nahmen aus dem (Sach-)Vermégensverkauf den Druck zur Budgetkon-
solidierung mindern (quasi aus zwei mal drei neun machen).* Die groRe
Hoffnung ist jedoch triigerisch und platzt spatestens bei der Entdeckung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

Auf dem staatlichen Produktionskonto, wo nur Leistungstransaktionen
(laufende Waren- und Dienstleistungsproduktionen) verbucht werden
(wiewohl ein Grofdteil davon vom Staat gratis abgegeben wird), findet
eine Vermogensveraulierung keinen Platz. Auf den darauf aufbauenden
Einkommenskonten fir Einkommensentstehung, -verteilung, -umvertei-
lung und -verwendung des Staates werden nur Einkommen aus Leis-
tungstransaktionen und aus UmverteilungsmalRnahmen (Abgaben und
Schenkungen) erfasst.®” Hingegen werden auf dem Vermdgensande-
rungskonto Ersparnis, Abschreibungen fir Staatsgebaude, empfangene
Vermdgensibertragungen und (als ,sonstige Einnahmen®) Einnahmen
aus Vermogensveraulierungen den Bruttoinvestitionen und geleisteten
Vermdgensubertragungen gegenubergestellt. Daraus ergibt sich schliel3-
lich der staatliche Finanzierungssaldo (Budgetsaldo). Am Finanzierungs-
konto steigern die Privatisierungserlése die Forderungen des Staates und
vergrofiern den Finanzierungssaldo; eine Budgetdefizitreduktion tritt ein.
Aus der Bilanz eines Staates kann man erkennen, dass durch Privatisie-
rung nur ein Aktivtausch stattfindet und der Saldo zwischen Aktiva und
Passiva — das Reinvermégen — unverandert bleibt. Der Staat wird durch
Privatisierung also nicht vermdgender, nur liquider.

Doch ist mit einer Privatisierung auf Seiten der Einkommensrechnung
der Verlust aller kiinftigen Dividendeneinnahmen verbunden. Dies senkt
die ,empfangenen Vermogenseinkommen®, den staatlichen Anteil am
Volkseinkommen und das verfiigbare Einkommen des Staates sowie die
staatliche Ersparnis und den Finanzierungssaldo (siehe die Einkommens-
konten, das Vermdgensanderungs- und das Finanzierungskonto des Staa-
tes). Das ist noch kein Schaden an sich, bekommt der Staat doch auch
Privatisierungserlose (siehe oben). Auf einem perfekten Kapitalmarkt
entspricht der Preis der Aktien bei der Privatisierung dem Gegenwarts-
wert (Barwert) aller kiinftigen Dividendeneinnahmen. Hat sich der Staat
durch eine Terminsetzung der Privatisierung selbst unter Verkaufsdruck
gesetzt (und verliert er dadurch bei seinem Verkaufspreis) oder bevorzugt
er die Kauferlnnen (Ubervorteilt er die Blrgerinnen) bewusst oder wird
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er ungewollt Opfer der unsicheren Erwartungen Uber die kinftigen Divi-
denden (z. B. durch eine falsche Prognose von Stromangebot und -nach-
frage), wird sein Privatisierungserlds geringer als der Barwert der ihm
entgehenden Dividenden (underpricing). Zu diesen Kosten kommen noch
die fur die Privatisierung anfallenden Transaktionskosten (Honorare fur
Maklerlnnen, Kosten fir PR, Verhandlungen, Gebihren u. dgl.) und der
Uberschuss der kiinftigen Dividenden des privatisierten Unternehmens
Uber die Sollzinsen der privatisierungsbedingt reduzierten Staatsschul-
den. Zusammen ist dies der ,Preis“, den der Staat flr die Steigerung sei-
ner Liquiditdt zu zahlen hat. Diese Kosten der Liquiditatssteigerung sind
den Kosten alternativer Finanzierungsformen (etwa bei der Aufnahme von
Fremdkapital) im betriebswirtschaftlichen Kalkul gegenuberzustellen; d.
h., ein Vergleich der Kostenwirtschaftlichkeit der Liquiditatssteigerung ist
anzustellen. Damit sind jedoch noch nicht die gesamten volkswirtschaft-
lichen Kosten berlcksichtigt, die erwachsen kdnnen: Die neuen, privaten
Eigentimerinnen stellen als erwerbswirtschaftliche Produzentinnen die
bislang vom Staat hergestellten 6ffentlichen Guiter nicht mehr her und
produzieren die privaten Giter mit positiven externen Effekten bzw. ver-
ringerten negativen Externalitdten nicht mehr verdienstvoll in dem fur die
Gesellschaft optimalen Maf} und nicht mehr zu fir (fast) alle leistbaren
Gebuhren. Insofern kann in der Gemeinwirtschaft (Daseinsvorsorge) Pri-
vatisierung volkswirtschaftlich relativ leicht ins Auge gehen und — wieder
im Ubertragenen Sinn — zwei mal drei nicht neun und vielleicht auch nicht
einmal sechs sein lassen, sondern vielleicht sogar nur vier.

2. Wirtschaftliche und 6kologische Rahmenbedingungen
auf dem Strommarkt

Gerade im Zusammenhang mit der Privatisierung von Versorgungsun-
ternehmen im Bereich der allgemeinen Strom- und Wasserversorgung
mussen neben den bekannten allgemeinen Privatisierungseffekten Son-
dereffekte aus den Markt- und Produktionsgegebenheiten fir diese Glter
bericksichtigt werden. Aulierdem ist evident, dass die Elektrizitatsversor-
gung in Perspektive eine ganz entscheidende Rolle im Zusammenhang
mit dem Ausmal} der Klimaerwdrmung spielen wird, die sich ihrerseits
wiederum auf die Rahmenbedingungen der Wasserversorgung auswir-
ken wird. Eine genauere Auseinandersetzung mit dem Wassermarkt un-
terbleibt aus Kapazitatsgrinden.

2.1 Entwicklung des Strommarkts — Verbrauchs- und Preisanstieg

Der Strommarkt ist ein Markt, der genauso wie die anderen Energie-
markte in den letzten Jahren von einer Gberdurchschnittlichen Preisdyna-
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mik gekennzeichnet ist. Am Beispiel der Entwicklung des Strom-Verbrau-
cherpreisindex (Strom-VPI) ist die Verteuerung vor allem seit Herbst 2004
offensichtlich. Der Strompreisindex wird von Statistik Austria ermittelt, wo-
bei samtliche Steuern, Abgaben und Zuschlage bericksichtigt werden.
Der auf den Preisen des Oktober 2001 basierende Index lag im Herbst
2004 noch bei einem Wert von rund 103, der bis Janner 2008 auf Gber
120 stieg, also um rund 17 Prozentpunkte innerhalb von drei Jahren und
vier Monaten (Abbildung 1). Die Preisentwicklung der reinen Energieko-
mponente auf den europaischen Stromhandelsbérsen war sogar noch
dynamischer als die Entwicklung der Endverbraucherpreise, bei denen
preisddmpfende Effekte der Netzregulierung einen Teil der Energiepreis-
steigerung auffangen konnten.

Abbildung 1: Entwicklung des Strom-Verbraucherpreisindex in
Osterreich (Oktober 2001 = 100)

126

Netztarifsenkungen
Jan. 2007

120 —

115 r
Netztzrifsenkungen
1. Halajahr 2005
110
1. Phase der Vollstandige Markt-
Marktoffnung 6ffnung, Okt. 01
105 =
Einfihrung Oko- und KWK- & & :
A 5 Erhohung der Energiepreise,
} \ e | Zuschlfige,18n. 03 Herbst 05/ Frihjahr 06
100 —— e

“"\J Erhéhung der S Erhéhung der Energie-

Energieabgabe preise, Herbst 04

95

90

85

80

...........................................................................................................

Jan. 99
Mai. 99
Sep. 07
Jan. 2008

Quelle: www.e-control.at/portal/page/portal/ECONTROL_HOME/STROM/STROM-
PREISE/ ENDVERBRAUCHERPREISE.

Die E-Control GmbH (ECG)® hat gemaR § 20 Okostromgesetz vier-
teljahrlich die durchschnittlichen Marktpreise elektrischer Grundlastener-
gie festzustellen und in geeigneter Weise zu verdéffentlichen (Abbildung
2). Diesen jeweiligen Marktpreisen liegen ab dem 1. Quartal 2004 die
Settlement-Preise der in Leipzig angesiedelten Energiebdrse European
Energy Exchange (EEX) zugrunde, wobei der Marktpreis aus den Mit-
telwerten der Grundlast-Quartals-Futures (Phelix*) fur die kommenden
vier Quartale an den davor liegenden letzten flinf Handelstagen gebildet
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wird. Futures werden fir eine festgelegte Menge Strom zu einem fixierten
Preis flir einen bestimmten zukiinftigen Zeitraum (Lieferperiode) gekauft
(Futures-Kaufer) oder geliefert (Futures-Verkaufer). Die Preise sind han-
delsiblich in Euro je Megawattstunde (€/MWh) angegeben und beziehen
sich lediglich auf die reine Energie (ohne Netzpreise, Steuern, Abgaben
und Zuschlage).

Abbildung 2: Durchschnittliche Marktpreise elektrischer Grundlas-
tenenergie
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Quelle: www.e-control.at/portal/page/portal/lECONTROL_HOME/OKO/MARKTPREIS/.

Insgesamt stellen die auf den Strombdrsen erzielten Marktpreise ei-
nen wichtigen Vergleichswert fir den gesamten Stromhandel dar. So ha-
ben die funf groRten europdischen Stromhandelsbérsen im Jahr 2006
in Summe Future- und Spot-Transaktionen im Ausmal von 1.637 Tera-
wattstunden (TWh) abgewickelt, was zum Vergleich immerhin knapp 60%
des energetischen Endverbrauchs an elektrischer Energie der EU-27 (al-
lerdings im Jahr 2005) entspricht.*° Auch die Tatsache, dass die ECG
fur den von ihr zu veréffentlichenden Marktpreis auf die Borsedaten der
EEX zuruckgreift, ist Beleg daflr, dass diese Borsepreise auch fur direkte
Stromhandelsgeschéafte aulerhalb der Bérsen eine wesentliche Orientie-
rungsmarke darstellen.

Eine bemerkenswerte Facette des Strommarktes ist die Preisvolatilitat
auf dem Spotmarkt (freier Gegenwartsmarkt). Die ebenfalls von der ECG
Uubernommene, nachfolgende Darstellung stellt die so genannten ,day-
ahead baseload-Preise* an ausgewahlten europaischen Stromboérsen
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dar, die die Preise fir eine Stromlieferung wiedergeben, die am Folgetag
von 0 bis 24 Uhr bandférmig erfolgt (Abbildung 3). Es geht bei Betrach-
tung dieser Darstellung nicht um die ohnehin kaum erkennbaren Unter-
schiede zwischen den einzelnen Stromboérsen. Bemerkenswert sind die
kontinuierlich auftretenden Preisspitzen mit Werten bis tiber 200 €/MWh,
die zum Beispiel im Sommer 2003 oder zwischen Mitte 2005 bis Anfang
2006 gehauft aufgetreten sind. Zwar ist der Spotmarkt rein mengenmafig
nur fir einen eher geringen Teil des an den Bérsen gehandelten Volu-
mens verantwortlich, dennoch muss aus diesen Preisspitzen geschlos-
sen werden, dass die Abdeckung von Spitzenlasten bereits derzeit nicht
ganz unproblematisch ist.

Abbildung 3: Spot-Preise an ausgewahlten europaischen Strom-
borsen
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Quelle: www.e-control.at/portal/page/portal/ ECONTROL_HOME/STROM/STROM-
PREISE/GROSSHANDELSPREISE.

Es ist insgesamt weder trivial noch Ziel dieses Beitrages, die aufgezeig-
ten Preisentwicklungen auf den Strommarkten zu erklaren. Es soll ledig-
lich mit einigen ,stylised facts” eine Sensibilitat fir die Frage erzeugt wer-
den, ob und in welchem Ausmal} mit der Privatisierung von Energiever-
sorgungsunternehmen die Tendenz entsteht, dass betriebswirtschaftliche
Optimierungskalkiile an die Stelle eines gesamtwirtschaftlich motivierten
Versorgungsauftrags mit hoher Versorgungsqualitat und giinstigen Prei-
sen treten, und daher diese Tendenz fir die Preisentwicklung am Strom-
markt mitverantwortlich ist.

Das Wachstum des Stromverbrauchs reicht flr die Erklarung des bishe-
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rigen Ausmales der Preisreaktionen wahrscheinlich nur schwer aus. Der
Stromverbrauch wachst in Osterreich wie auch international parallel zum
sonstigen Energieverbrauch. Indenletztenzwanzig Jahrenhabendie Ener-
gietragergruppen ,Elektrische Energie und Wasserkraft® immer zwischen
18% und 20% des energetischen Endverbrauchs Osterreichs bereitge-
stellt, mit zuletzt 19% im Jahr 2006. Dazu ist aber festzuhalten, dass,
auch wenn das Wachstum des elektrischen Endenergieverbrauchs zwi-
schen 1990 und 1995 bzw. zwischen 2000 und 2005 mit jahrlich rd. 1,7%
relativ zur Entwicklung davor eher gering war, viele Prognosen von einer
zukunftig stark zunehmenden Bedeutung elektrischer Energie ausgehen
(vgl. Abschnitt 2.3). Was Tabelle 1 aber tber die Entwicklung des Strom-
verbrauchs hinaus zeigt, ist, dass vor allem seit 1990 der Stromverbrauch
wesentlich schneller wachst als die installierte Kraftwerksleistung. Zum
Beispiel ist zwischen 1995 und 2000 der Strom-Endenergieverbrauch um
1,8 Prozentpunkte pro Jahr schneller gestiegen als die installierte Kraft-
werksleistung; zuletzt war der Wachstumsunterschied immer noch 0,4
Prozentpunkte.

Tabelle 1: Energetischer Endverbrauch und installierte Kraftwerks-
leistung in Osterreich

E nergetischer E ndverbrauch installierte Kraftwerksleistung
insgesamt davon Anteil E lektrische E nergie Osterreich insgesamt

[TJ] [%] [TJ] Wachstum p.a. [MW] Wachstum p.a.

1970 567.235 12,8% 72.792 7.976

1980 701.433 16,4% 115.034 4,7% 12.930 4,9%
1990 766.464 19,9% 152.452 2,9% 16.687 2,6%
1995 845.479 19,6% 166.123 1,7% 17.438 0,9%
2000 944.616 19,6% 185.523 2,2% 17.681 0,3%
2005 1.097.870 18,5% 202.851 1,8% 18.913 1,4%
2006| 1.092.767 19,0% 207.535 2,3% 19.182 1,4%

Quelle: www.statistik.at/web_de/statistiken/energie_und_umwelt/energie/energiebilan-
zen/index.html.

Mit dieser Beobachtung entsteht zwangslaufig die Frage, ob hier Inves-
titionsentscheidungen vermehrt auf Basis rein betriebswirtschaftlicher
Uberlegungen stattfinden und der Aspekt der Versorgungssicherheit in
den Hintergrund gedrangt wird. Auffallig ist jedenfalls, dass die Tendenz
zu geringeren Investitionen in Produktionskapazitaten sehr stark mit ers-
ten Privatisierungen im Bereich der vormals staatlichen Energieversor-
gungsunternehmen zusammenfallt. So wird die Verbundgesellschaft im
Jahr 1988 im Ausmal von 49 Prozent im Wege eines Borseganges teil-
privatisiert, bei der zweiten groRen gelisteten Energieversorgerin Oster-
reichs, der EVN, fand der Bérsegang 1989 statt.

Eine Tatsache ist jedenfalls, dass in Osterreich im Jahr 2006 die Not-
wendigkeit bestand, bei einer Inlands-Stromerzeugung von 63,9 TWh und
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einem Inlands-Stromverbrauch (inkl. Strom fur Speicherkraftwerke) von
70,8 TWh, netto 6,9 TWh Strom zu importieren (Tabelle 2). Osterreich
ist also bereits Netto-Stromimporteur im Ausmaf} von rund 10 Prozent
seines Inlands-Stromverbrauchs. War Osterreich bis zum Jahr 2000 noch
mit wenigen Ausnahmen Netto-Stromexporteur, so hat sich seit 2001 der
Netto-Importbedarf an Strom kontinuierlich gesteigert. Weitere Konse-
quenz dieses Trends ist die vermehrte Abhangigkeit der 6sterreichischen
Elektrizitatsversorgung von den internationalen Strompreisen.

Tabelle 2: Osterreich vom Nettoexporteur zum Nettoimporteur von
Strom

B rutto-

Werte in Strom- Inlands-S trom- Uberdeckung Netto-
[TWh] erzeugung Importe Summe Exporte verbrauch Inland (+) E xporte (+)
1997 56,9 9,0 65,9 9,8 56,1 0,8 0,8
1998 57,4 10,3 67,7 10,5 57,3 0,2 0,2
1999 60,4 11,6 72,0 13,5 58,5 1,9 1,9
2000 61,8 13,9 75,7 15,2 60,5 1,3 1,3
2001 62,3 14,5 76,7 14,4 62,3 -0,1 -0,1
2002 62,7 15,4 78,0 14,7 63,4 -0,7 -0,7
2003 60,2 19,0 79,2 13,4 65,8 -5,6 -5,6
2004 64,7 16,6 81,4 13,5 67,8 -3,1 -3,1
2005 66,5 20,4 86,9 17,7 69,1 -2,7 -2,7
2006 63,9 21,3 85,2 14,4 70,8 -6,9 -6,9

Quelle: www.e-control.at/portal/page/portal/ECONTROL_HOME/STROM/ZAHLENDA-
TENFAKTEN/ENERGIESTATISTIK/JAHRESREIHEN.

Selbstverstandlich kann in einem System mit internationalem Strom-
handel nicht von den Investitionsentscheidungen eines — noch dazu rela-
tiv kleinen — Landes auf die Angebotsstrukturen im gesamten Stromhan-
delsverbund geschlossen werden. Aber auch flir das Gebiet der EU-27
trifft die Aussage zu, dass der Ausbau der installierten Kraftwerksleistung
zwischen 1995 und 2005 mit insgesamt rund 17% wesentlich hinter dem
Anstieg des energetischen Endverbrauchs von rund 22,5% in diesem
Zeitraum geblieben ist (Tabelle 3).

Tabelle 3: Strom-Endverbrauch und installierte Kraftwerksleistung
der EU-27

E nergetischer E ndverbrauch installierte Kraftwerksleistung
E lektrizitat EU-27 zur Stromerzeugung EU-27
[TJ] Wachstum p.a. [MW] W achstum p.a.
1995] 8.095.932 635.159
2005 9.921.521 2,1% 743.718 1,6%

Quelle: epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page?_pageid=0,1136239,0_45571447&_
dad=portal&_schema=PORTAL, Eurostat (2007) 52.
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Die relative Verknappung der installierten Kraftwerksleistung zum ener-
getischen Endverbrauch im Bereich der Elektrizitadt hat bisher zumindest
in Osterreich noch nicht zu einer Verschlechterung der Versorgungssi-
cherheit gefiihrt. Auch die Strom-Verteilernetze haben bis dato die Men-
genzuwachse bewaltigen kdnnen. Das stellt ein Bericht des Rechnungs-
hofes fiir Osterreich fest:

,Die Versorgungszuverléssigkeit in Osterreich — die Auskunft (ber
das Ausmald der Stromverflgbarkeit fur den Kunden gibt — war sehr
gut. Europaweit zahlt Osterreich zu den Staaten mit der geringsten
Stromversorgungsunterbrechung. Durch die Strommarktliberalisierung haben
sich die Risken fir die Versorgungssicherheit zunachst erhéht. Investitionen
in die Erzeugungs- und Netzanlagen gingen in Osterreich insgesamt zu-
rick. (...) Alle vom RH Uberpriiften Verteilernetzbetreiber konzentrierten ihre
Investitions- und Instandhaltungsstrategie darauf, die Wirtschaftlichkeit der
MaRnahmen zu erhdéhen, ohne die Versorgungssicherheit zu gefahrden.”#'
Fir die Energie AG Oberdsterreich fallt der Befund vor allem in Bezug

auf Leistungsfahigkeit und Restnutzungsdauer etwas unguinstiger aus:

,Die Ergebnisse der von der Energie Control GmbH jahrlich veréffentlichten
Ausfalls- und Stoérungsstatistik bescheinigten der Energie AG Oberdsterreich
Netz GmbH eine insgesamt gute Versorgungszuverlassigkeit. In Bezug
auf die in den Grundsatzlichen Feststellungen dargestellten Kennzahlen
(Nichtverfiigbarkeit, Unterbrechungshaufigkeit, Unterbrechungsdauer im
Jahr 2005) lagen alle Werte Uber dem o&sterreichischen Durchschnittswert.
Das Versorgungsgebiet (...) weist sowohl Ebenen als auch alpines Gelande
auf. Weite Teile des Versorgungsgebietes sind stark zersiedelt. Die
Witterungsbedingungen (Blitze, Stirme, Schneefall) fihrten verstarkt zu
Unterbrechungen der Stromversorgung. (...) Da rund ein Finftel der Hoch-
und Mittelspannungs- sowie rund ein Drittel der Niederspannungsfreileitungen
bereits alter als 40 Jahre waren, werden sie in einiger Zeit das Ende ihrer
technischen Lebensdauer erreichen.“#

Es bleibt nur zu hoffen, dass der sprunghafte Anstieg in der jahrlichen
Nichtverfiigbarkeit der Stromversorgung in Osterreich im Jahr 2006 mit
48,07 Minuten ein zufalliger Ausreier nach oben war, denn im Durch-
schnitt der Jahre 2002 bis 2005 betrug dieser Wert (ohne Berlcksich-
tigung von Hochwasser bzw. Naturkatastrophen) nur 33,84 Minuten pro
Jahr#

Die ECG ist im Rahmen einer aktuellen Erhebung zur langfristigen Er-
zeugungssituation zum Schluss gekommen, dass bis 2016 bei Verwirkli-
chung aller geplanten Projekte die installierte Kraftwerksleistung in Os-
terreich um 7.628 MW auf 26.810 MW steigen wird. Damit kann nach
Ansicht der ECG die Versorgungssicherheit fir den Zeitraum bis 2016 ge-
wahrleistet werden, sofern aulRerdem die nationalen Hoch- und Hochst-
spannungsnetze in den nachsten Jahren kontinuierlich instand gehalten
und erweitert werden. Bei Betrachtung der europaischen Deckungssitua-
tion Uber das Jahr 2016 hinaus kommt die ECG allerdings zum Schluss,
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dass im Bezug auf die verfligbaren europaischen Kraftwerkskapazitaten
und auf Basis der bestehenden Kraftwerksprojektsplane ein energeti-
sches Importproblem in Osterreich erkennbar ist.*

Der genannte Kapazititsausbau bis 2016 ist in Osterreich zu mehr als
55% (4.263 MW) in Form thermischer Kraftwerke geplant, Wasserkraft-
werke sollen mit einer Leistung von rund 2.078 MW errichtet werden. Kraft-
werksanlagen auf Basis erneuerbarer Energietrager (Biomasse, Wind)
erwartet die ECG mit einer Leistung von rund 1.300 MW. Die verbleiben-
de Differenz umfasst einerseits rund 100 MW aus Kleinkraftwerken und
Leistungsoptimierungen, andererseits SchlieRungen von Kraftwerken mit
einer Leistung von 113 MW. Ein spezifisches Merkmal des Strommarktes
ist, dass Strom unter Ausnutzung verschiedenster Primarenergietrager
mit unterschiedlichsten Technologien produziert wird. Fir die Bildung der
kurzfristigen Preise am Elektrizitdtsmarkt spielt die Kostenstruktur des
bestehenden Erzeugungsparks eine grofte Rolle. Reiht man die Kapazi-
taten der Stromerzeugung nach steigenden Grenzkosten der Produktion,
so sind schon jetzt in vielen Landern der EU Gaskraftwerke fur die Hohe
des Marktrdumungspreises — vor allem zu Spitzenlastpreisen — verant-
wortlich. Abbildung 4 zeigt diesen Zusammenhang beispielhaft.

Indem der weitere Ausbau der Strom-Erzeugungskapazitaten im Bereich
der mit fossilen Energietragern betriebenen Warmekraftwerke geplant ist,
wird die Abhangigkeit der Strompreisbildung von den Grenzkosten der
Stromerzeugung in Kohle- bzw. Gaskraftwerken erhartet.

Abbildung 4: Grenzkosten der Stromerzeugung gereiht nach Kapa-
zititen
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Zusammenfassend kann flr die Strompreisentwicklung festgestellt wer-
den, dass die Grenzkosten der Stromerzeugung in Gas- bzw. Kohlekraft-
werken die relevanten Grofien der Preisfestsetzung sind. Indem deren
Grenzkosten wesentlich Uber jenen von Wasserkraftwerken (und auch
von Atomkraftwerken) liegen, sind mit dem Eigentum an Wasserkraftwer-
ken oder an Bezugsrechten entsprechende Gewinne verbunden (das sind
Produzentenrenten aus der Differenz zwischen Strompreis und Grenz-
kosten der Produktion), die parallel zum Strompreis steigen.

Alle Indizien sprechen dafiir, dass der Strompreis noch (lange?) nicht an
einem zumindest vorlaufigen Hohepunkt angelangt ist. Der Ausbau der
Stromerzeugungskapazitaten passiert sogar in Osterreich iberwiegend
im Bereich der Warmekraftwerke. Auf die Prognosen fir die Entwicklung
des Stromverbrauchs wird im Folgenden noch genauer eingegangen, es
Uberrascht aber wenig, dass von insgesamt steigendem Stromverbrauch
ausgegangen wird.

Die Prognosen fiir den Gaspreis zeigen parallel zu jenen fiir den Olpreis
tendenziell nach oben. Lagen die Grolhandelspreise fir Gas* im Jahr
2005 noch bei durchschnittlich ca. 16 €/MWh, wurden zum Jahreswech-
sel 2007/2008 bereits Uber 23 € pro Megawattstunde Gas bezahlt. Die
ECG prognostiziert fur Juli 2008 bereits einen Gaspreis von 25,3 €/MWh,
und auf der EEX werden Gas-Futures fur 2009 derzeit um rund 34 €/
MWh Gas gehandelt. Logische Konsequenz ist, dass Grundlastkontrakte
fur 2009 auf der EEX derzeit mit Uber 70 €/MWh Strom gehandelt werden
und mit diesem Wert auch bereits von der ECG in die aktuelle Berech-
nung des Marktpreises fir das 2. Quartal 2008 einbezogen sind.*®

2.2 Klimaschutz als Kernaufgabe der Energieunternehmen

Die bisherige Analyse des Strommarktes hat sich auf die Aspekte Versor-
gungssicherheit und Preisentwicklung beschrankt. Unbestritten ist jedoch
auch, dass die Elektrizitatserzeugung einen wesentlichen Einfluss auf die
Entwicklung der Treibhausgasemissionen und damit auf das Problem der
Klimaerwarmung hat. Aus dem Klimaschutzbericht 2008 des Umweltbun-
desamtes geht hervor, dass der Bereich Energieaufbringung (Strom- und
Warmeerzeugung, Raffinerien) im Jahr 2006 mit 15,5 Mio. Tonnen CO,-
Aquivalenten fir 17% der 6sterreichischen Treibhausgasemissionen ver-
antwortlich war. In der Klimastrategie ist fur die Kyoto-Periode zwischen
2008 und 2012 eine Emissionsreduktion auf durchschnittlich 12,95 Mio.
Tonnen vorgesehen.*” Nach wie vor gehen Trend und Prognosen auch
beim Endenergieverbrauch im Sektor Strom genau in die den Notwendig-
keiten des Klimaschutzes entgegengesetzte Richtung.

Das ,Intergovernmental Panel on Climate Change® (IPCC) hat in seinem
,Climate Change 2007 — Synthesis Report" dargelegt, dass die Emissio-
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nen an COZ-/-'\quivaIenten bis 2050 um einen Betrag zwischen 50% und
85% der Emissionen des Jahres 2000 reduziert werden missen, um die
globale Klimaerwarmung auf einen Wert zwischen 2,0°C und 2,4°C be-
schranken zu kénnen, und dafir auRerdem gewahrleistet sein muss, dass
der Zeitpunkt der maximalen Emissionen im Zeitraum zwischen 2000 und
2015 liegt.*®

Die Prognosen in Bezug auf die weltweiten CO,-Emissionen namhafter
Institutionen gehen aber in eine vollig andere Richtung. Beispielsweise
sei der ,World Energy Outlook 2007“ der Internationalen Energie Agentur
(IEA)* erwahnt, der in seinem ,Referenzszenario” fir den Zeitraum 2005
bis 2030 von einem weltweiten Anstieg des Primarenergieverbrauchs von
55% ausgeht, was einer jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate des
Energieverbrauchs von 1,8% entspricht. In diesem fir den Fall, dass kei-
ne energischen Gegenmalinahmen eingeleitet werden, als wahrschein-
lich angesehenen Szenario bleiben fossile Brennstoffe die wichtigsten
Primarenergiequellen, auf die 84% des gesamten Anstiegs des Energie-
verbrauchs zwischen 2005 und 2030 entfallen. Auch der Stromverbrauch
wird sich verdoppeln, und sein Anteil am Endenergieverbrauch wird von
17% auf 22% ansteigen. Selbst in einem von der IEA ebenfalls beschrie-
benen ,alternativen Politikszenario®, in dem ,(...) resolute, sofortige und
konzentrierte Malinahmen samtlicher Regierungen (...)* unverziglich
umgesetzt werden, um die Welt auf einen nachhaltigen Energiepfad zu
lenken, werden die CO,-Emissionen 2030 noch um ein Viertel hGher sein
als heute.

Auch das WIFO kommt in seiner Studie Uber Energieszenarien 2020
fur Osterreich zu einem wesentlich steigenden Energieverbrauch, wenn-
gleich auf Basis der aus den Jahren 2003 bis 2005 stammenden Daten
die aktuellen Verknappungstendenzen und die damit einhergehenden
Preiseffekte auf den Rohstoffmarkten nicht in der aktuellen Dimensi-
on vorhergesagt werden konnten. Im WIFO-Basismodell expandiert der
energetische Endverbrauch in der gesamten Prognoseperiode mit 1,1%
p. a. bei ebenfalls Gberdurchschnittlichem Wachstum des Endverbrauchs
an elektrischer Energie (durchschnittlich +2,6 % p. a.), was allein bis 2020
zu einem Endenergie-Mehrverbrauch gegentber dem Jahr 2000 von ins-
gesamt rund 28% fiihrt.*®®

Im ,,Energie-Effizienz“-Szenario der WIFO-Prognose betragt das Wachs-
tum des energetischen Endverbrauchs im Schnitt nur noch 0,6% pro
Jahr bei einem Wachstum des Stromverbrauchs von immer noch 1,8%
p. a. Das Hauptgewicht der Endenergie-Einsparungen ist dabei im Be-
reich des Dienstleistungs- und Haushaltssektors zu suchen, weil dies-
bezuglich in der Industrie kein Uber das Basisszenario hinausgehendes
Potenzial gesehen wird und auch im Verkehr nur beschréankte Mdglich-
keiten prognostiziert werden. Trotz dieser optimistischen Annahmen in
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diesem Szenario steigt der Endenergie-Mehrverbrauch gegeniber dem
Jahr 2000 um insgesamt rund 20%.

Umgelegt auf Wachstumsraten fiir die CO,-Emissionen bis zum Jahr
2050 bedeuten diese IEA- bzw. WIFO-Prognosen nach den Einschatzun-
gen des IPCC massive Klimaveranderungen mit den bekannten Folge-
problemen. In den Referenzszenarien (CO,-Emissionen 2050 zwischen
+25% und +85% zum Basisjahr 2000) geht das IPCC von einer durch-
schnittlichen globalen Klimaerwarmung zwischen +4,0°C und +4,9°C bei
einem Anstieg des Meeresspiegels zwischen 0,8 und 2,9 Metern aus.
Selbst in den optimistischeren Szenarien (CO,-Emissionen 2050 zwi-
schen +10% und +60% zum Basisjahr 2000) prognostiziert das IPCC
einen durchschnittlichen globalen Temperaturanstieg zwischen +3,2°C
und +4,0°C bei einem Anstieg des Meeresspiegels zwischen 0,6 und 2,4
Metern.

Die Verlagerung der Energiebereitstellung auf erneuerbare Energietra-
ger funktioniert vor allem im Strombereich derzeit nur sehr eingeschrankt.
Das illustrative Beispiel der Stromerzeugung im Jahr 2003 zeigt die derzei-
tigen Grenzen der Verlagerung. Der Hitzesommer 2003 war der warmste
Sommer seit Beginn regelmaRiger meteorologischer Messungen. Damals
musste die Deckung der Elektrizitaitsnachfrage mit Warmekraftwerken
sichergestellt werden, weil die Wasserkrafterzeugung aufgrund der Tro-
ckenheit gering war.

Aber auch insgesamt sind derzeit weder die neu geschaffenen Kapazi-
taten aus Photovoltaik, Wind und Geothermie und auch nicht die Wasser-
kraft in der Lage, die zuséatzliche Stromnachfrage auch nur anndhernd zu
decken (Tabelle 4):

Tabelle 4: Strombilanz fiir Osterreich

. _ 2003
is:’gw:"a"zosm"e"’h 2000 | 2001 | 2002 | Hitze- | 2004 | 2005 | 2006
sommer

Inlandsstromverbrauch 60.502 | 62.341 | 63.370 | 65.832 | 67.819 | 69.144 | 70.769

Abdeckung aus

43.461| 41.731| 42.057 | 35.292 | 39.462 | 39.019 | 37.278
Wasserkraft

Abdeckung aus

x 67 106 209 379 941| 1.347| 1.766
Okostrom

offener Rest aus

Wirmekraft und Handel 16.974 | 20.504 | 21.104 | 30.161 | 27.416 | 28.778 | 31.725

Quelle: www.e-control.at/portal/page/portal/ ECONTROL_HOME/STROM/
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Die Substanz der Emissionsprognosen lasst nur den einen Schluss zu,
dass der Ausbau der Stromerzeugung auf Basis erneuerbarer Energie-
trager unbedingt mit hochstmdglicher Effizienz der Stromverwendung
kombiniert werden muss.

3. Das Privatisierungsbeispiel der Energie AG Oberosterreich

In Kenntnis der energie- und klimapolitischen Rahmenbedingungen sind
nun die Vor- und Nachteile einer Privatisierung der Energie AG Oberos-
terreich (EAG) aus Sicht der oberésterreichischen Bevolkerung als Ver-
kauferin zu beurteilen.

Die Teilprivatisierung der EAG hat schon viele Stationen durchlaufen. Zu
Beginn standen Kooperationsabsichten mit dem Verbund und der ESTAG
im Raum, im Jahr 2002 erfolgte dann aber die Teilprivatisierung der Ener-
gie AG im Rahmen ihres Beitritts zur Energie Allianz. Dabei Ubernahmen
die Allianzpartner EVN AG und Wien Energie GmbH gemeinsam 18,75%
und die Linz AG 6,25% der Anteile an der EAG. EAG und Linz AG sind
mit Ende April 2006 wieder aus der Energie Allianz ausgestiegen, was
die Ruckiubertragung der von EVN und Wien Energie gehaltenen EAG-
Anteile an das Land Oberdsterreich ausldste.®' Damit halt das Land Ober-
dsterreich 93,75% der EAG-Anteile. OVP und Griine versuchen seither,
den Anteil des Landes Oberdsterreich durch einen weiteren Schritt der
Teilprivatisierung auf bis zu 51 Prozent zu reduzieren. Nach gescheiter-
ten Kooperationsverhandlungen mit dem Verbund und der TIWAG fass-
te der Oberdsterreichische Landtag am 5. Juli 2007 den Beschluss, die
Energie AG Uber die Borse in einem Ausmall von rund 40 Prozent bei
gleichzeitiger Begrindung einer Mitarbeiterbeteiligung zu privatisieren.

Um den geplanten Bérsegang fand eine intensiv geflihrte politische Kon-
troverse statt. Die SPO Oberdsterreich hat sich vehement gegen diesen
Bdrsegang ausgesprochen. Die Argumente beruhten im Wesentlichen
auf der Erwartung negativer Privatisierungseffekte in Bezug auf Versor-
gungssicherheit und Preisentwicklung bei vermehrter Berilcksichtigung
privatwirtschaftlicher Interessen in der Unternehmensstrategie der EAG.
Politisch wurde versucht, den Boérsegang durch eine im Einklang mit der
Oberdsterreichischen Landesverfassung stehende Birgerlnnenbefra-
gung zu bekampfen. Die Anzahl der fur die Einbringung der Birgerinnen-
befragung erbrachten Unterstitzungsunterschriften war ein eindeutiges
Signal: Zwischen Juli und November 2007 unterschrieben rund 90.000
wahlberechtigte Oberdsterreicherlnnen vor einem Notar oder auf ihrem
Gemeindeamt gegen den Bdrsegang und haben so die Voraussetzung
geschaffen, dass eine Burger- und Blrgerinnenbefragung geman Art. 59
Abs. 5 006. L-VG durchzufiihren war. Die Terminsetzung fir den Bérsegang
erfolgte von OVP und Griinen trotz der vorliegenden Unterstiitzungserkla-
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rungen aus der Burgerlnneninitiative so, dass die Burgerlnnenbefragung
erst nach dem Bdrsegang durchgeflihrt worden ware. Die daflir vorge-
brachten Argumente aus dem Bereich der Kapitalmarktvorschriften halten
einer juristischen Prifung nicht stand; in den dortigen Gesetzen gibt es
schlicht keine derartige Terminvorgabe.*

Zum demokratiepolitischen Problem, den Bérsegang vor der Birgerin-
nenbefragung angesetzt zu haben, kamen die Kapitalmarktturbulenzen
aufgrund der von den USA ausgehenden Immobilien- und Hypothekenkri-
se hinzu. Was auch immer in letzter Konsequenz dafiir ausschlaggebend
war, wurden etwa die Bewertungsgutachten fiir die Bdseplatzierung der
EAG nicht verdffentlicht, und zu Jahresbeginn 2008 wurde das politische
und/oder wirtschaftliche Risiko einer Kapitalmarktplatzierung auch den
Beflrworterinnen des Boérsegangs zu hoch, weshalb die Koalition aus
OVP und Griinen beschloss, das zum Verkauf bestimmte Aktienpaket der
EAG direkt an Investorinnen aus der Energiewirtschaft (TIWAG- und Ver-
bundbeteiligung, Aufstockung bei der Linz AG) und dem Finanzbereich zu
verkaufen. Dieser als ,Plan B* kommunizierte Vorgang ist derzeit in Um-
setzung, der Abschluss der Transaktion wurde flr das erste Halbjahr 2008
angekuindigt. Die demokratiepolitische Frage des Umgangs mit Birgerin-
nenrechten ist hier nicht weiter Thema. Nach einer kurzen Standortbe-
stimmung fiir die EAG wird die wirtschaftliche Essenz der Pro-Argumente
der Privatisierungsbefirworterinnen kritisch tGberpruft.

3.1 Die Ergebnisentwicklung der Energie AG

Die EAG hat wie andere Landesversorger auch vor allem in den letz-
ten Jahren eine erhebliche 6konomische Ergebnisentwicklung an den
Tag gelegt. Mit beachtlichen jahrlichen Umsatzsteigerungen und wach-
senden Ergebnismargen haben auch die Unternehmensgewinne ein ent-
sprechendes Wachstum erfahren. Beispielsweise hat die Energie AG im
Funfjahres-Vergleich ihren Umsatz zwischen 2003 und 2007 um 90% stei-
gern kdnnen. Ein dhnliches Umsatzwachstum hat die EVN erreicht, die
Verbundgesellschaft ein sogar noch darliber hinaus reichendes.®® Dass
die Umsatzdynamik untrennbar mit der Entwicklung des Groflthandels-
Strompreises verbunden ist, zeigt der Index-Anstieg des von der E-Con-
trol veroffentlichten Marktpreises um 83% im selben Zeitraum (Abbildung
5). Neben dem Energiebereich haben EAG und EVN auch die Abfallent-
sorgung ausgebaut.

Der von uns unterstellte Einfluss der Kraftwerkskapazititen auf die
Ergebnisentwicklung ist am eindrucksvollsten bei Betrachtung der EBIT-
Marge® erkennbar. Der Verbund verdiente 2007 30% seines Umsatzes
als Betriebsergebnis, 2003 betrug dieser Wert immerhin auch schon
22% (Abbildung 6).
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Abbildung 5: Umsatzentwicklung der Stromversorger in Osterreich
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Quelle: Geschéftsberichte 2007.

Abbildung 6: Ergebnisvergleich anhand der EBIT-Marge
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Die weit Uber den Grenzkosten der Stromerzeugung aus Wasserkraft
liegenden Strompreise verschaffen dem Verbund seine Ausnahmeposi-
tion. Im Jahr 2007 betrug die Stromproduktion des Verbund aus Was-
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serkraft 24,3 TWh, das ist gut ein Drittel des Inlandsstromverbrauchs.
Auf einem wesentlich niedrigeren Niveau liegt die Umsatzrentabilitat bei
EVN und EAG, mit Werten rund um 9% bei der EVN und um 8% bei den
um Sondereffekte und Unterschiede im EBIT-Berechnungsschema be-
reinigten Ergebnissen der EAG.%® Die Stromproduktion aus Wasserkraft
war 2007 bei der EVN 1,1 TWh und bei der EAG inklusive Bezugsrechte
(vor allem aus der Beteiligung an der Ennskraftwerke AG) immerhin 2,2
TWh. Zumindest in diesem Ausmal profitieren auch diese Unternehmen
vom Preisdifferenzial zwischen der kostenglinstigen Stromerzeugung aus
Wasserkraft und den GroRhandelspreisen.%®

Ihre Entsprechung finden die Ergebnismargen in den angebotenen
Strompreisen. Wie die periodischen Publikationen der E-Control zeigen,
wird Haushaltsstrom vom lokalen Versorger in Tirol doch erheblich glinsti-
ger angeboten als zum Beispiel in Oberdsterreich oder Niederdsterreich.
Der Verbund variiert seinen Strompreis nach den lokalen Marktgegeben-
heiten so, dass er immer am Niveau des glnstigsten Mitbewerbers anbie-
tet (Tabelle 5).

Tabelle 5: Preisvergleich beim Haushaltsstrom in Osterreich

Strompreisvergleich Haushaltsstrom
Stand Janner 2008, Jahresverbauch 3.500 kWh/h in €/Jahr

EVN EAG TIWAG
Energiepreis 240 237 199
Netzpreis 209 233 194
Steuern und Abgaben 171 175 160
Gesamtpreis 620 645 553

Quelle: E-Control (2008) 9.

Insgesamt haben die bérsenotierten Stromversorger Verbund und EVN
gerade in den vergangenen funf Jahren, offensichtlich durch die Strom-
preisentwicklung massiv mitgetragen, beachtliche Wertentwicklungen
erreicht. Die Verbundgesellschaft hat ihre Marktkapitalisierung zwischen
2003 und 2007 mehr als verfunffacht, die EVN fast verdreifacht. Indem
die EAG von den Ergebniskennzahlen durchaus mit der EVN vergleichbar
ist und in diesem Zeitraum auf’erdem auch das Entsorgungsgeschéft als
weiteres wesentliches Standbein des Konzerns massiv ausgebaut hat,
kann auch fur die EAG eine ahnliche Wertentwicklung in diesem Zeitraum
unterstellt werden.

Der betriebswirtschaftliche Vergleich der EAG mit unmittelbaren Mit-
bewerberinnen stellt der EAG grundsatzlich ein gutes Zeugnis aus. Die
EAG vermittelt das Bild eines gut geflihrten Unternehmens, das allerdings
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Tabelle 6: Wertentwicklung der Verbundgesellschaft und der EVN

Yxe“;tlﬁ'l’;‘r’l";ké“ur:g 2003 2004 2005 2006 2007
Marktkapitalisierung Verbund 2.854 5.051 9.286 12.457 14.757
Marktkapitalisierung EVN 1.361 1.697 3.066 3.417 3.700
Marktpreis gem. E-Control 27 33 41 54 49
Wertentwicklung Index 2003 2004 2005 2006 2007
Marktkapitalisierung Verbund 100 177 325 437 517
Marktkapitalisierung EVN 100 125 225 251 272
Marktpreis gem. E-Control 100 123 151 201 183

Quelle: Laufende Geschaftsberichte, www.e-control.at/portal/page/portal/ECONTROL _
HOME/OKO/MARKTPREIS/.

vor allem mit dem Ergebnis des Geschaftsjahres von Oktober 2006 bis
September 2007 klar seine Ambitionen zur Teilnahme am Bérsenhandel
gezeigt hat.

3.2 Argumente pro und kontra die weitere Privatisierung
der Energie AG

Im Rahmen einer Pressekonferenz am 3. Mai 2007 prasentierte die
EAG die Hauptargumente fur den Bérsegang aus ihrer Sicht. Unter dem
Generalmotto, die EAG brauche Rahmenbedingungen, die es dem Unter-
nehmen ermdglichen, sich auf die Markte zu konzentrieren und im Wett-
bewerb zu bestehen, wurden folgende Pro-Bérsegang-Argumente formu-
liert: Borsegang bringt neues Kapital in das Unternehmen, das fiir wichtige
Investitionen in neue Kraftwerke und Leitungsprojekte benétigt wird, die
damit die Versorgungssicherheit verbessern und den Wirtschaftsstandort
starken. Der Borsegang sichert die Wettbewerbsfahigkeit der EAG und
ermdglicht nachhaltiges Wachstum. Ein Borsegang bietet der oberdster-
reichischen Bevolkerung die Mdglichkeit, sich direkt am Unternehmens-
erfolg zu beteiligen. Der Borsegang beendet die mehr als zehnjahrige Ei-
gentimerinnendebatte und schafft Transparenz und Klarheit.

Einer kritischen faktenbasierten Uberpriifung halten diese Argumente
bei langerfristiger Betrachtung nicht stand. Fest steht derzeit lediglich,
dass die Absage des geplanten Bérsegangs die Eigentimerdebatte rund
um die EAG zumindest vorerst nicht beendet.

Ob eine durch den Bérsegang gesicherte Wettbewerbsfahigkeit tatsach-
lich zu einem im Vergleich zur Zeit vor dem Bbérsegang ,nachhaltigeren®
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Unternehmenswachstum gefiihrt hatte, wird nicht mehr beurteilt werden
kénnen. Es ist aber davon auszugehen, dass die Unternehmensleitung
auch ohne Borsegang die Wettbewerbsfahigkeit der EAG nicht in Gefahr
sieht, weil die Absage des Bérsegangs von der Unternehmensleitung zwar
nicht begrufdt, aber doch mitgetragen wurde. Die positive Entwicklung der
EAG der letzten Jahre unterstitzt diese Sichtweise.

Wie bereits erwahnt, hat der Oberdésterreichische Landtag nach der Ab-
sage des Bodrseganges einen ,Plan B* zur Privatplatzierung von etwas
mehr als 40% der EAG-Anteile beschlossen. Die Motive und die fir die
Privatisierung vorgebrachten Argumente sind jenen fir den Bérsegang
sehr ahnlich. Es kann die Auswirkung der EAG-Privatisierung daher an-
hand des Privatisierungsbeschlusses des Oberdsterreichischen Landtags
vom 31. Janner 2008 beurteilt werden.%

In den beschlossenen Rahmenbedingungen fiir die Aktienkaufvertrage
wird festgehalten, dass von insgesamt 89 Mio. EAG-Aktien 36,8 Mio. im
Wege der Privatplatzierung zu einem Aktienkaufpreis von 24 € pro Aktie
verkauft werden. Indem 9 Mio. Aktien aus einer Kapitalerhdhung ohne
Bezugsrecht kommen, wird das Unternehmen einen Kapitalzufluss von
216 Mio. €, das Land Oberdsterreich einen Verkaufserlés von 667 Mio. €
vereinnahmen.

Die Privatplatzierung soll im Ausmalf von insgesamt 16,25% der EAG-
Anteile an die Linz AG, die TIWAG und den Verbund erfolgen, sodass
mit der schon bestehenden 6,25%-Beteiligung der Linz AG andere Unter-
nehmen im Ausmal von 22,5% an der EAG beteiligt sein werden. Wei-
tere 20,5% sollen Finanzunternehmen mit Sitz in Oberd&sterreich halten
(davon die Raiffeisen Landesbank Oberdsterreich 13,5%) und 2% die
voestalpine AG als wesentlicher Geschaftspartner der EAG.

Der Kaufpreises von 24 € je Aktie ist auf Basis der aktuellen Finanz-
kennzahlen der EAG als durchaus hoch zu beurteilen. Der Unterneh-
menswert wird demnach mit 2.136 Mio. € bemessen, was zum Beispiel
im Vergleich mit der umsatzmalig fast doppelt so gro3en EVN eine bes-
sere Marktbewertung darstellt, die wahrscheinlich an den Bérsen kaum
zu erreichen gewesen ware. Trotzdem muss dieser Verkaufspreis an der
zukunftigen Wertentwicklung des Unternehmens gemessen werden. Bei
der vergleichbaren EVN hat der Wertzuwachs tber die vergangenen vier
Jahre zwischen 2003 und 2007 im Durchschnitt immerhin 28% pro Jahr
ausgemacht.

Selbst wenn das Land Oberdsterreich die bei Verzicht auf die Privatisie-
rung ausfallenden Einnahmen am Fremdkapitalmarkt zwischenfinanziert
und langfristig Uber entsprechende Dividendenzahlungen zurtckfihrt,
kostet das beim derzeitig hohen Zinsniveau bei der Bonitat des Landes
Oberosterreich ungefahr 5% Zinsen p. a. Jede daruber hinausgehende
Wertsteigerung des verkauften Unternehmens fiihrt zu einem entgange-
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nen Vermdgensgewinn des Landes nach Maligabe der verkauften Unter-
nehmensanteile.

Der Verkauf wird mit dem in Oberésterreich zum Budgetdogma erho-
benen Nulldefizit gerechtfertigt. Der mit dem Ausscheiden der EAG aus
der Energie Allianz verbundene Aktienriickkauf fihrte zu unbedeckten
Ausgaben des Landes im Ausmal} von 357 Mio. €. Dass nunmehr noch
dazu ein grofierer Anteil verkauft wird, als fur die Bedeckung des Rick-
kaufpreises von der Energie Allianz notwendig ware, ist nur mit dem Motiv
zu erklaren, Ricklagenbildungen zum Ausgleich kinftiger Budgetdefizite
dotieren zu kdnnen. Die mit den letzten Vermdgensverkaufen gebildete
Haushaltsriicklage des Landes Oberdsterreich ist allein zwischen 2002
und 2006% von 1.139 Mio. € auf 217,5 Mio. € gesunken.® Um diese
Ricklage zur Vermeidung zuklnftiger Darlehensaufnahmen wieder auf-
stocken zu kénnen, wird ein erheblicher langfristiger Vermdgensnachteil
zur kurzfristig besseren Darstellung des Haushaltsergebnisses eingegan-
gen. Hinzuzufligen ist, dass die Abgange im oberdsterreichischen Lan-
deshaushalt mit einer durchaus ambitionierten Investitionstatigkeit ein-
hergehen und eine angemessene Fremdmittelfinanzierung daher 6kono-
misch zu rechtfertigen ist.%° Jedenfalls ware eine derartige Budgetpolitik
transparenter und wirtschaftlich rationaler, als Schulden ausgelagerten
Unternehmen ,umzuhdngen® (vor allem der Gesundheits- und Spitals-AG
und der Landes-Immobilien GmbH), was ebenfalls in erheblichem Aus-
mal} praktiziert wurde.

In Relation zu den Bilanzkennzahlen des Unternehmens gesetzt, stellt
ein Kapitalzufluss von 216 Mio. € fir das Unternehmen selbst keine
unmittelbare Notwendigkeit dar. Mit einer Eigenkapitalquote von knapp
35%, einem Konzernjahresuberschuss von 115 Mio. € und einem ope-
rativen Cashflow von 311,5 Mio. € relativiert sich die Abhangigkeit der
Unternehmensentwicklung vom beabsichtigten Kapitalzufluss von 216
Mio. €. AuRerdem hat die EAG bis 2006 maximal 17 Mio. € an Dividenden
bezahlt. Mit dem Aktienkaufvertrag wurden aber Dividenden im Ausmalf}
von zumindest 53,4 Mio. € vereinbart. Der Kapitalzufluss wird sich also in
rund sechs Jahren aufgrund der gestiegenen Dividendenverpflichtungen
in einen stetigen Kapitalabfluss aus dem Unternehmen verkehren.

Die Bedeutung der Investitionen in Kraftwerks- und Netzkapazitaten fir
die weitere Entwicklung des Unternehmens, aber vor allem auch der Ver-
sorgungssicherheit Oberdsterreichs wurde schon ausfihrlich dargestellt
und ist objektiv gegeben.

Auch in diesem Zusammenhang stellt sich aber die Frage, ob die Ver-
mischung offentlicher und privater Interessen in Form einer gemischten
Eigentimerinnenschaft den 6ffentlichen Anliegen dienlich ist. Es ist ndm-
lich davon auszugehen, dass der regulierte Netzbetrieb — insbesondere
infolge der sehr zersiedelten Struktur Oberdsterreichs — 6konomisch we-
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sentlich weniger ergiebig ist als die Stromproduktion oder andere Investi-
tionsmdglichkeiten.

Die Abhangigkeit, notwendige Investitionen nur nach einer Kapitalauf-
stockung durchfiihren zu kénnen, wird zumindest vom aktuellen Pla-
nungsstatus dieser Investitionen nicht gestitzt. Jedenfalls stellte eine
Untersuchung des Landesrechnungshofs im Zuge der Vorbereitung des
Borsegangs der EAG fest:

,Im Zuge der Vorbereitungen des Bdrsegangs arbeitet die Energie AG dar-
an, in welchen Segmenten (...) und in welchen geographischen Regionen (...)
die zusatzlichen Eigenmittel im Sinne der Unternehmensstrategie eingesetzt
werden sollen.“®

3.3 Expertlnnengutachten zur EAG-Teilprivatisierung

Zwei Studien gab es zur planmafigen Durchfiihrung, Absage bzw. Ver-
schiebung des Borsegangs (initial public offering — IPO) der EAG bis nach
der ,Birgerbefragung®: von Schneider/Holzberger vom Institut fir Volks-
wirtschaftslehre der Uni Linz eine Modellrechnung Uber jeweils auftre-
tende Einkommens- und Beschaftigungseffekte sowie von den Borsen-
spezialistinnen Woésner-Sandberg und Zapotocky eine Beurteilung des
Boérseumfelds zur ungefahren Zeit des IPO.%2

Wir Autoren dieses Beitrags entschlossen uns damals, als Reaktion
auf die unerwartet schweren Beschaftigungsverluste, die die Medien
aufgrund der Schneider/Holzberger-Studie kolportierten, zunachst in
Unkenntnis der zu Grunde liegenden Studie zu analysieren, welche Im-
pulse durch eine IPO-Verschiebung oder -Absage zu Einkommens- und
Beschaftigungseinbulien flihren kénnten, die den von Schneider und
Holzberger errechneten Effekten nahe kommen kénnten.® So wurden zu-
nachst Anderungen in der Aktiva-Struktur in Oberdsterreich diskutiert, die
jedoch, so unsere Beurteilung, zu keinerlei Einsatz gehorteter Liquiditat
zur Finanzierung zusatzlicher realer Anlageninvestitionen fuhren duarften.
Das Zustandekommen eines erheblichen realwirtschaftlichen Impulses
auf der Basis von Kapitalimporten ins Bundesland wiirde einer bestimm-
ten Annahme Uber das Ausmall des Engagements extraregionaler Ka-
pitalmarktteilnehmerinnen bedirfen und zusatzlich vor allem die Frage
nach dem Wohl oder Wehe (governance effects) solcher Kapitalimporte
(wie generell aller Privatbeteiligungen) auf langere Frist aufwerfen (Stich-
worte: ,Heuschrecken®, ,Piranhas®, instabile Eigentiimerlnnenstruktur,4
Marktmachtpolitik durch Beteiligungserwerb, Spekulations- bzw. Erwerbs-
motiv gegen gemeinwirtschaftliche Versorgungsqualitdten). Auch eine
wesentlich héhere Produktivitat und/oder Investitionsneigung der EAG als
Zielunternehmen der Finanzinvestitionen im Vergleich zu den ,Fluchtun-
ternehmen® des Finanzkapitals war fiir uns nicht plausibel auszumachen.
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Ebenso ergaben unsere Uberlegungen zu Anderungen der allgemeinen
wie der gruppenspezifischen Spar- und Investitionsneigung keine Hoff-
nung auf einen positiven Regionalwirtschaftsimpuls durch die EAG-Teil-
privatisierung. Auf wirtschaftlicher Ebene wurde auch die Hypothese ver-
worfen, ein Boom bei den Finanzinvestitionen in die EAG wiirde deren
innerregionale reale Investitionsneigung nennenswert beeinflussen, zu-
mal ein Leitunternehmen wie die EAG wohl kaum einer Finanzrestriktion
unterliegen und als internationaler Akteur auch nicht alles zusatzliche Fi-
nanzkapital in regionale Produktionsanlagen stecken diirfte. In politischer
Hinsicht konnten wir uns nicht damit anfreunden, dass das Land Ober-
Osterreich angesichts verzdgerter, reduzierter oder ausbleibender Erlose
aus einer EAG-Teilprivatisierung seine geplanten Ausgaben merklich ver-
ringern und so die Regionalentwicklung beeintrachtigen wirde.®® Letztlich
verbleiben wiederum die Fragen, wie lange die erhofften Einkommensef-
fekte anhalten und zeitlich verteilt sein dirften (Multiplikator- und Akzele-
ratorverlaufe) und wie groRe Anderungen welcher Arten von Arbeitsplét-
zen konkret daraus ableitbar waren (Teil- oder Vollzeit, Qualitat).

Daraufhin haben wir uns — ausgehend von den freilich strengen sozial-
wissenschaftstheoretischen Anforderungen an die Transparenz, Konsis-
tenz und Nachvollziehbarkeit von Rechenmodellen —die publik gemachten
Unterlagen von Schneider und Holzberger angesehen. Ohne Méglichkeit,
die Modellrechnung nachzuvollziehen, hatte sich unsere kritische Wurdi-
gung auf die getroffenen Pramissen zu beschranken: Wahrend Schneider
und Holzberger davon ausgingen, ,dass das Land die Erlésminderungen
(im Vergleich zur Basis) zu 100% und die Energie AG zu 50% investiv
verwenden wirde*“,%¢ erscheint es uns nicht plausibel anzunehmen, das
Land werde beim Abgehen von der Teilprivatisierung seiner EAG auf
14,1 Prozent (649.588.778 €) seiner veranschlagten Ausgaben verzich-
ten (dieser Betrag ist die Basis der diversen Rechenszenarios).®” Auch die
Umsetzung von Mindereinnahmen in Minderausgaben im Verhaltnis eins
zu eins sehen wir als unrealistisch an. Zusatzlich stolRen wir uns an der
Inkonsistenz der Modellrechnungen: Wahrend Schneider und Holzber-
ger fur die Szenarien einer Verschiebung des IPO-Zeitpunkts bestimmte
Ausgabenneigungen unterstellten, wird fir das Szenario Nicht-Bérsegang
angenommen, dass nicht nur das Land, sondern auch die EAG die ih-
nen dadurch entgangenen Mittel zu 100 Prozent fir Anlageinvestitionen
verausgabt hatte. Ohne explizite Begrindung wird also impliziert, dass
ein Nicht-Bérsegang das Investitionsverhalten der EAG ganz wesentlich
andert.

Die zweite Gruppe starker Annahmen liegt darin, dass der IPO-Zeitpunkt
optimal gewahlt worden sei und jede Verzbégerung einen stetigen nega-
tiven Einfluss auf den Erlés des Bérsegangs habe. Wir haben hingegen
prominente Expertlnnen (Monika Rosen, Wolfgang Reithofer) befragt, die
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die Unvorhersehbarkeit und Unplanbarkeit des optimalen IPO-Termins
unterstreichen und einen festen, deterministischen Zusammenhang, wie
den von Schneider und Holzberger angenommenen, ausschlieen.5®

Also werden die Verkaufserlésminderungen und Investitionsabstriche
von EAG und Land zu Unrecht mit einer Verzégerung des IPO-Termins in
Verbindung gebracht. Das entzieht den Modellrechnungen — unbeschadet
ihrer Rechenmethode — die Basis und stellt auch folgende Ergebnisse in
Frage:®° Ein (als maximal errechneter) regionaler Beschéaftigungsverlust
von 9.117 Personen wirkt horrend, waren dies doch immerhin 44,5 Pro-
zent der in Oberdsterreich im November 2007 vorgemerkten Arbeitslosen.
Eine grobe Unzulénglichkeit zeigt sich darin, dass der simulierte Ruck-
gang in der Variable ,regionale Beschaftigung“ nicht ndher dimensioniert
ist. Handelt es sich dabei um Vollzeitdquivalente oder worum sonst? Nicht
zuletzt wird die Variable ,regionale Beschéaftigung“ mit ,Beschéaftigungs-
zuwachs bzw. -sicherung® erlautert. Die Verwendung solch eines vagen
Konzepts entzieht die Rechenergebnisse auch der nur intuitiven Uber-
prifbarkeit. Nochmals: Den Medien héatte zudem auch klar kommuniziert
werden mussen, dass die Resultate nur sehr bedingt gelten und fur — zu-
mindest fundierbare — Diskussionen offen sein mussen.

Hauptinhalt der ,Stellungnahme zur Einschatzung der Aufnahmefahig-
keit des &sterreichischen und internationalen Kapitalmarktes bezlglich
eines mdglichen IPO der Energie AG Oberdsterreich Anfang 2008 von
Waosner-Sandberg und Zapotocky™ ist das Lob der Entwicklung der Wie-
ner Bérse in den vergangenen Jahren (die unseres Erachtens als Aufhol-
prozess zu sehen und deren Ende nicht vorherzusehen ist). Es wird dabei
der Eindruck erweckt, der Wiener Borseplatz sei als eine Insel der Seeli-
gen von der allgemeinen Bérsenentwicklung abgekoppelt. Immerhin findet
sich der Euphemismus, das Risiko eines zu starken Kurswachstums sei
nun deutlich reduziert. Jedenfalls entbehren die Beurteilungen der kinf-
tigen Entwicklung weitgehend analytischer Grundlagen und durften auf
einer Delphi-artigen Einschatzung beruhen. Wenn schon die Interessen
vor allem auslandischer grolier Kapitalanlegerlnnen an &sterreichischen
Aktien, insbesondere IPOs, gerade im gemeinwirtschaftlichen Bereich als
langfristig, dividendenorientiert und anhaltend stark eingeschatzt werden,
stellt sich die Frage, warum ein solches stabiles Umfeld bei einem spate-
ren Bérsegang nicht noch anhalten werde. Folgerichtig geben die Autorin-
nen auch keinen optimalen IPO-Zeitpunkt fir die EAG an und begnligen
sich mit der Feststellung relativ (im Vergleich zu anderen Finanzplatzen)
guter Borsenbedingungen ,Anfang 2008“ (statt fir den IPO am 8. Feb-
ruar). Die geduRerten Bedenken gegeniber einem aus demokratiepoliti-
schen Grinden verzdgerten Bdrsegang sind denn auch vage formuliert
und bleiben unbegriindet. Als Hauptaussage wird immerhin qualifiziert,
dass im Energiebereich weniger das allgemeine Bérseumfeld als die Un-
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ternehmung selbst flir einen IPO-Erfolg malRgeblich sei. Aber gerade das
deutlich gesteigerte Interesse vor allem internationaler institutioneller In-
vestorlnnen an 6sterreichischen IPOs verheilt, so meinen wir, im gemein-
wirtschaftlichen Bereich erfahrungsgemafl nichts Gutes fur die regional-
und volkswirtschaftliche Wohlfahrtsentwicklung.

4. Abschluss

» The social responsibility of business is to increase its profits.” '

Die Konsequenzen einer erneuten Teilprivatisierung der EAG sind bei
Betrachtung aus dem Blickwinkel der Bevolkerung nach Meinung der Au-
toren durchwegs negativ. Das Unternehmen hat sich in den vergangenen
Jahren unter Uberwiegend o6ffentlicher Eigentiimerinnenschaft sehr gut
entwickelt.

Das Bestreben des Unternehmens nach einem Ende der Eigentiime-
rinnendebatte ist nachvollziehbar; allerdings ist eine unbedingte Notwen-
digkeit weiterer Verschrankungen mit anderen Versorgerinnen auch auf
einem liberalisierten Markt nicht gegeben. Die Eigentimerinnendebatte
kdnnte am leichtesten durch die klare Feststellung des Landes Oberds-
terreich beendet werden, die EAG vollstandig im 6ffentlichen Eigentum
zu behalten und Veranderungen in der Eigentimerlnnenschaft nur bei
objektiv dadurch erzielbaren Synergien auf regionaler Ebene zu Uberle-
gen. Vorbild dafiir kann durchaus die immer noch ausschlief3lich im Tiroler
Landeseigentum befindliche TIWAG sein, die doch einen erheblichen Teil
der EAG-Anteile Gibernehmen soll und ihre glinstigen Erzeugungsstruktu-
ren auf Kosten der Unternehmensergebnisse ihren Endkunden zu Gute
kommen lasst — eine Strategie, die jedenfalls auch fir die EAG mdglich
erscheint, deren Umsetzung aber bei einer Beteiligung privaten Investiti-
onskapitals wohl in weite Ferne rlickt.

Eine notwendige Voraussetzung fir eine optimale Regionalentwick-
lung ist allerdings, dass endlich auch in der Budgetpolitik der 6ffentlichen
Haushalte anerkannt wird, dass der Verkauf von Beteiligungen eine Ge-
bietskdrperschaft nicht reicher macht (Vermdgensillusion), sondern kurz-
fristig vermdgensneutral ist (Tausch von Anlagevermogen gegen cash)
und langfristig, wie im Fall der EAG gezeigt, mit erheblichen Vermdgens-
nachteilen verbunden sein wird. Wenn aus einem Festhalten an 6ffent-
lichem Eigentum fir eine Gebietskdrperschaft eine Finanzierungsliicke
entsteht, kann diese, noch dazu, wenn sie aus Investitionen resultiert, mit
Augenmall am Fremdkapitalmarkt abgedeckt werden.” Eine bilanzielle
Betrachtung des 6ffentlichen Gesamtvermdgens wird dann langfristig ho-
here Eigenkapitalquoten der &ffentlichen Hand ergeben als der Verkauf
von Stromversorgungsunternehmen.
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Die bisher dem o6ffentlichen Eigentum zugeflossenen Produzentenren-
ten aus glnstiger Stromerzeugung werden auf Basis aktueller Marktge-
gebenheiten privatisiert, obwohl abzusehen ist, dass auch in den kom-
menden Jahrzehnten massive Veranderungen auf den Energiemarkten
glnstige Stromerzeugungskapazitaten immer wertvoller machen werden.
Mit der Privatisierung werden sowohl die kiinftig steigenden Produzenten-
renten als auch die damit einhergehenden Steigerungen des Unterneh-
menswertes zu heutigen Preisen verkauft, die diese Entwicklungen bei
weitem nicht ausreichend bericksichtigen. Die mit dem Verkauf der EAG
verbundenen langfristigen Konsequenzen fir das Unternehmen und den
Eigentimer Land Oberdsterreich aus dem erhdhten Dividendenabfluss
einerseits und dem verkauften Anteil an den auch zukunftig zu erwarten-
den Wertsteigerungen andererseits werden die mit dem Verkauf erzielba-
ren Einmalerlése in mittlerer Frist aller Voraussicht nach aufheben.

Aus den dargelegten Fakten geht nach Meinung der Autoren auch klar
hervor, dass die Versorgung der filhrenden Volkswirtschaften Europas
mit Energie insgesamt eine der Schllsselaufgaben des 21. Jahrhunderts
sein wird, bei der als zusatzlich unbedingt zu berlcksichtigende Neben-
bedingung eine globale Klimastabilisierung erreicht werden muss. Die
EAG wird als wesentlicher Erfolgsfaktor fir die Bewaltigung dieser He-
rausforderung in Oberdsterreich eher dann im &ffentlichen Interesse auf
mdogliche Renditen und Dividenden verzichten kénnen, wenn ihre Unter-
nehmensstrategie politisch zu verantworten ist und nicht mit den berech-
tigten Rentabilitatsinteressen privater Investorinnen in Einklang gebracht
werden muss.

Trotz all dieser Argumente ist es absehbar, dass man aufgrund des
Dogmas der Aufrechterhaltung eines Nulldefizits im oberdsterreichischen
Landeshaushalt an der weiteren Privatisierung des EAG festhalten wird.
Nichts wirde das Autorenteam mehr erfreuen, als in diesem Punkt zu ir-
ren. Dann wirde die oberdsterreichische Budgetpolitik jedenfalls auch den
Empfehlungen des — von konservativer Seite zum Alleinseeligmachenden
erhobenen — Kapitalmarktes entsprechen, namlich gut aufgestellte Ener-
gieversorgerinnen mit ,buy“ oder zumindest ,hold“ zu bewerten, in der
aktuellen Situation aber niemals mit ,sell”. Dass eine Verkaufsstrategie flr
offentliche Energieversorgerinnen vom Kapitalmarkt daher gerne gese-
hen wird, Uberrascht nicht; bei Beurteilung aus der Sicht des 6ffentlichen
Interesses ist sie jedoch schlichtweg falsch.

245



Wirtschaft und Gesellschaft 34. Jahrgang (2008), Heft 2

Anmerkungen

1

20
21
22

Ewoh (1999) 8 ff., Farazmand (1999) 554 ff., Bartel et al. (2006), 52 f., Bartel (2007) 199
ff., Monks (2008) 1 ff., Frank (2008) Abstract. ,Bei einer im April durchgefiihrten Umfra-
ge des OVP-nahen Instituts Fessel lag Molterer im Imagevergleich mit Gusenbauer bei
fast allen Indikatoren vorne. Nur bei einem nicht. Beim Punkt ,Versteht die Sorgen der
Menschen®. In: Oswald (2008).

Vgl. jingst Cavaliere, Scabrosetti (2008) online early.

Dabei erhebt sich die (auch fiir Vermdégenszuwachs- und -transaktionssteuern relevan-
te) Frage, ob sich der Begriff Leistung auf Ertrdge von Arbeitseinsatz und in der Gi-
terproduktion beschrénken oder auch auf ,Gelegenheitsmarkte der Finanzspekulation®
ausdehnen soll. Vgl. Neckel (2008) Abstract.

Prizzia (2003) 316 ff., Calaviere, Scabrosetti (2008) online early.

Mattei (2007) 365 ff. ,Auch Unternehmen mit 6ffentlichem Hintergrund seien marktwirt-
schaftlich zu fiihren, meint die IV OO (Industriellenvereinigung Oberdsterreich; Anm.)
und fordert den Ruickzug von Politikern aus den Aufsichtsraten.” In: iv positionen 8/2
(2008) 10.

Bofinger (2007) 212 ff, 270 ff.

Das gilt besonders flr den Strommarkt und dort insbesondere fiir branchenexterne
Dritte. ,Wir haben ein Aufsichtsproblem. Uns fehlt bei den Strombérsen etwas Aquiva-
lentes zum Aktienmarkt, wo die Aufsicht weit entwickelt ist. (...) Der Strommarkt ist so
spezifisch, das erfordert spezielles Know-how.“ Walter Boltz (Chef der ésterreichischen
E-Control) in: Der Standard (28. 2. 2008).

Vgl. fiir Europa und speziell fiir Osterreich Felderer et al. (2000) 55 ff,, fiir Finnland
Willner (2003) 19 ff., fir Kanada Bozec et al. (2006) 733 ff., fir Pakistan Saleem (2007)
135. ,Ineffizienzen auf Unternehmensebene (sind) nicht primar auf die Eigentimer-
struktur, sondern auf die Wettbewerbsstruktur auf den jeweiligen Markten zurtckzufih-
ren (...).“ In: Felderer et al. (2000) 57.

PRESOM (2007) 5 f.

In: SPO Oberdsterreich News (www.ooe.spoe.at/detailansicht+M55c2e1f1dd7.html
2007) 19. 11. Vgl. auch Passweg (2003) 24 f.

Allerdings gibt es auch einige Studien vorwiegend aus der EU-Kommission und Ener-
giewirtschaft, die die Privatisierungseffekte insgesamt giinstig beurteilen, aber von den
Non-Mainstream-Studien — die Daten und Methoden betreffend — in Zweifel gezogen
werden. Vgl. z. B. Thomas (2006) 14 ff.

Haas et al. (2004) 3, OGPP (2007) 12 f., Kamleithner (2007) 6 f., Haas (2007) 7 f,, 13
ff., 26 f.

Sweeting (2007) 654 ff., Haas (2007) 25 ff., Evans et al. (2008) 145 ff.

Macfie (2008) 335 ff.

Domah, Pollitt (2001) 107 ff., Haas (2007) 4 ff., 18 ff., Kamleithner (2007a) 2.
Atzmdiller, Hermann (2004) 26 ff., 57, 59, Kamleithner (2007) 5 f. Allerdings sind parallel
auftretende Privatisierungs- und Liberalisierungseffekte nicht exakt voneinander zu
trennen.

ECOTEC (2000) i ff., 5ff., 7 ff., Atzmuller, Hermann (2004) 30 ff., 60 ff.

Reimon, Felber (2003) 110.

Reimon, Felber (2003) 109 ff., BEIGEWUM (2005) 91 ff., Kirchner (2005) 109 ff., OGPP
(2007) 15 1.

Davies et al. (2007) 12 ff., Keith (2007) 2ff.

Kirchner (2005) 114 ff., Kamleithner (2007) 2 f., Haas (2007) 18, 21 f.

Domah, Pollitt (2001) 107 ff., Thomas (2006) 60, Goudriaan (2007) 4 ff., OGPP (2007)
13 ff.

246



34. Jahrgang (2008), Heft 2 Wirtschaft und Gesellschaft

23
24
25

26
27

28

29

30

31

32

33

34
35
36

37
38

39

PRESOM (2007) 1, 6 .

Reimon, Felber (2003) 110 ff., Thomas (2005) 5.

Thomas (2005) 10. ,Die freiwillige Selbstkontrolle durch die Branche, auf die der Ener-
gie-Regulator und die Bundeswettbewerbsbehdrde nach Ausarbeitung eines Marktbe-
lebungspakets 2006 vertraut hatten, habe wenig gefruchtet. ,Jetzt muss die Politik das
Heft in die Hand nehmen und die Versorger in die Schranken weisen’, sagte Weywoda
(Vorsitzender der Wettbewerbskommission; Anm.) (...).“ In: Der Standard (4. 4. 2008).
Goudriaan (2006) 3.

Emerson (2002) 20 ff., Thomas (2006) 53 ff., Slocum (2007) 11, Burger, Ferstl (2008)
Abstract.

Zur Regulierbarkeitsproblematik selbst bei vollkommen rationalen Akteurlnnen auf bei-
den Seiten vgl. Waddams Price et al. (2008) 197 ff., zu den analytischen Grundlagen
wie der Spezifizierung von Produktionsfunktionen in Netzwerkindustrien Grifell-Tatjé,
Kerstens (2008) 227 ff.

Ein natirliches Monopol ist dadurch gekennzeichnet, dass die Durchschnittskosten der
Produktion mit der Produktionsmenge bis zur Aufnahmeféhigkeitsgrenze des Marktvo-
lumens zunehmen, sodass bei funktionsfahigem Wettbewerb eine Monopolisierungs-
tendenz besteht. Vgl. Nowotny (1996) 44.

AK Wien (2004) 23. Vgl. auch Acutt, Elliott (2001) 186.

Vgl. Kratena, Wiger (2005) 22 ff., Haas (2007) 20, 23 f., 33. W&sner-Sandberg und
Zapotocky (2007) betonen das grof3e dividendenbezogene Interesse internationaler
institutioneller Anlegerinnen an der &sterreichischen (Gemein-)Wirtschaft.

Dies trifft etwa fiir Oberdsterreichs Wasserkraft in besonderem Mal} zu. Vgl. www.der-
Standard.at (2008) 5. 5. 12:53 MESZ, angegebene Quellen: VEO, Pdyry Energy.
Farnleitner (1998) 8. Aufgrund der Umstellung der Energiepolitik in EU-Europa wurden
Investitionsprojekte (die im Allgemeinen Uber sehr lange Planungs-, Errichtungs- und
Abschreibungszeitraume gehen) unrentabel, sodass einige der eingegangenen Investi-
tionen ,gestrandet” und die entsprechenden Investitionskosten 6konomisch sinnlos ge-
worden und ,versunken® sind (stranded costs, sunk costs). Den Energiegesellschaften
wurden die entsprechenden Verluste mit Genehmigung der EU aus 6ffentlich vorge-
schriebenen Verbraucherlnnenbeitrdgen im Wege der E-Control GmbH ersetzt. Auch
lasst sich zeigen, dass sich die success story eines privatisierten Unternehmens auch
auf das 6konomische Fundament der friheren Mdglichkeiten im Rahmen staatlicher
Unternehmenspolitik griindet. Vgl. fur ein US-Beispiel Stanton (2008) 101 ff.

Bovaird (2005) 217 ff., Argyriades (2006) 156, Slocum (2001) 473 ff.

Frei nach: Lied der Pippi Langstrumpf (Astrid Lindgren).

Fir sehr dhnliches 6konomisch-irrationales Verhalten vgl. anekdotenhaft Flassbeck
(2008). Zur Frage der Budgetkonsolidierung vgl. Bartel (2008a) 32 ff.

Nowotny (1996) 98 ff.

Die E-Control GmbH (ECG) wurde vom Gesetzgeber auf Grundlage des Energielibera-
lisierungsgesetzes eingerichtet und hat am 1. Méarz 2001 ihre Tatigkeit aufgenommen.
lhre Aufgabe besteht darin, die Umsetzung der Liberalisierung des &sterreichischen
Strom- und Gasmarktes zu Uberwachen, zu begleiten und gegebenenfalls regulierend
einzugreifen. Die Anteile an der ECG werden zu 100% vom Bund in der Ressortzu-
standigkeit des Wirtschaftsministeriums gehalten. Weitere Informationen dazu unter
www.e-control.at.

Der Phelix-Future (Phelix — ,Physical Electricity Index®) ist ein finanzieller Terminkon-
trakt, der sich auf Spotmarktpreise flir Strom — genauer den EEX-Index Phelix — zu-
kinftiger Lieferperioden bezieht: Am EEX-Terminmarkt (Terminmarkt der europaischen
Strombdrse European Electricity Exchange EEX) werden Phelix-Futures fur den aktu-
ellen Monat, die nachsten sechs Monate, sieben Quartale und sechs Jahre gehandelt.

247



Wirtschaft und Gesellschaft 34. Jahrgang (2008), Heft 2

40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51

52

53

54

55

56

Es werden Grundlast- und Spitzenlast-Futures gehandelt. Das Underlying ist entwe-
der der Phelix-Baseload oder der Phelix-Peakload. Der Phelix-Baseload-Index ist der
Durchschnitt aller Preise der Stundenauktionen am Spotmarkt der EEX fiir das Markt-
gebiet Deutschland/Osterreich. Der Phelix-Peakload-Index beriicksichtigt die Stunden-
preise der Spitzenlastzeiten (8.00 Uhr - 20.00 Uhr) von Montag bis Freitag.

EEX (2007) 39.

Rechnungshof (2007) 4.

Rechnungshof (2007) 43 ff.

E-Control (2007) 11.

E-Control (2007a) 4 f.

E-Control (2008) 14.

www.eex.com/de, Daten vom 16. 4. 2008.

Umweltbundesamt (2008) 13.

Intergovernmental Panel on Climate Chance (2007) 20.

International Energy Agency (2007) 3 ff.

Kratena, Wuger (2005) 41 ff.

BEWAG und BEGAS waren in der Energie-Allianz, hielten aber keine Anteile an der
EAG.

Die Argumentation fiir den per 8. Februar 2008 festgesetzten Bérsegang-Termin wurde
auf Basis einer Frist von 135 Tagen nach dem letzten Jahresabschluss des Borsekan-
didaten aufgebaut, innerhalb der nach Aussage der OVP Oberdsterreich der Borse-
gang durchzufiuhren sei, weil ansonsten ,(...) die einzuhaltenden Fristen im Hinblick
auf den Bilanzstichtag ablaufen.“ In: Presseaussendung OVP Oberdsterreich (2007)
8. 11. Tatsachlich basiert diese 135-Tage-Frist auf einer ,Empfehlung des Instituts
Osterreichischer Wirtschaftspriifer fiir die Durchfilhrung von Arbeiten im Zusammen-
hang mit der Ausfertigung eines Comfort Letters® (vgl. iwp 2003), in dem ausgefiihrt
wird, dass der Zeitraum zwischen dem letzten gepriiften oder priferisch durchgesehe-
nen Abschluss und der Ausfertigung des Comfort Letters grundsatzlich die Frist von
135 Tagen nicht Ubersteigen sollte. Es handelt sich also nicht um eine gesetzliche
Vorgabe sondern lediglich um eine Empfehlung, der sogar mit einem entsprechen-
den ,priferisch durchgesehenen Zwischenabschluss® entsprochen werden kann.
Tatsachlich ist das Beispiel des Bérsegangs der STRABAG der beste Beleg dafir, dass
diese Frist kein nennenswertes Hindernis flr die Terminisierung eines Bdrseganges
ist.

EAG und EVN haben ein vom Kalenderjahr abweichendes Wirtschaftsjahr, das mit
30. September endet. Beim Verbund entspricht das Wirtschaftsjahr dem Kalenderjahr.
Die Jahresabschluss-Werte werden immer fiir das Jahr angegeben, in dem das Wirt-
schaftsjahr endet.

Die EBIT-Marge oder, anders ausgedriickt, der ,Return on sales”, gibt das Betriebser-
gebnis in Abhangigkeit der Umsatzerlése an.

Im EAG-Ergebnis des Geschéftsjahres 2006/07 sind Einmaleffekte aus dem Einstieg
der schweizerischen Gruppe E in das Gas- und Dampfkraftwerk Timelkam oder Son-
dereffekte aus dem Stromhandelsgeschaft enthalten, weshalb die EAG auch ein um
diese Effekte bereinigtes Ergebnis publiziert hat; vgl. die Presseinformation der EAG
vom 20. 12. 2007. Auflerdem wurde das EBIT der EAG um die jeweiligen Ergebnisan-
teile der at-equity einbezogenen assoziierten Unternehmen bereinigt, weil diese Ergeb-
nisposition bei den mit der EAG verglichenen Unternehmen, wie eigentlich vorgesehen,
nicht dem Betriebsergebnis, sondern dem Finanzergebnis zugeordnet werden.
Interessant ist die vergleichsweise eher geringe Umsatzrendite der TIWAG, die ein we-
sentliches Aktienpaket an der EAG (bernehmen soll. Obwohl die TIWAG (iber eine ei-
gene Wasserkraft-Stromproduktion auf einem Niveau von rund 3 TWh pro Jahr verfiigt,
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liegen die Umsatzrentabilitdten tendenziell leicht unter den Vergleichswerten von EAG
und EVN.

57 Vgl. Beschlussfassung des Oberdsterreichischen Landtages zur Beilage 1415/2008
am 31. Janner 2008

% Der Rechnungsabschluss 2007 lag zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Beitrags
noch nicht vor.

% Vgl. Rechnungsabschluss Land Oberdsterreich (2006) Band 3, Beilage 5a, 152 f. bzw.
(2002) Band 3, Beilage 5a, 160 f, http://www1.land-oberoesterreich.gv.at/budget/.

60 Zur allgemeinen Argumentation vgl. Bartel (2008a) 20 ff.

61 Oberosterreichischer Landesrechnungshof (2008) 9.

62 Schneider, Holzberger (2007), Wésner-Sandberg, Zapotocky (2007).

8 Bartel (2007b) 10 ff.

6 Passweg (2003) 14 ff.

8 | etztere beiden Argumente sehen wir nicht zuletzt in dem Licht, dass sowohl der Ge-
neraldirektor der EAG als auch der Landeshauptmann zeitgleich (und freilich unkoordi-
niert) 6ffentlich erklarten, die geplante bérsenfinanzierte Kapitalaufstockung, deren Er-
I6se zwischen dem Unternehmen und dem Eigentiimer Land Oberdsterreich aufgeteilt
werden sollten, erfolge auf Wunsch des Landes bzw. des Unternehmens, also jeweils
des anderen.

% Schneider, Holzberger (2007) 2. Die ,Basis” ist der angestrebte Privatisierungserlds,
der auf dem Aktienpreis beim Riickkauf der Anteile der Energie Allianz Osterreich an
der EAG durch das Land Obergsterreich beruht.

67 www1.land-oberoesterreich.gv.at/budget/lva2008/Docs/HZU_AUS.htm; Schneider, Holz-
berger (2007) 3.

8 Auch Wdsner-Sandberg und Zapotocky (siehe unten) gelangen implizit zu unserer Auf-
fassung.

8 Selbst wenn man einwendete, dieser Zusammenhang sei nicht explizit aufgestellt wor-
den, wurde ein solcher Eindruck implizit kommuniziert und medial auch aufgenommen.
Eine entsprechende Klarstellung hatte von mehr Bedachtnahme auf die missbrauch-
liche Verwendbarkeit gezeugt. Zur allgemeinen Problematik wissenschaftlicher For-
schung und Kommunikation vgl. Bartel (2008b) 104 f.

0 Wésner-Sandberg, Zapotocky (2007).

™ Friedman, Milton, in: The New York Times Magazine (13. 9. 1970).

2 Fir Theorie und konkrete Beispiele vgl. Bartel et al. (2006a) 65 ff.
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Zusammenfassung

Unter dem Eindruck neoliberaler Hegemonie und privatisierter Industrieunternehmen
wird Privatisierung auch im Bereich der Gemeinschaft (Daseinsvorsorge) umgesetzt und
trotz negativer Erfahrungen weiter verfolgt. Gerade auf den Energie- und speziell Strom-
markten sind die Ergebnisse der Privatisierung in Zusammenhang mit der versuchten
Belebung des Wettbewerbs wohlfahrtsékonomisch unbefriedigend. Anhand des Kriteri-
ums Uberbetrieblicher Leistungen in Form &ffentlicher Giiter, positiver externer Effekte und
reduzierter negativer Externalitdten sind Privatisierungsvorhaben in der Gemeinwirtschaft
zu beurteilen. Unflankierte Privatisierung ist fir die Gemeinwirtschaft auszuschlieRen.
Alternativen zu staatlicher Produktion und bedingungsloser Privatisierung, wie staatliche
Regulierung, staatliche Auftrage und Wettbewerbspolitik, erweisen sich als wohlfahrtspoli-
tisch schwierig. Gleichwohl wird Privatisierung selbst in der Gemeinwirtschaft propagiert,
weil die daraus erhofften Erlése den (ebenfalls zu hinterfragenden) Budgetkonsolidie-
rungskurs nach Ausschopfen aller buchhalterischen ,Maastricht-Tricks” erleichtern sollen.
Allein, Privatisierung macht den Staat nicht reicher, nur liquider, und mit Privatisierung
bezahlt er dafiir haufig einen zu hohen Preis. Konsequent treten wir fiir eine klare und ab-
gesicherte gemeinwirtschaftliche Zielvorgabe fiir die Energie AG Oberdsterreich und flr
ein abgesichertes Alleineigentum der 6ffentlichen Hande an ihr ein. So férderlich strategi-
sche Allianzen fur die Erfullung des gemeinwirtschaftlichen Auftrags sein mdgen, so we-
nig soll dadurch der Méglichkeitsraum, den staatliches Alleineigentum bietet, geschmaélert
werden. Im Zweifelsfall halten wir lose Kooperationen mit anderen Energieunternehmen,
notfalls auch eine stand-alone-Lésung, fiir die EAG fiir zweckmafiger als einen Verlust
von wirtschaftspolitischer Kompetenz in der Daseinsvorsorge. Ein solcher dirfte namlich
weiter reichen, als es uns eine Privatisierung — selbst eine, die blo3 eine Minderheitspri-
vatisierung ist — erscheinen lassen mag. Die Finanzpolitik eines Landes soll in ihrer regi-
onalpolitischen Effizienz (d. h. ZweckmaRigkeit, Effektivitat und Kosteneffizienz) nicht von
Privatisierungserldésen abhangen. Der ohnehin 6konomisch nicht sakrosankte Budget-
ausgleich soll nicht mit den hohen Kosten einer Privatisierung in der Gemeinwirtschaft
teuer erkauft werden.
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