Beschlussvorlage fiir kommunale Aktioniire
zur

Fortentwicklung der E.ON Avacon AG

Hinweise:

Die vorliegende Unterlage enthdlt eine zusammenfassende Darstellung der Strukturmafinahmen,
die zur Fortentwicklung der E.ON Avacon geplant sind. Sie dient der Information der kommunalen
Aktiondre der E.ON Avacon und damit der Vorbereitung etwaiger Beschliisse kommunaler Gremi-
en, sofern diese fiir die Beteiligung der Kommunen (7.B. durch Ausiibung von Stimmrechten in
Hauptversammlungen der E.ON Avacon) an den geplanten Mafinahmen erforderlich sind.

Wie die Beschlussfassung kommunaler Gremien steht auch die Gremienzustimmung im E.ON-

Konzern noch aus.
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A. Ubersicht iiber die geplanten StrukturmaBnahmen und die Beweggriinde

1.  Die Energieindustrie ist im Umbruch

Die Energieindustrie befindet sich im grofiten Umbruch ihrer Geschichte — hin zu mehr De-
zentralitdt und Nachhaltigkeit. Im Jahr 2030 werden voraussichtlich ca. 40 % der Strommenge
dezentral erzeugt — 2010 betrug dieser Anteil noch 15 %. Im Gegensatz zum klassischen
Kraftwerks- und Vertriebsgeschiift gibt es in den Bereichen ,,Netz** und ,,dezentrale Erzeu-
gung* Wachstumschancen, verbunden mit der Moglichkeit, die Energiewende vor Ort zu ge-
stalten.

Vor dem Hintergrund dieses Umbruchs haben die Vertreter der kommunalen Aktionire und
E.ON gemeinsam ein Leitbild fiir eine zukiinftige Aufstellung der E.ON Avacon AG, E.ON
Bayern AG, E.ON edis AG und E.ON Hanse AG (nachfolgend Regionalversorgungsunter-
nehmen genannt) entworfen, um die bestehenden Geschiftschancen optimal zu nutzen und
eine Antwort auf die drei wesentlichen Herausforderungen zu geben:

o Steigende regulatorische Anforderungen (insbesondere die von der Bundesnetzagentur
eingeleiteten Verfahren zur Entflechtung von Netz und Vertrieb),
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3 zunehmende Wettbewerbsintensitit, sowie
° die erfolgreiche Bewiltigung der Energiewende.
In die Entwicklung des Leitbilds flossen zahlreiche Grundsitze ein:

e E.ON und die kommunalen Aktionidre wollen zukiinftig einen noch engeren Schulter-
schluss suchen — nur gemeinsam handelnde Partner konnen den Geschifiserfolg dauer-
haft sichern.

e Die regionale Identitdt der Regionalversorgungsunternehmen soll gestirkt werden. E.ON
Avacon, E.ON Bayern, E.ON edis und E.ON Hanse bilden die Klammer iiber alle Ge-
schifte in ihren jeweiligen Versorgungsgebieten.

e Das Netz mit seinen stabilen Wachstumsaussichten und Renditen bleibt strategischer
Kern des Regionalversorgungsunternehmens. Die Flichenverankerung und technische
Expertise in diesem Bereich sind Tiir6ffner zur ErschlieBung neuer Geschifte.

e Auch Vertrieb und Kundenservice haben Zukunft — diese liegt in der Erreichung eines
Kosten- und Effizienzvorsprungs im bundesweiten Wettbewerb. Daher wird das Ver-
triebsgeschift zur Beendigung des von der Bundesnetzagentur eingeleiteten Verfahrens
aus der E.ON Avacon AG abgespalten und in einer Einheit zusammengefiihrt. Die Kun-
denservice-Gesellschaften werden nach Netz und Vertrieb getrennt. Durch beide Struk-
turmaBnahmen sollen die Existenz und die Profitabilit4t von Kundenservice und Vertrieb
gesichert werden.

2. Fortentwicklung der E.ON Avacon AG als Antwort auf die geiinderten Rahmen-
bedingungen

Die E.ON Avacon AG (EAV) reagiert auf den dargestellten Umbruch, indem sie sich kiinftig
auf die Geschiftsbereiche Netz und dezentrale Erzeugung konzentriert und ihre Geschéftsak-
tivitdten in diesen Bereichen ausbaut. Dazu soll sie das in ihrem Versorgungsgebiet liegende
Hochspannungsnetz der E.ON Netz GmbH iibernehmen. Die regionale Ausrichtung soll un-
terstrichen werden, indem EAV und ihre Tochtergesellschaft E.ON Avacon Wirme unter der
regional bekannten Marke ,,Avacon* auftreten. Zudem soll die ,,E.ON Avacon AG* in ,,Ava-
con AG* umbenannt werden und die ,,E.ON Avacon Wirme GmbH* (EAVW) kiinftig ,,Ava-
con Natur GmbH* heiflen. Ihr Vertriebsgeschéft soll die E.ON Avacon — wie andere E.ON-
Regionalversorgungsunternehmen auch — auf eine integrierte, deutschlandweit titige Ver-
triebsgesellschaft iibertragen. Der Kundenservice, der heute in zwei Gesellschaften getrennt
ist, soll zur Verbesserung der Effizienz und Qualitét kiinftig in einer Gesellschaft zusammen-
geflihrt werden. Als Konsequenz der Abspaltung des Vertriebsgeschifts der Regionalversor-
gungsunternehmen soll die Kundenservice-Gesellschaft nach der Zusammenfiihrung ihren die
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Vertriebsaktivitdten betreffenden Bereich ebenfalls auf die integrierte, deutschlandweit titige
Vertriebsgesellschaft iibertragen.

Die nachfolgende Darstellung enthilt eine detaillierte Beschreibung dieser StrukturmafBnah-
men (Abschnitt B.), des zeitlichen Ablaufs und der Befassung von Gremien der E.ON Avacon
AG (Abschnitt C.) und der dazu erforderlichen Mitwirkung der kommunalen Aktionére (Ab-
schnitt D.).

B. Detailbeschreibung der geplanten Strukturmafnahmen

1.  Stirkung des Netzgeschifts in der Region

a)  Umfirmierung der E.ON Avacon AG fiir einen eigenstindigen regionalen Markenauf-
tritt

Zurzeit verwenden Vertrieb und Netz jeweils einheitliche Marken. Das Energiewirtschaftsge-
setz und die Bundesnetzagentur fordern jedoch den Ausschluss der Verwechslungsgefahr
zwischen Vertrieb und Netz in Markenpolitik und Kommunikation (Name, Farbe und Logo).

Um diese Anforderungen zu erfiillen, sollen der zusammengefiihrte Vertrieb unter einer bun-
desweiten E.ON-Marke und die EAV und ihre Tochtergesellschaft EAVW unter der regional
bekannten Marke ,,Avacon® auftreten. Hierzu soll die Firma von , E.ON Avacon AG“ in
»Avacon AG* gedindert werden, mit einem neuen Markenlogo. Dies unterstreicht die regiona-
le Identitdt der Avacon. Der erforderliche Beschluss iiber die Umfirmierung soll bereits in der
ordentlichen Hauptversammlung der EAV am 4. April 2013 gefasst werden.

b)  Integration des ENE-Hochspannungsnelzes

Die erfolgreiche Gestaltung der Energiewende ist ein zentraler Bestandteil des kiinftigen Leit-
bilds der Regionalversorgungsunternehmen und die Stromverteilnetze sind dabei ein ent-
scheidender Faktor. Frither war die Netzlandschaft von eindirektionalem Energiefluss von
zentralen Kraftwerken (Hochst- und Hochspannungsebene) zu dezentralen Verbrauchern
(Mittel- und Niederspannungsebene) gepriigt. Der steigenden Anteil Dezentraler Energien
fihrt zu einem zunehmend bidirektionalen Energiefluss. Gleichzeitig wird die energiewirt-
schaftliche Bedeutung des Stromverteilnetzes im Zuge der Energiewende weiter steigen: Un-
abhingige Institute wie die Deutsche Energieagentur (DENA) prognostizieren bundesweit ei-
nen Ausbaubedarf von bis zu 19 % fiir die Hochspannungsnetze und bis zu 24 % fiir die Mit-
telspannungsebene.

Daher ist eine enge Integration der Netze verschiedener Spannungsebenen von Vorteil. Hier-
bei spielt das 110kV-Hochspannungsnetz der E.ON Netz GmbH (ENE, eine 100 %-
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Tochtergesellschaft der E.ON Energie AG) als Bindeglied zwischen Héchst- sowie Mittel-
und Niederspannung eine zentrale Rolle.

Die kommunalen Aktiondre haben Interesse signalisiert, ihre Beteiligung an der EAV zu er-
héhen und dafiir auf eine aus der Vertriebsabspaltung entstehende Beteiligung an der Zwi-
schenholding Vertrieb zu verzichten, wenn E.ON das im Versorgungsgebiet der EAV (und
angrenzenden Regionen) liegende Hochspannungsnetz der ENE in die EAV einbringt. Dies
betrifft ca. 43 % des ENE-Hochspannungsnetzes und ca. 45 % der ENE-Mitarbeiter. Auch
E.ON ist zu dieser regionalen Integration des ENE-Hochspannungsnetzes bereit, vorausge-
setzt, es entscheiden sich mindestens 85 % der kommunalen Aktionire der E.ON Avacon AG
fir einen ,, Tausch Vertrieb gegen Netz* (s.u. 2c)). Diese regionale Integration des Hochspan-
nungsnetzes der ENE wiirde die Ertragskraft und Beschiftigung der EAV und ihr Gewicht in
der politischen Diskussion stdrken. Durch die Eliminierung von Schnittstellen gibe es kiinftig
nur einen Ansprechpartner z.B. fiir Netzkunden in der Region.

Der Erwerb des ENE-Hochspannungsnetzes soll gegen Ausgabe neuer Aktien erfolgen. Die
dadurch zuniichst eintretende Verwisserung der kommunalen Aktionire soll dadurch kom-
pensiert werden, dass die Riicklagen der E.ON Avacon AG zum Riickkauf eigener Aktien von
E.ON genutzt werden. Aus steuerlichen und operativen Griinden kann diese regionale Integra-
tion des Hochspannungsnetzes der ENE frithestens im Jahr 2014 (mit Riickwirkung zum
1. Januar 2014) erfolgen. Bereits in der auBerordentlichen Hauptversammlung 2013 soll je-
doch ein Grundlagenbeschluss zur Einbringung des ENE-Hochspannungsnetzes gefasst wer-
den, auf dessen Grundlage die Integration vorbereitet werden kann. Der umwandlungsrechtli-
che Beschluss fiir die Integration wird dann in der ordentlichen Hauptversammlung 2014 ge-
fasst.

2.  Bundesweiter Auftritt des Vertriebsgeschiifts

a)  Abspaltung des Vertriebsgeschiifts

Die Bundesnetzagentur hilt die heutige Struktur der Regionalversorgungsunternehmen, bei
der die Vertriebsgesellschaften Tochtergesellschaften der Netzgesellschaften sind (Netz-
Mutter-Modell), fiir unvereinbar mit den Entflechtungsvorgaben des Energiewirtschaftsgeset-
zes (,,Unbundling"). Sie hat daher gegen alle Regionalversorgungsunternehmen entsprechen-
de Verfahren eingeleitet. Gegeniiber der E.ON Bayern AG hat die Bundesnetzagentur bereits
eine Untersagungsverfligung erlassen und die Abtrennung des Vertriebsgeschifts verfiigt. Die
E.ON Bayern hat hingegen ein Beschwerdeverfahren eingeleitet. Das Parallelverfahren gegen
die EAV ruht derzeit.

Aufgrund dieser Situation besteht dringender Handlungsbedarf, um eine formliche Untersa-
gungsverfligung der Bundesnetzagentur und weitergehende Sanktionen gegen EAV zu ver-
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meiden. Um die gebotene Trennung von Netz und Vertrieb zu erreichen, soll die EAV ihre
Beteiligungen an den Vertriebsgesellschaften (E.ON Avacon Vertriebs GmbH und E.ON Ver-
trieb Deutschland GmbH) auf eine Gesellschaft auBerhalb der Regionalversorgungsunterneh-
men, die sogenannte Zwischenholding Vertrieb abspalten. Dadurch wiirde sich das gegeniiber
der EAV eingeleitete Verfahren erledigen, wie eine Riicksprache mit der Bundesnetzagentur
ergeben hat. Andere Regionalversorgungsunternehmen planen daher ebenfalls die Abspaltung
ihres jeweiligen Vertriebsgeschifts auf die Zwischenholding Vertrieb. Die Dividendenfihig-
keit der EAV in der bisherigen Hohe wire auch nach dieser Abspaltung mittelfristig gesichert.

Diese Abspaltung ist dem Grunde nach bereits in dem im Jahr 2008 beschlossenen Projekt
»regi.on” angelegt. Seinerzeit wurde vereinbart, dass die EAV die Moglichkeit erhilt, ihr Ver-
triebsgeschéft nach einem verbindlich festgelegten Wertfindungsmechanismus zu iibertragen,
nachdem die Wertsicherung flir den Vertrieb Ende 2014 endet (sog. Put-Option Vertrieb). Die
nun beabsichtigte Abspaltung des Vertriebsgeschiifts ist gewissermaBen die vorzeitige Aus-
libung dieser Put-Option.

b)  Zusammenfiihrung des Vertriebsgeschdfis zu einer integrierten Vertriebsgesellschaft

Der Wettbewerb im deutschen Energievertrieb hat sich in den letzten Jahren deutlich ver-
schirft. Unter anderem hat der Markteintritt von an der Wirtschaftlichkeitsgrenze agierenden
Discountanbietern zu starkem Preis- und Kostendruck gefiihrt. Zwischen 2009 und 2011 hat
sich die Anzahl unabhéngiger Strom- und Gasanbieter im deutschen Markt annihernd ver-
doppelt bzw. verdreifacht. Vergleichsportale schaffen hohe Markttransparenz, wodurch die
Wechselbereitschaft gefordert wird. Zugleich stagniert die Gesamtnachfrage durch — auch ge-
rade wegen der Energiewende — den zunehmenden Anteil an Selbstversorgern, wachsende
Energieeffizienz und die demographische Entwicklung. Unabhiingige Marktstudien gehen da-
von aus, dass sich dieser Trend fortsetzt und die Anzahl der Anbieterwechsel von Strom- und
Gaskunden bis 2016 um 50 % bis 100 % steigen wird.

Unter diesen externen Einfliissen ist die heutige regionale Aufstellung des Vertriebs nicht
dauerhaft wettbewerbsfihig. Die Kundenzahlen sind riickldufig. Infolge dieser Entwicklung
hat auch die EAV Vertrieb seit 2008 erhebliche Kundenverluste hinnehmen miissen. Dieser
Trend wird sich auch nach der ambitionierten Planung der Gesellschaft friihestens in 2015
stoppen lassen. Auch die von der EAV Vertrieb bei Industriekunden abgesetzten Strom- und
Gasmengen sind seit 2008 deutlich zuriickgegangen. Selbst nach der ambitionierten Planung
der Gesellschaft ist bestenfalls eine Stabilisierung in den kommenden Jahren zu erwarten.
Ferner erscheint vor dem Hintergrund des bereits erreichten Preisniveaus eine weitere Aus-
weitung der Marge durch Preiserhthungen bei EAV Vertrieb nicht méglich bzw. umsetzbar,
da dies im derzeitigen Wettbewerbsumfeld in jedem Fall zu einer Ausweitung der Kundenver-
luste fiihren wiirde. Unter diesen externen Einfliissen ist die heutige regionale Aufstellung des
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Vertriebs nicht dauerhaft wettbewerbsfihig und Kostensenkungen zur Sicherung der Ertrags-
kraft daher unerldsslich.

Diese Herausforderungen sollen durch eine strukturelle Neuausrichtung des Deutschland-
Vertriebs der E.ON-Gruppe angegangen werden. Hierzu sollen die E.ON Avacon Vertrieb
GmbH, die regionalen Vertriebsgesellschaften anderer Regionalversorgungsunternehmen,
sowie die E.ON Direkt GmbH und die E.ON Vertrieb Deutschland GmbH, nachdem sie auf
eine Zwischenholding Vertrieb iibertragen wurden (siehe oben, Buchst. a)), durch Verschmel-
zung zu einer Gesellschaft (der Integrierten Vertriebsgesellschaft) zusammengefiihrt werden.

Diese Zusammenfiihrung ermdglicht eine schnellere und effizientere Reaktion im bundeswei-
ten Wettbewerb. Die vereinfachte Gesellschafts- und Managementstruktur mit nur einem Un-
ternehmen fiihrt zu einer deutlichen Senkung des Prozess- und Koordinationsaufwands und
damit der Kosten.

¢) Individuelle Wahimaoglichkeit fiir kommunale Aktiondre

EAV soll kiinftig starker im Netzgeschift und im Bereich der dezentralen Erzeugung enga-
giert sein, da diese Geschiftsbereiche stirker regional verankert und wesentlicher Bestandteil
fiir das Gelingen der Energiewende sind. Zudem weist das Netz eine besser prognostizierbare
Ertragslage auf als das Vertriebsgeschift, das von anhaltenden Kundenverlusten und einem
volatilen Marktumfeld betroffen ist.

E.ON bietet dazu jedem kommunalen Aktiondr an, anstelle einer Beteiligung an der Ver-
triebsgesellschaft seine Beteiligungsquote an der EAV zu erhdhen und somit noch stirker am
regionalen Netzgeschift und der dezentralen Erzeugung zu partizipieren. Hierzu erhilt jeder
kommunale Aktionér eine individuelle Wahlmdglichkeit: Entweder der kommunale Aktiondr
beteiligt sich an der Zwischenholding Vertrieb oder er erhilt fiir den entsprechenden Gegen-
wert EAV-Aktien aus dem Bestand der E.ON. Jeder kommunale Aktiondr kann somit indivi-
duell sein unternehmerisches Engagement entsprechend seinem Risiko-Rendite-Profil gestal-
ten. Auf Anfrage wird die EAV jedem kommunalen Aktionir seine mogliche Beteiligung
(Anteile vorher/nachher) aufgrund dieser Wahlméglichkeit mitteilen.

Um eine Steuerbelastung der Aktionédre bei diesem ,,Tausch Vertrieb gegen Netz* so weit wie
moglich zu vermeiden, soll die Abspaltung des Vertriebsgeschifts als sogenannte ,nicht-
verhéltniswahrende® Abspaltung erfolgen (nachfolgend I-stufige Variante (steueroptimiert)).
Dies bedeutet, dass denjenigen kommunalen Aktionéren, die sich fiir eine Erhéhung ihrer Be-
teiligung an EAV entscheiden, bereits im Rahmen der Abspaltung entsprechende Aktien aus
dem Bestand der E.ON zugeteilt werden. Voraussetzung fiir diese 1-stufige Variante (steuer-
optimiert) ist allerdings, dass sdmtliche kommunalen Aktionére ausnahmslos dem Spaltungs-
vertrag — inklusive der darin festgelegten Zuteilung von Vertriebs- bzw. EAV-Anteilen gemiB
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ihrer individuellen Wahl — in der auBerordentlichen Hauptversammlung der EAV am 11. Juli
2013 zustimmen. Falls kommunale Aktiondre nicht an der auBerordentlichen Hauptversamm-
lung teilnehmen, miissen sie einen anderen Teilnehmer bevollméichtigen oder ihre Zustim-
mung nachtréglich notariell erkldren, damit der ,,Tausch Vertrieb gegen Netz* in dieser Form

durchgefiihrt werden kann. Die mdgliche Steuerfreiheit der 1-stufigen Variante soll von den
Finanzbehorden im Vorfeld in Form einer verbindlichen Auskunft abgefragt werden.

Die Alternative hierzu wire, dass alle kommunalen Aktionire zunéchst an der Zwischenhol-
ding Vertrieb beteiligt werden (sog. verhdltniswahrende Abspaltung) und anschlieBend mit
E.ON individuelle Tauschvertrdge abschlieBen (nachfolgend 2-stufige Variante). Dieser Um-
setzungsweg wire jedoch erheblich aufwéndiger und zudem voraussichtlich steuerlich nach-
teiliger.

Die Entscheidung iiber den ,,Tausch Vertrieb gegen Netz* und den Umsetzungsweg (1-stufige
Variante (steueroptimiert) oder 2-stufige Variante) muss spétestens Ende April 2013 verbind-
lich vorliegen, da zu diesem Zeitpunkt die entsprechenden Vertriige fiir die auBerordentliche
Hauptversammlung fertiggestellt sein miissen und eine spitere Anderung (z.B. Umschwenken
von I-stufige Variante zu 2-stufige Variante) nicht moglich ist.

Wie dargestellt, konnen die kommunalen Aktionire durch die Wahlméglichkeit ihre Beteili-
gungsquote am Regionalversorgungsunternehmen (gegen Verzicht auf eine Beteiligung am
Vertrieb) erhohen. Umgekehrt ist nicht vorgesehen, dass die kommunalen Aktionére ihre Be-
teiligung am Regionalversorgungsunternehmen reduzieren oder ganz aufgeben. Die geplanten
MaBnahmen begriinden auch keine ,,Ausstiegsoption® bezogen auf das Regionalversorgungs-
unternehmen.

Die mogliche Ertragsteuerfreiheit der Abspaltung — und bei der 1-stufigen Variante auch des
»Tausch Vertrieb gegen Netz“ — soll bei den Finanzbehorden in Form einer verbindlichen
Auskunft abgefragt werden.

d)  Bewertung

Die Vertreter der kommunalen Aktiondre und E.ON haben in den vergangenen Monaten die
fiir die Abspaltung des Vertriebsgeschifts und den ,,Tausch Vertrieb gegen Netz* erforderli-
chen Bewertungen diskutiert und wurden dabei durch die Vorstinde der Regionalversor-
gungsunternehmen und externe Sachverstindige (KPMG und BDO) unterstiitzt.

Bei fast allen Bewertungseinheiten herrschte Einigkeit iiber die Planungsannahmen. In eini-
gen Fillen bestanden hinsichtlich der Einschétzung zur kiinftigen Marktentwicklung im Ver-
trieb unterschiedliche Einschitzungen. Zur Vermeidung von Nachteilen fiir die einzelnen Ak-
tiondre hat man sich deshalb auf einen Mechanismus versténdigt, der der Abspaltung zugrun-
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de gelegt wird und bei dem Chancen und Risiken der prognostizierten Entwicklung angemes-
sen verteilt sind. Sollte sich herausstellen, dass die Marktentwicklung besser als angenommen
verlduft, wird iiber einen Adjustierungsmechanismus (sog. Besserungsschein) sichergestellt,
dass auch die kommunalen Aktiondre der EAV an der Wertsteigerung durch eine solche
tiberplanmiBige Entwicklung vollumfinglich partizipieren. Die Sachverstéindigen werden in
Form einer sog. Fairness Opinion bestdtigen, dass die zugrunde gelegte Bewertung mit dem
darauf abgestimmten Besserungsschein zu einem angemessenen Umtauschverhiltnis fiir die
Aktiondre der EAV fiihrt und die Transaktion deshalb fiir alle Beteiligten fair im Sinne der
einschldgigen Grundsétze des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW S 8) ist. Aufgrund der Tat-
sache, dass mit KPMG und BDO bereits zwei unabhéngige Wirtschaftspriifungsgesellschaften
die Unternechmenswerte ermittelt haben und jeweils eine Fairness Opinion abgeben werden
und — auch aufgrund der Einbeziehung der kommunalen Spitzenvertreter — die Interessen aller
Aktiondre beriicksichtigt wurden, ist geplant, dass sdmtliche Aktiondre auf eine zusétzliche
(kostenintensive) Spaltungspriifung durch einen gerichtlich bestellten Spaltungspriifer, also
eine dritte Wirtschaftspriifungsgesellschaft verzichten. Diese Verzichtsmoglichkeit sieht das
Umwandlungsgesetz ausdriicklich vor. Vor dem Hintergrund der erzielten Einigung sollen
samtliche Aktiondre dariiber hinaus auf Rechtsmittel (z.B. Anfechtungsklagen, Spruchverfah-
ren) gegen den Abspaltungsbeschluss oder das Umtauschverhiltnis sowie auf die Geltendma-
chung anderer Leistungen als der vorstehend beschriebenen im Zusammenhang mit der Ab-
spaltung verzichten. Dies dient einer beschleunigten und reibungslosen Umsetzung der Ab-
spaltung und soll die Gleichbehandlung der Aktionére sicherstellen.

Auf dieser Grundlage werden die Beteiligungsverhiltnisse nach einem ,,Tausch Vertrieb ge-
gen Netz" aller kommunaler Anteilseigner wie folgt sein:

Kommunale Aktionére

36,77 %
(heute: 31,3 %)

avacon| RS

Integrierte
Vertriebsgesellschaft

63,23 %
(heute: 68,7 %)

beinhaltetu.a.
E.ON Avacon Vertrieb GmbH,
E.ON Vertrieb Deutschland
GmbH

* Anderung von Firma/Markenlogo verbehaltlich der Zustimmung
der ordentlichen Hauptversammiung zur Umfirmierung
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Sofern der Besserungsschein zum Tragen kommt, soll dadurch die Beteiligungsquote der
kommunalen Aktionére an der Avacon AG weiter steigen und damit der langfristig angestreb-
te Ausbau der kommunalen Beteiligung unterstiitzt werden. Der Besserungsschein unterstiitzt
somit den langfristig angestrebten Ausbau der kommunalen Beteiligung an der Avacon AG.
Zur Vermeidung steuerlicher Risiken wird der Mechanismus des Besserungsscheins im Rah-
men einer verbindlichen Auskunft mit den zustéindigen Finanzbehrden abgestimmt.

3.  Aufstellung des Kundenservice nach Netz und Vertrieb

Die Verschiarfung des Wettbewerbs erhtht auch den Druck auf die Kundenservice-
Gesellschaften E.ON Best Service GmbH und E.ON Service Plus GmbH, an denen die Regi-
onalversorgungsunternehmen beteiligt sind (E.ON Avacon AG hilt eine Beteiligung in Hohe
von 30 % an E.ON Best Service GmbH). Gestiegene regulatorische Anforderungen im Netz
und der massive Auf- und Umbau der beiden Gesellschaften — u.a. im Zuge der Einfiihrung
eines regulierungskonformen IT-Systems — haben dazu gefiihrt, dass EBS und ESP ihre Kos-
tenziele nicht erreichen konnten. Zudem entwickeln sich die Anforderungen von Netz und
Vertrieb an den Kundenservice zunehmend auseinander. Der Kundenservice Netz muss vor
allem regulatorischen Vorgaben entsprechen — der Umfang der Kostenoptimierung wird vor-
rangig durch die Anreizregulierung bestimmt. Der Kundenservice Vertrieb hingegen muss
den Vertrieb bei der Durchfiihrung von Kampagnen und der Einfiihrung neuer Produkte un-
terstiitzen.

Vor diesem Hintergrund sollen die Kundenservice-Gesellschaften im Jahr 2013 zu einer Ge-
sellschaft zusammengefiihrt werden, innerhalb derer die Bereiche Kundenservice Netz und
Kundenservice Vertrieb sukzessive getrennt werden. Zugleich werden Kosteneinsparungen
durch den Abbau von Redundanzen und die Konzentration auf wenige Standorte realisiert. Im
Jahr 2015 soll der Kundenservice Vertrieb auf die Integrierte Vertriebsgesellschaft iibertragen
werden. Der Kundenservice Netz soll eine gemeinsame Tochtergesellschaft der Regionalver-
sorgungsunternehmen bleiben.

4.  Regulatorisch robuste Aufstellung

a)  Regulatorische Vorgaben und Risiken der kiinftigen Struktur

Als Eigentiimer und Betreiber von Energieversorgungsnetzen hat die EAV die Entflechtungs-
bestimmungen des Energiewirtschaftsgesetzes zu erfiillen. Neben dem Netzgeschift ist die
EAV u.a. (direkt oder iiber Tochtergesellschaften) in den Geschiftsbereichen Vertrieb und
Dezentrale Erzeugung (,,Warme®) aktiv (sog. Netzmutter-Modell). Die Bundesnetzagentur
sieht diese Aktivititen insofern kritisch, da nach ihrer Auffassung in diesen Fillen prinzipiell
dieselben entflechtungsrechtlichen Unabhéngigkeitsvorgaben wie fiir das Vertriebsgeschift

679131v23.DOC Seite 10 von 15



gelten. Ein Untersagungsverfahren beziiglich Dezentrale Erzeugung wurde von der Bundes-
netzagentur allerdings nicht eingeleitet. Dieses Risiko steigt tendenziell, wenn EAV ihre Ge-
schiftsaktivitit in diesem Bereich verstérkt.

Das Risiko, dass die Bundesnetzagentur die nach Abspaltung des Vertriebsgeschifts (siehe
oben Nr. 2 a)) bestehende Struktur mit Blick auf die Dezentrale Erzeugung untersagt, lieBe
sich ausschlieBen, indem EAV ihr Netzgeschift auf eine Tochtergesellschaft (die Netz-
Tochtergesellschaft) tibertrigt. Diese Struktur, das sogenannte ,,Holding-Modell*, wird auch
von der Bundesnetzagentur als langfristig entflechtungskonform angesehen, d.h. sie ist auch
bei enger Auslegung der aktuellen Entflechtungsvorschriften des Energiewirtschaftsgesetzes
nicht zu beanstanden.

Vor diesem Hintergrund soll die regulatorisch robuste Aufstellung der E.ON Avacon
AG in zwei Stufen erreicht werden:

1. Mit der geplanten Zusammenfiihrung des Vertriebsgeschiifts in einer integrierten Ver-
triebsgesellschaft aulerhalb der E.ON Avacon AG wird sich das aktuelle Verfahren der
Bundesnetzagentur erledigen. Betroffen sind die 100%-Beteiligung an der E.ON Avacon
Vertrieb GmbH und die 10%-Beteiligung an der E.ON Vertrieb Deutschland GmbH.

2. Sollte die Umsetzung des Holding-Modells nach Ansicht der Aktiondre zur Abwendung
weiterer regulatorischer Risiken erforderlich oder sinnvoll werden, verstindigen sich die
Vertreter der kommunalen Aktionéire und E.ON bereits jetzt auf das nachfolgend be-
schriebene Umsetzungsmodell als préferierte Gestaltungsvariante, die den E.ON-
Regionalversorgungsunternehmen gleichermaflen umgesetzt werden soll. E.ON und die
betreffenden kommunalen Aktiondre werden in diesem Fall die zur Umsetzung erforder-
lichen MaBnahmen (z.B. Anderungen der Satzungen, Ausiibung von Stimmrechten in
Hauptversammlungen und Mitwirkung der Vertreter in den Aufsichtsriten der Regional-
versorgungsunternehmen) ergreifen.

b)  Transformationsweg im Fall der Umsetzung des Holding-Modells

Falls das Holding-Modell umgesetzt wird, soll dies vorzugsweise steueroptimiert erfolgen,
indem die Regionalversorgungsunternehmen jeweils ihren Geschéftsbereich Netz, bestehend
aus Netzeigentum, Netzwirtschaft, Netztechnik und Netzdienste sowie — soweit energierecht-
lich zuléssig und operativ sinnvoll — weitere Funktionen, auf eine Tochtergesellschaft in der
Rechtsform einer GmbH ausgliedern (Ausgliederung im Sinne des Umwandlungsgesetzes).
Die Avacon AG wiirde in dieser Struktur zu einer Holding-Gesellschaft (nachfolgend als
»Avacon-Holding* bezeichnet). Die Konzernstruktur im Holding-Modell ldsst sich verein-
facht wie folgt darstellen:
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Kommunale Aktionare

AVAaCON-Holding

100 %

Dezentrale

Sonstige
Beteiligungen

Erzeugung
(.Warme")

Integrierte
Kundenservice-
Gesellschaft**

* Anderung von Firma/Markenlogo vorbehaltlich der Zustimmung der
ordentlichen Hauptversammlung zur Umfirmierung

** Betreibt nach Abschluss der Restrukturierung lediglich Kundenservice
Netz

Welche Funktionen im Holding-Modell bei der Avacon-Holding verbleiben, liisst sich derzeit
noch nicht abschliefend festlegen, sondern hingt insbesondere von der zum Zeitpunkt der
Ausgliederung bestehenden Geschiftstitigkeit und Organisationsstruktur der Avacon AG und
den dann geltenden regulatorischen Rahmenbedingungen ab. Die Avacon-Holding soll jedoch
die regionale Plattform bleiben und wesentliche Steuerungsfunktionen behalten, z.B. in den
Bereichen Strategie und Unternehmensentwicklung, Konzessions- und Kommunalmanage-
ment, Bilanzierung und Beteiligungscontrolling.

¢)  Beibehaltung von Beteiligungsrechten kommunaler Aktioncire im Fall der Umsetzung
des Holding-Modells

Die heutigen Beteiligungsrechte kommunaler Aktiondre sollen im Fall der Umsetzung des
Holding-Modells erhalten werden, insbesondere im Hinblick auf das Netzgeschiift (sofern
nicht zwingende Rechtsvorschriften, z.B. Entflechtungsbestimmungen, eine Anpassung erfor-
dern). Um dies zu erreichen,

1. werden kommunale Aktiondre auch in den Aufsichtsrat der Netz-Tochtergesellschaft
Vertreter entsenden,

2. werden die kommunalen Vertreter in den Aufsichtsrdten der Avacon-Holding und der
Netz-Tochtergesellschaft personenidentisch sein und
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3. missen GeschiftsfiilhrungsmaBnahmen, die heute dem Aufsichtsrat der EAV zur Zu-
stimmung vorgelegt werden, zukiinftig auch bei der Netz-Tochtergesellschaft dem Auf-
sichtsrat zur Zustimmung vorgelegt werden.

Im Detail werden die Organbesetzung von Avacon-Holding und Netz-Tochtergesellschaft und
die Grundsétze der Unternehmensfiihrung dieser Gesellschaften folgendermalien gestaltet:

e Grofe und Zusammensetzung des Aufsichtsrats der Avacon-Holding

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats der Avacon-Holding erfolgt nach den jeweils
anwendbaren gesetzlichen Vorschriften.

Die Grofle des Aufsichtsrats der Avacon-Holding wird so gewihlt, dass kommunale Ak-
tionédre die gleiche Anzahl von Aufsichtsratsmitgliedern wie heute vorschlagen kénnen.

Zum Aufsichtsratsvorsitzenden wird ein von E.ON benanntes Aufsichtsratsmitglied ge-
wihlt (keine Verdnderung zum Status quo).

e Grifle und Zusammensetzung des Aufsichtsrats der Netz-Tochtergesellschaft

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats der Netz-Tochtergesellschaft im Holding-
Modell erfolgt nach den jeweils anwendbaren gesetzlichen Vorschriften.

Die GroBe des Aufsichtsrats der Netz-Tochtergesellschaft wird so gewihlt, dass die
kommunalen Aktiondre im Aufsichtsrat der Netz-Tochtergesellschaft und im Aufsichtsrat
der Avacon-Holding die gleiche Anzahl von Sitzen erhalten, damit in beide Aufsichtsréte

dieselben kommunalen Vertreter gew#hlt werden kdnnen.

Eine Personenidentitét der Vertreter im Aufsichtsrat der Avacon-Holding und der Netz-
Tochtergesellschaft ist gewiinscht und bei entsprechender Ausgestaltung zuldssig. Zum
Aufsichtsratsvorsitzenden soll jeweils ein von E.ON benanntes Aufsichtsratsmitglied ge-
wihlt werden.

e Zustimmungskataloge

GeschiftsfiihrungsmaBnahmen, die der Vorstand der EAV heute nur mit vorheriger Zu-
stimmung des Aufsichtsrats vornehmen darf, soll die kiinftige Geschéfisfilhrung der
Netz-Tochtergesellschaft (soweit energierechtlich zuldssig) nur vornehmen diirfen, wenn
zuvor der Aufsichtsrat der Netz-Tochtergesellschaft zugestimmt hat. Soweit die heutige
Satzung oder Geschiftsordnungen der EAV eine Befassung des Aufsichtsrats bei Mal-
nahmen auf Ebene von Tochtergesellschaften vorsehen, findet dies — soweit energierecht-
lich zuldssig — auch auf die Netz-Tochtergesellschaft Anwendung. Ferner muss der Vor-
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C.

stand der EAV die Zustimmung des Aufsichtsrats einholen, bevor er an der Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern der Netz-Tochtergesellschaft mitwirkt.

Zeitlicher Ablauf und Befassung von Gremien der E.ON Avacon AG

Der zeitliche Ablauf und die Befassung der Gremien der EAV sollen wie folgt sein:

14. Feb. 2013: (regulédre) Aufsichtsratssitzung der EAV mit Beschliissen zur Feststellung
des Jahresabschlusses, zur Verschmelzung der Kundenservice-Gesellschaften E.ON Best
Service GmbH und E.ON Service Plus GmbH und zur Einladung der ordentlichen
Hauptversammlung 2013

4. April 2013: Ordentliche Hauptversammlung der EAV mit Beschliissen iiber Gewinn-
verwendung und Firmenénderung von ,,E.ON Avacon AG* in ,,Avacon AG*

Ende April 2013: Spitester Zeitpunkt fur verbindliche Entscheidung iiber den ,,Tausch
Vertrieb gegen Netz” und iiber den Umsetzungsweg (1-stufige Variante (steueroptimiert)
oder 2-stufige Variante)

29. Mai 2013: auflerordentliche Aufsichtsratssitzung der EAV u.a. mit Beschliissen iiber
die Abspaltung des Vertriebsgeschifts, ggf. einen Grundsatzbeschluss zur regionalen In-
tegration des ENE-Hochspannungsnetzes und iiber die Einladung zur auBerordentlichen
Hauptversammlung

11. Juli 2013: AuBerordentliche Hauptversammlung der EAV mit Beschliissen iiber Ab-
spaltung des Vertriebsgeschéfts und ggf. Grundsatzbeschluss iiber die regionale Integra-
tion des ENE-Hochspannungsnetzes

Voraussichtlich September 2013: Wirksamwerden der Abspaltung des Vertriebsge-
schéfts der EAV

Friihjahr (voraussichtlich April) 2014: Ordentliche Hauptversammlung der EAV, die
ggf. die Umsetzung der regionalen Integration des ENE-Hochspannungsnetzes und in
diesem Zusammenhang den Riickkauf von Aktien beschlief3t

D. Mitwirkung der kommunalen Aktioniire

Zur Wahrung kommunaler Interessen wurden Vertreter der kommunalen Aktionire bereits in

der Planungsphase eng eingebunden und haben mit E.ON im Vorfeld intensiv Handlungsopti-

onen und Details der Umsetzung diskutiert. An der Umsetzung der geplanten Strukturmaf-

nahmen sind sie zudem beteiligt, indem sie im Rahmen der auBerordentlichen Hauptver-

sammlungen der EAV iiber die regionale Integration des ENE-Hochspannungsnetzes und die

Abspaltung des Vertriebsgeschifts mit abstimmen.
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Bei einer Vorbefassung kommunaler Gremien zu diesen Abstimmungen kdnnten die Be-

schlussvorschldge wie folgt lauten:

L.

Dem Grundsatzbeschluss tiber die regionale Integration des Hochspannungsnetzes der
E.ON Netz GmbH wird zugestimmt.

Der Abspaltung des Vertriebsgeschifts der E.ON Avacon AG auf eine zusammenge-
fiihrte, deutschlandweit tétige Vertriebsgesellschaft nach der ,,1-stufigen Variante (steu-
eroptimiert)* (nicht-verhiltniswahrende Abspaltung) wird zugestimmt. Fiir den Fall feh-
lender Einstimmigkeit aller Aktionédre wird auch einer Abspaltung nach der ,,2-stufigen
Variante* (verhiltniswahrende Abspaltung) zugestimmt.

Unabhiéngig vom Umsetzungsweg beteiligt sich [Name des Aktiondrs] nicht an der
Zwischenholding Vertrieb, sondern erhht ihre Beteiligung an der E.ON Avacon AG
um den entsprechenden Wert, ggf. indem nachtrédglich ein ,,Tausch Vertrieb gegen
Netz" erfolgt.

Der Vertreter der [Name des Aktiondrs] wird angewiesen, die Stimmrechte in der
Hauptversammlung der E.ON Avacon AG entsprechend auszuiiben und alle fiir die
Umsetzung der Abspaltung erforderlichen oder zweckmifigen Mallnahmen zu veran-
lassen, insbesondere auf eine zusdtzliche Spaltungspriifung und auf Rechtsmittel (z.B.
Anfechtungsklagen, Spruchverfahren) gegen den Abspaltungsbeschluss oder das Um-
tauschverhiltnis sowie auf die Geltendmachung anderer Leistungen als der beschriebe-

nen im Zusammenhang mit der Abspaltung zu verzichten.
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[Bezeichnung des Gremiums] beschlieBt:

1. Dem Grundsatzbeschluss iiber die regionale Integration des Hochspannungsnetzes der
E.ON Netz GmbH wird zugestimmt.

2. Der Abspaltung des Vertriebsgeschifts der E.ON Avacon AG auf eine zusammenge-
fiihrte, deutschlandweit titige Vertriebsgesellschaft nach der ,,1-stufigen Variante (steu-
eroptimiert)” (nicht-verhiltniswahrende Abspaltung) wird zugestimmt. Fiir den Fall feh-
lender Einstimmigkeit aller Aktiondre wird auch einer Abspaltung nach der ,,2-stufigen
Variante* (verhiltniswahrende Abspaltung) zugestimmt.

3. Unabhingig vom Umsetzungsweg beteiligt sich [Name des Aktiondrs] nicht an der
Zwischenholding Vertrieb, sondern erhéht ihre Beteiligung an der E.ON Avacon AG
um den entsprechenden Wert, ggf. indem nachtrédglich ein ,,Tausch Vertrieb gegen
Netz* erfolgt.

4. Der Vertreter der [Name des Aktiondrs] wird angewiesen, die Stimmrechte in der
Hauptversammlung der E.ON Avacon AG entsprechend auszuiiben und alle fiir die
Umsetzung der Abspaltung erforderlichen oder zweckmiBigen MaBnahmen zu veran-
lassen, insbesondere auf eine zusitzliche Spaltungspriifung und auf Rechtsmittel (z.B.
Anfechtungsklagen, Spruchverfahren) gegen den Abspaltungsbeschluss oder das Um-
tauschverhiltnis sowie auf die Geltendmachung anderer Leistungen als der beschriebe-
nen im Zusammenhang mit der Abspaltung zu verzichten.

Erlduterungen zur Beschlussvorlage:

Die Energieindustrie befindet sich im gréBten Umbruch ihrer Geschichte — hin zu mehr De-
zentralitdt und Nachhaltigkeit. Im Jahr 2030 werden voraussichtlich ca. 40% der Strommenge
dezentral erzeugt. 2010 betrug dieser Anteil noch 15%. Im Gegensatz zum klassischen Kraft-
werks- und Vertriebsgeschift gibt es in den Bereichen ,Netz* und ,,dezentrale Erzeugung*
Wachstumschancen, verbunden mit der Moglichkeit, die Energiewende vor Ort zu gestalten.

Das Netz mit seinen stabilen Wachstumsaussichten soll daher strategischer Kern der E.ON
Avacon bleiben. Die Gesellschaft wird sich kiinftig auf die Geschéftsbereiche Netz und de-
zentrale Erzeugung konzentrieren und ihre Geschiftsaktivititen in diesen Bereichen aus-
bauen. Dariiber hinaus soll sie perspektivisch das in ihrem Gebiet liegende Hochspannungs-
netz der E.ON Netz GmbH iibernehmen.

Die Bundesnetzagentur fordert unter Berufung auf die gesetzlichen Entflechtungsvorgaben
eine klare Trennung des Vertriebsgeschifts vom Netzgeschift. Vertreter der Aktionire der
E.ON Avacon AG haben vor diesem Hintergrund Gespréche gefiihrt und eine Abspaltung des
Vertriebsgeschifts, d.h. der E.ON Avacon Vertrieb GmbH und der Beteiligung an der

E.ON Vertrieb Deutschland GmbH, als geeignete Losung identifiziert.

Daneben erfordern geénderte Marktbedingungen weitere Strukturanpassungen. Das Ver-
triebsgeschift ist geprigt durch anhaltend scharfen Wettbewerb und einem starken Preis- und
Kostendruck. Die Anzahl unabhéngiger Strom- und Gasanbieter hat sich in den letzten Jahren
annihernd verdoppelt bzw. verdreifacht. Vergleichsportale schaffen hohe Markttransparenz,
wodurch die Wechselbereitschaft gefordert wird. Zugleich stagniert die Gesamtnachfrage
wegen des zunehmenden Anteils an Selbstversorgern, wachsender Energieeffizienz und des
demographischen Wandels. E.ON Avacon Vertrieb hat aufgrund dieser Entwicklungen seit
2008 deutliche Kundenverluste zu verzeichnen. Auch die von der E.ON Avacon bei Indust-
rieckunden abgesetzten Strom- und Gasmengen sind seit 2008 nennenswert zuriickgegangen
und fiir die kommenden Jahre wird bestenfalls eine Stabilisierung erwartet. Unter diesen ex-



ternen Einfliissen ist die heutige regionale Aufstellung des E.ON Avacon Vertriebs nicht dau-
erhaft wettbewerbsfihig.

Die E.ON Avacon AG reagiert darauf, indem sie — wie andere Regionalversorgungsunter-
nehmen des E.ON-Konzerns auch — beabsichtigt, ihr Vertriebsgeschift auf eine zusammenge-
fiihrte, deutschlandweit titige Vertriebsgesellschaft abzuspalten. Durch die Zusammenfiih-
rung kommt es zu einer effektiveren Steuerung des Vertriebsgeschifts und es kénnen Sach-
und Personalkosten gesenkt werden.

E.ON hat in diesem Zusammenhang allen kommunalen Aktiondren der E.ON Avacon ange-
boten, ihre Beteiligung am Vertriebsgeschift (d.h. der Zwischenholding Vertrieb) gegen zu-
sétzliche, wertgleiche Anteile an der E.ON Avacon zu tauschen. Dadurch sollen alle kommu-
nalen Aktionére die Moglichkeit erhalten, ihr unternehmerisches Engagement entsprechend
ihrem Risiko-Rendite-Profil zu gestalten.

Die beauftragten Wirtschaftspriifungsgesellschaften KPMG und BDO werden in Form sog.
Fairness Opinions bestitigen, dass die zugrunde gelegte Bewertung mit dem darauf abge-
stimmten Besserungsschein zu einem angemessenen Umtauschverhiltnis flir die Aktionére
der E.ON Avacon fiihrt und die Transaktion deshalb fiir alle Beteiligten fair im Sinne der ein-
schldgigen Grundsitze des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW S 8) ist. Aufgrund dessen ist
geplant, dass samtliche Aktionére auf eine zusitzliche (kostenintensive) Spaltungspriifung
durch einen gerichtlich bestellten Spaltungspriifer, also eine dritte Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft verzichten. Diese Verzichtsméglichkeit sicht das Umwandlungsgesetz ausdriicklich
vor. Vor dem Hintergrund der erzielten Einigung sollen sdmtliche Aktionére dariiber hinaus
auf Rechtsmittel (z.B. Anfechtungsklagen, Spruchverfahren) gegen den Abspaltungsbeschluss
oder das Umtauschverhiltnis sowie auf die Geltendmachung anderer Leistungen als der vor-
stehend beschriebenen im Zusammenhang mit der Abspaltung verzichten. Dies dient einer
beschleunigten und reibungslosen Umsetzung der Abspaltung und soll die Gleichbehandlung
der Aktionére sicherstellen.

Die Abspaltung soll im Wege der sog. ,,I-stufigen Variante (steueroptimiert)* erfolgen. Pro-
zedural bedeutet dies, dass den kommunalen Aktionéren, die sich fiir eine Erhdhung ihrer
Beteiligung an E.ON Avacon entscheiden, bereits im Rahmen der Abspaltung entsprechende
E.ON Avacon-Aktien aus dem Bestand der E.ON zugeteilt werden (Gleichzeitigkeit). Damit
wird eine Steuerbelastung der Aktiondre aus Realisierung stiller Reserven — vorbehaltlich
einer positiven und derzeit laufenden Vorabstimmung mit der Finanzverwaltung — soweit wie
mdglich vermieden. Die vorstehend dargestellte, jedem Aktionir individuell angebotenen
Wahlmoglichkeit ,, Tausch Vertrieb gegen Netz bzw. ,,Verbleib in der zusammengefiihrten
Vertriebsgesellschaft ist davon unberiihrt. Unabdingbare Voraussetzung fiir dieses Verfahren
ist allerdings, dass ausnahmslos alle kommunalen Aktionire diesem Verfahren zustimmen.
Sollte eine solche einstimmige Mitwirkung aller Aktionére nicht erfolgen, kann die Abspal-
tung nur als sog. ,.2-stufige Variante* erfolgen: Im ersten Schritt werden zunichst alle kom-
munalen Aktiondre an der Vertriebsgesellschaft entsprechend ihrer Beteiligungsquote an der
E.ON Avacon beteiligt. Erst im darauffolgenden, zweiten Schritt wiirden gemiB individuel-
lem Wahlrecht die tauschwilligen Aktionére ihre Vertriebsanteile in E.ON Avacon-Aktien
tauschen und nicht-tauschwillige Anteilseigner in der zusammengefiihrten Vertriebsgesell-
schaft verbleiben. Dieser Umsetzungsweg ist jedoch in jedem Falle — und auch unabhingig
von der notwendigen und derzeit laufenden Vorabstimmung mit der Finanzverwaltung — steu-
erlich nachteilig.



