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Offentliches Interesse zihlt
auch am Strompreismarkt

Gastkommentar. Diirfen Energieversorger dem Wunsch nach niedrige-
ren Endkundenpreisen nachgeben? Das Aktiengesetz verbietet es nicht.

VON STEPHAN LEIXNERING
UND PETER DORALT

nergieversorger diirfen dem
E politischen Wunsch nach

niedrigeren Endkundenprei-
sen nicht nachgeben, weil ein sol-
ches Vorgehen auf Kosten des wirt-
schaftlichen Erfolgs gehe - und
deshalb sogar rechtswidrig sei: Die-
se Auffassung scheint sich in Oster-
reich etabliert zu haben. Aber: Aus
dem Aktiengesetz, auf das in die-
sem Zusammenhang regelmafig
verwiesen wird, ldsst sich das nicht
ableiten. Vielmehr ist der Vorstand
jeder Aktiengesellschaft verpflich-
tet, auch das offentliche Interesse
zu beriicksichtigen.

Die massiv steigenden Energie-
preise des Vorjahres waren ein we-
sentlicher Treiber der einsetzen-
den Inflationsdynamik. Seitdem
sind die nach wie vor hohen Preise
und ihr Einfluss auf die Inflation re-
gelmiBig Gegenstand von Diskus-
sionen. Inzwischen gibt es zwar
staatliche Mafinahmen wie die
Strompreisbremse und Energiekos-

tenzuschiisse fiir Konsumenten.
Dazu kam eine Ubergewinnbe-
steuerung der Energieversorger,
um diese Mafinahmen (teil-)finan-
zieren zu kénnen. Doch zusitzlich
richtet die Politik regelmifiig Ap-
pelle an die Energieversorger. Die
Endkundenpreise seien im Vorjahr
mit dem Marktpreis zwar rasch an-
gestiegen, die Marktpreissenkun-
gen dieses Jahres wiirden aber nur
zogerlich weitergegeben. Zudem
fehle es an Wettbewerb und Preis-
transparenz. Kurzum: Die Energie-
preise seien zu hoch. Das ist inso-
fern bemerkenswert, als die heimi-
sche
Energieversorgungslandschaft von
(teil-)staatlichen Unternehmen ge-
pragt ist. Mit anderen Worten: Die
offentliche Hand kann oder will
sich gegeniiber ihren eigenen Un-
ternehmen nicht durchsetzen.

Der Staat profitiert

Mit Blick auf den grofiten heimi-
schen Energieversorger wird das
Problem deutlich. Die Republik Os-
terreich ist mit 51 Prozent verfas-

sungsrechtlich abgesicherte Mehr-
heitseigentiimerin am bdrsenno-
tierten Verbund. Knapp 30 Prozent
werden von drei Landesenergiever-
sorgern (Wiener Stadtwerke, EVN
und Tiwag) und weniger als 20 Pro-
zent von privaten Aktiondren ge-
halten. Im vergangenen Friihjahr
stiegen die Marktpreise fiir Strom
infolge der explodierenden Gas-
preise stark an, und die Politik
suchte nach Maoglichkeiten, die
Auswirkungen auf Endkundenprei-
se zu dampfen. Damals verkaufte
der Verbund heimischen Okostrom
an Endkunden zu den héheren
Marktpreisen, obwohl die Herstel-
lungskosten des mit Wasserkraft
produzierten Stroms praktisch
nicht gestiegen waren. Seither
muss sich der Verbund immer wie-
der gegen den Vorwurf verteidigen,
der Abwirtstrend bei den Markt-
preisen wiirde sich in den Endkun-
denpreisen nicht ausreichend wi-
derspiegeln.

Die Logik dahinter scheint klar:
Der Verbund sieht sich dem wirt-
schaftlichen Erfolg verpflichtet.



Und tatsédchlich profitiert ja auch
der Staat als GrofSaktionér von iip-
pigen Dividenden. Andererseits
hétten niedrigere Energiepreise
vermutlich positive soziale Auswir-
kungen und iiber die Marktmecha-
nismen wohl auch Einfluss auf das
allgemeine Preisniveau gehabt.
Moderatere Preise hdtten dem Fis-
kus zudem Energiekostenzuschiis-
se erspart und dazu beitragen kon-
nen, die anfangs nur durch die
Energiepreise angetriebene Inflati-
onsentwicklung abzumildern. Ins-
gesamt wire ein geringerer Anstieg
der Energiepreise also im wohlver-
standenen offentlichen Interesse
gelegen.

Egal, ob offentliche...

Warum aber haben sich niedrigere
Endkundenpreise (oder auch eine
freiwillige Strompreisbremse) nicht
durchsetzen lassen, obwohl sie
doch im 6ffentlichen Interesse und
damit im Interesse der Mehrheits-
eigentiimerin, der offentlichen
Hand, gewesen wiren? Dazu horte
man aufseiten der Energieversor-
ger regelméfig die allgemein ge-
haltene Rechtfertigung, man diirfe
dem Wunsch gar nicht nachgeben,
weil es rechtswidrig - konkret: ge-
gen das Aktiengesetz - wére. Damit
ist wohl gemeint, dass ein solches
Vorgehen den Gewinn schmilern
und die Interessen der privaten Ak-
tiondre schiddigen wiirde, diese
aber ein Recht auf bestmdéglichen
wirtschaftlichen Erfolg des Unter-
nehmens hitten. Allein: Aus der
Rechtslage ldsst sich das nicht ab-
leiten.

Nach dem Aktiengesetz hat der
Vorstand die Gesellschaft so zu lei-
ten, wie das Wohl des Unterneh-
mens unter Beriicksichtigung der
Interessen der Aktiondre und der
Arbeitnehmer sowie des Gffentli-
chen Interesses es erfordert. Das
Unternehmenswohl ist demnach
das oberste Ziel, aber die Interes-
sen der Eigentiimer und der Beleg-
schaft sowie das offentliche Interes-
se miissen mitberiicksichtigt wer-
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den.

Ein Vorrang der Aktionére ge-
geniiber dem offentlichen Interesse
steht nicht im Gesetz. Vielmehr hat
der Vorstand eine Interessenabwi-
gung vorzunehmen. Er wird durch
die Bestimmung grundsitzlich vor
einem moglichen Untreuevorwurf
oder  Schadenersatzforderungen
geschiitzt, wenn er zum Beispiel in
Umweltschutzmafinahmen inves-
tiert, obwohl es gesetzlich (noch)
nicht geboten ist. Hier muss der
Vorstand keinen wirtschaftlichen
Vorteil nachweisen.

Ein Recht auf Gewinnmaximie-
rung haben die privaten Aktiondre
des Verbunds also keineswegs.
Vielmehr muss ihnen klar sein,
dass das offentliche Interesse mit-
berticksichtigt werden muss, in ei-
ner Extremsituation wie der Ener-
giepreiskrise umso mehr. Das kann
auch zu einer Gewinnschmilerung
fithren.

... Hand oder nicht

Vielleicht iiberraschend gilt das un-
abhidngig davon, ob die 6ffentliche
Hand beteiligt ist oder nicht. Auch
der Vorstand einer Aktiengesell-
schaft in vollstindig privater Hand
darf - und muss sogar - das offent-
liche Interesse berticksichtigen.
Dabei steht ihm ein weiter, gesetz-
lich nur ungenau definierter Er-
messensspielraum zur Verfligung.
Vor allem darf die Bericksichti-
gung dervom Gesetz genannten In-
teressen das Wohl des Unterneh-
mens, also seinen Bestand und sei-
ne dauerhafte Rentabilitdt, nicht
gefahrden. Die vielfach geduferte
Forderung nach einem Vorrang der
Gewinnmaximierung (,,Sharehol-
der Value”) ist jedoch mit Osterrei-
chischem Aktienrecht unvereinbar
- und zwar, wie erwahnt, unabhin-
gig von der Eigentiimerstruktur.

Wenn aber die Beriicksichti-
gung des offentlichen Interesses
auch fiir privatwirtschaftliche Un-
ternehmen gilt, warum sollte die
offentliche Hand tiberhaupt noch
Beteiligungen an Verbund, OMV
oder Telekom halten? Die Antwort
ist einfach: Durch eine Beteiligung
ist sie besser in der Lage, darauf zu
pochen, dass das offentliche Inte-
resse tiberhaupt berticksichtigt und
dass der Ermessensspielraum fiir
die Beriicksichtigung auch ange-
messen ausgentitzt wird. Wie zulds-
sige Einflussnahme  organisiert
werden kann, ist (aus gutem
Grund) umstritten. Aber: Die Be-
hauptung, das Aktiengesetz wiirde
Energieversorgern verbieten, auf
hohere Preise zu verzichten, ist
schlichtweg falsch. Die Mitbertick-
sichtigung des 6ffentlichen Interes-
ses ist sogar geboten.

Siehe auch das Interview mit Stephan
Sharma, CEO von Burgenland Energie, auf
Seite 16. E-Mails an: debatte@diepresse.com



