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TeEIL A

V erschmel zungsvertrag

mit Anlagen
— Grundsatzvereinbarung und
— Anderungen der Satzung






VERSCHMELZUNGSVERTRAG

vom 21. Dezember 1999
zwischen

VIAG Aktiengesellschaft mit Sitz in Munchen

— im Folgenden auch “‘VIAG’ —

als Ubertragender Gesellschaft

und

VEBA Aktiengesellschaft
mit Sitz in Dusseldorf und Berlin

— im Folgenden auch **VEBA’' —

als Ubernehmender Gesellschaft






Die VEBA Aktiengesellschaft mit Sitz in Dusseldorf
und Berlin, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Dusseldorf unter HRB 22315 sowie im
Handelsregister des Amtsgerichts Berlin-Charlotten-
burg unter HRB 1647, und die VIAG Aktiengesell-
schaft mit Sitz in MUnchen, eingetragen im Handels-
register des Amtsgerichts Minchen unter

HRB 105164, haben am 27. September 1999 eine
Grundsatzvereinbarung Uber die Zusammenfuhrung
von VEBA und VIAG abgeschlossen (Urkunde

Nr. 2668 G/1999 des Notars Dr. Tilman Gotte mit
Amtssitz in Minchen). Die Grundsatzvereinbarung
nebst Anlagen ist in Anlage 1 beigefugt. Hierin sind
VEBA und VIAG u.a. Ubereingekommen, die Unter-
nehmen nach dem Leitbild einer Verschmelzung
unter gleichen Partnern (‘*merger of equals’) zusam-
menzufiihren und das zusammengefiihrte Unterneh-
men unter einer neuen Firma fortzufihren.

Die Parteien schlief3en diesen Verschmelzungsvertrag
zur Ausfiihrung der Verschmelzung der VIAG Akti-
engesellschaft auf die VEBA Aktiengesellschaft nach
Mal3gabe der betreffenden Bestimmungen der
Grundsatzvereinbarung. Die weitergehenden
Bestimmungen der Grundsatzvereinbarung bleiben
von diesem Vertrag unberiihrt.

Dieses vorausgeschickt, vereinbaren die Parteien:

81
Vermogensiibertragung

(1) VIAG ubertragt ihr Vermogen als Ganzes mit
allen Rechten und Pflichten unter Auflosung ohne
Abwicklung nach § 2 Nr. 1 des Umwandlungsgeset-
zes ("UmwG’") auf VEBA gegen Gewahrung von
Aktien der VEBA an die Ubrigen Aktionare der
VIAG (Verschmelzung durch Aufnahme).

(2) Der Verschmelzung wird die Bilanz der VIAG
zum 31. Dezember 1999 als Schlusshilanz zugrunde

gelegt.

(3) Die Ubernahme des Vermogens von VIAG durch
VEBA erfolgt im Innenverhdtnis mit Wirkung zum
Ablauf des 31. Dezember 1999. Vom 1. Januar 2000
(0:00 Uhr) an gelten ale Handlungen und Geschéfte
der VIAG ds fur Rechnung der VEBA vorgenommen
(**Verschmelzungsstichtag'’).

(4) Die VEBA wird die in der Schlusshilanz der
VIAG angesetzten Werte der durch die Verschmel-
zung ubergehenden Aktiva und Passiva in ihrer
Rechnungslegung fortfuhren.

§2
Gegenleistung

(1) Als Gegenleistung fiir die Ubertragung des Ver-
mogens der VIAG gewahrt VEBA den Aktionaren
der VIAG mit Wirksamwerden der Verschmelzung
kostenfrei insgesamt 249.113.480 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien der VEBA. Fir je 5 (funf) auf
den Inhaber lautende Stuickaktien der VIAG mit
einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen
Betrag des Grundkapitals von € 1 werden 2 (zwei)
auf den Inhaber lautende Stiickaktien der VEBA mit
einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen
Betrag des Grundkapitals von € 2,60 gewahrt. VEBA
werden fur die von ihr gehaltenen 69.198.214 VIAG-
Aktien keine Aktien gewahrt (8 20 Abs. 1 Nr. 3, 2.
Halbs. 1. Fall UmwG).

(2) Die von VEBA nach Absatz 1 zu gewahrenden
Aktien sind ab dem 1. Januar 2000 gewinnberechtigt.

§3
Kapitalerhohung

(1) Zur Durchfiihrung der Verschmelzung wird
VEBA das Grundkapital von derzeit

€ 1.307.274.228,- um € 647.695.048,- auf

€ 1.954.969.276,- durch Ausgabe von 249.113.480
auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem auf
die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des
Grundkapitals von € 2,60 und Gewinnberechtigung ab
1. Januar 2000 erhohen.

(2) Esist vorgesehen, dass fur die zur Durchfiihrung
der Verschmelzung ausgegebenen Aktien die Zulas-
sung zum amtlichen Handel an allen deutschen
Wertpapierborsen sowie der Schweizer Borse bean-
tragt wird. Sie sollen ebenfalls in das bestehende
ADR-Programm an der New York Stock Exchange
einbezogen werden.

§4
Treuhander

(1) VIAG hat die Dresdner Bank Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main, als Treuhander fir den Empfang
der zu gewahrenden Aktien bestellt.

(2) VEBA wird die als Gegenleistung zu gewahren-
den Aktien dem Treuhander vor der Eintragung der
Verschmelzung in das fur die VIAG zustandige
Handelsregister Ulbergeben und ihn anweisen, sie nach
Eintragung der Verschmelzung in das fur VEBA
zustandige Handelsregister den Aktionaren der VIAG
Zug um Zug gegen Einlieferung ihrer Aktien der
VIAG zu Ubergeben.
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85
Besondere Vortele und Rechte

(1) Es werden — vorbehaltlich der aus Griinden
rechtlicher Vorsorge aufgenommenen Regelung im
nachstehenden Abs. 2 — keine Rechte im Sinne von
8 5 Abs. 1 Nr. 7 UmwG fur einzelne Aktionare oder
fur Inhaber besonderer Rechte gewahrt. Es sind auch
keine Malznahmen im Sinne der vorgenannten Vor-
schrift fir solche Personen vorgesehen.

(2) Dem Freistaat Bayern ist in der Grundsatzverein-
barung das Recht eingeraumt worden, dem Aufsichts-
rat der VEBA eine Person zur Wahl in den Auf-
sichtsrat als Anteilseignervertreter vorzuschlagen, so-
lange er mehr als vier Prozent der Aktien an VEBA
halt. Unbeschadet dessen entscheidet der Aufsichtsrat
der VEBA Uber seinen Beschlussvorschlag, den er
der Hauptversasmmlung zur Wahl von Aufsichtsrats-
mitgliedern unterbreitet, nach pflichtgemalem Ermes-
sen und ohne Bindung an den Vorschlag des Frei-
staats Bayern. Des Weiteren ist dem Freistaat Bayern
in der Grundsatzvereinbarung das Recht eingeraumt
worden, eine Person zur Wahl in den Aufsichtsrat der
zukunftigen Energiegesellschaft, in der die
Energieaktivitaten der PreussenElektra Aktiengesell-
schaft und der Bayernwerk Aktiengesellschaft ein-
schliefflich ihrer Tochtergesellschaften zusammenge-
fuhrt werden sollen, vorzuschlagen, solange er mehr
als vier Prozent der Aktien der VEBA hdlt. Der
Vorstand der VEBA wird die Wahl der vorgeschlage-
nen Person zum Aufsichtsratmitglied der Energiege-
sellschaft im Rahmen der Unternehmensinteressen
von VEBA und der Energiegesellschaft unterstiitzen.

(3) Es werden — vorbehaltlich der aus Griinden
rechtlicher Vorsorge aufgenommenen Regelungen in
Abs. 4 bis 6 — keine besonderen Vorteile im Sinne
von § 5 Abs. 1 Nr. 8 UmwG fir ein Vorstands- oder
Aufsichtsratsmitglied oder den Abschlussprifer einer
der beiden Gesellschaften oder fur den gemeinsamen
Verschmel zungsprufer gewahrt.

(4) Der Aufsichtsrat der VEBA wird in der ersten
Aufsichtsratssitzung nach der Hauptversammlung der
VEBA, in der Uber die Zustimmung zu diesem
Vertrag Beschluss gefasst wird, Uber die Bestellung
von neuen Vorstandsmitgliedern der VEBA Beschluss
fassen. Der Aufsichtsrat der VEBA entscheidet Uber
die Bestellung der Vorstandsmitglieder nach seinem
pflichtgemalien Ermessen. Ungeachtet dessen ist vor-
gesehen, dass der Vorstand der VEBA nach dem
Wirksamwerden der Verschmelzung aus den Herren
Ulrich Hartmann und Prof. Dr. Wilhelm Simson als
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Vorstandsvorsitzenden sowie den Herren Dr. Hans
Michael Gaul, Dr. Manfred Kruper und Dr. Erhard
Schipporeit besteht. Herr Simson soll bis zum

31. Mai 2002 und Herr Schipporeit fir einen
Zeitraum von funf Jahren bestellt werden. Die neu
abzuschlieffenden Anstellungsvertrage sollen fir je-
wells den gleichen Zeitraum wie die Bestellung
abgeschlossen werden. Sie sollen in Ubereinstimmung
mit der Stellung von Herrn Prof. Dr. Simson und
Herrn Dr. Schipporeit den derzeit gultigen
Anstellungsvertragen mit den Mitgliedern des Vor-
stands der VEBA — jeweils auch in der Hohe der
Beziige — entsprechen.

(5) Die aus dem Vorstand der VEBA ausscheidenden
Herren Dr. Bernotat, Beuth, Bonse-Geuking und

Dr. Harig behalten ihre derzeitigen Vorstandsmandate
in den VEBA-Tellkonzernen, wobei sie dort zukiinf-
tig Bezlige erhalten sollen, die der gegenwartigen
Summe ihrer Beziige bei VEBA und den VEBA-
Teilkonzernen entsprechen. Herr Mamsch scheidet
zum 31. Méarz 2000 aus dem Vorstand der VEBA
aus. Er erhdt die ihm nach dem bestehenden
Anstellungsvertrag zustehenden Leistungen.

Herr Ardelt und Dr. Fretherr von Waldenfels schei-
den mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung aus
dem Vorstand der VIAG aus. Sie sind fur die Dauer
von funf Jahren zu Mitgliedern des Vorstands der
VIAG Telecom AG in Grindung bestellt worden. Es
ist vorbehaltlich einer entsprechenden Beschlussfas-
sung des Aufsichtsrats der VIAG Telecom AG
vorgesehen, dass mit ihnen Anstellungsvertrage fur
die Dauer ihrer Bestellung abgeschlossen werden,
deren Bedingungen denjenigen ihrer derzeit bestehen-
den Anstellungsvertrage mit der VIAG entsprechen.
Herr Grohe wird mit dem Wirksamwerden der
Verschmelzung aus dem Vorstand der VIAG aus-
scheiden. Er erhélt die ihm nach dem bestehenden
Anstellungsvertrag zustehenden Leistungen.

(6) Unbeschadet der aktienrechtlichen
Entscheidungszustandigkeiten von Aufsichtsrat und
Hauptverssmmlung der VEBA besteht Einvernehmen
zwischen den Parteien, fur die Anteilseignervertreter
im Aufsichtsrat der VEBA nach der Verschmelzung
in der laufenden Amtsperiode eine Neubesetzung zu
empfehlen, die im Verhdtnis 7:3 aus bisherigen
Mitgliedern der Anteilseigner in den Aufsichtsraten
von VEBA und VIAG oder sonstigen jeweils von
VEBA und VIAG benannten Personen besteht; dabei
soll der Vorsitz des Aufsichtsrats von einem Vertreter
der VEBA Ubernommen werden.



§6
Anderungen der Satzung der VEBA

(1) Die Satzung der VEBA soll in der Hauptver-
sammlung der VEBA, in der Uber die Zustimmung zu
diesem Vertrag Beschluss gefasst wird, Uber die
Kapitalerhohung zur Durchfiihrung der Verschmel-
zung hinaus in den folgenden Punkten wie aus
Anlage 2 ersichtlich geandert werden:

— 81 Abs. 1 Satz 22 Aufgabe des Doppelsitzes

-82 Unternehmensgegenstand

— 84 Abs. 2: Ausschluss des
Verbriefungsanspruchs

- 87 Bestellung von Prokuristen

— 8§88 Abs. 4: Frist fur Amtsniederlegung
eines Aufsichtsratsmitglieds

- 817 Satz 1: Ort der Hauptversammlung

— 818 Abs. 1 Verkirzung der

Hinterlegungsfrist

(2) VEBA wird sich dartiber hinaus in der ordentli-
chen Hauptversammlung im Jahre 2000 eine neue
Firma geben, die die neue und internationale Struktur
und Ausrichtung des verschmolzenen Unternehmens
widerspiegelt. 8 1 Abs. 1 Satz 1 der Satzung wird
entsprechend angepasst werden.

(3) In der ordentlichen Hauptversammlung im Jahre
2000 sollen die bestehenden genehmigten Kapitalia in
83 Abs. 2 his 4 der Satzung der VEBA und die
bestehende Ermachtigung zur Ausgabe von Wandel-
und Optionsschuldverschreibungen (einschliefdlich des
bedingten Kapitals in § 3 Abs. 5 der Satzung der
VEBA), die die ordentliche Hauptversammlung der
VEBA vom 27. Mai 1999 beschlossen hat, im
Hinblick auf die infolge der Verschmelzung geander-
ten Verhaltnisse angepasst werden.

87
Folgen der Verschmelzung fir die Arbeitnehmer
und ihre Vertretungen

(1) Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung
gehen die Arbeitsverhdtnisse, die mit der VIAG
bestehen, gemal’ § 324 UmwG in Verbindung mit

8 613a des Birgerlichen Gesetzbuches (‘‘BGB’’) im
Wege der Gesamtrechtsnachfolge mit alen Rechten
und Pflichten unverandert auf VEBA uber. Bei alen
von der Dienstzeit abhangigen Regelungen werden
die bei der VIAG erdienten und die von ihr
anerkannten Dienstzeiten voll angerechnet.
Versorgungspflichten der VIAG gegeniiber ausge-
schiedenen Arbeitnehmern (laufende Pensionen und
unverfallbare Anwartschaften) gehen auf VEBA Uber.

(2) Im Anschluss an die Verschmelzung ist vorgese-
hen, die heutige Hauptverwaltung der VIAG in
Mnchen, die den einzigen Betrieb der VIAG dar-
stellt, aufzugeben. Die Hauptverwaltung des ver-
schmolzenen Unternehmens wird sich an dessen Sitz
in Dusseldorf befinden. Hierin liegt sowohl fur VIAG
as auch fur VEBA eine Betriebsanderung im Sinne
von 8§ 111 BetrVG. Deshalb beabsichtigen die
Vorstande beider Unternehmen, mit ihren Betriebs-
raten in Minchen und Dusseldorf vor dem
Wirksamwerden der Verschmelzung jeweils einen
Interessenausgleich und Sozialplan zu vereinbaren.

Im Rahmen der Interessenausgleiche sollen auch
Personalkonzepte fur beide Standorte vereinbart wer-
den. Die Parteien streben eine Hauptverwaltung mit
einer schlanken Holdingstruktur von maximal 200 bis
250 Mitarbeitern an, die sich zu etwa zwel Dritteln
aus Mitarbeitern von VEBA und zu etwa einem
Drittel aus Mitarbeitern der VIAG zusammensetzt.
Der Inhalt der mit den Arbeitnehmern der VEBA
vereinbarten Arbeitsbedingungen (Betriebsvereinba-
rungen, Altersversorgung usw.) bleibt unberthrt.

Zum Ausgleich oder zur Minderung der mit den
Betriebsanderungen verbundenen wirtschaftlichen
Nachteile werden zur Aufnahme in den Sozialplan
unter anderem Regelungen tber Vorruhestand, Abfin-
dungen, Verdienstsicherung, Fahrtkostenerstattung
und Umzugskostenbeihilfen verhandelt werden. In
Verhandlungen mit den Betriebsraten sollen ferner
die Grundsatze zur Harmonisierung der Kollektivre-
gelungen wie z.B. Betriebsvereinbarungen festgelegt
werden. Diese Harmonisierung soll innerhalb von
zwei Jahren nach dem Wirksamwerden der Ver-
schmelzung abgeschlossen sein. Bis zu einer Neure-
gelung richtet sich die Fortgeltung der bel VIAG
geltenden Betriebsvereinbarungen und Tarifvertrage
nach den Bestimmungen des § 613a Abs. 1 BGB.

(3) Die Konzernarbeitsgemeinschaft bei der VIAG,
die anstelle eines Konzernbetriebsrats gebildet worden
ist, wird beendet. Der Konzernbetriebsrat der VEBA
wird kiinftig auch fur die Betriebe der VIAG
zustandig sein und wird entsprechend erweitert.

(4) Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung
enden die Mandate aller Mitglieder des Aufsichtsrats
der VIAG. Ab diesem Zeitpunkt gelten — fir die
Anwendung des Mitbestimmungsgesetzes 1976
(MitbestG) — die Arbeitnehmer der von der VIAG
abhangigen Konzernunternehmen als Arbeitnehmer
der VEBA (85 Abs. 1 MitbestG). Der Aufsichtsrat
der VEBA setzt sich bereits heute nach 88 96 Abs. 1,
101 Abs. 1 AktG, 7 Abs. 1 Nr. 3 MitbestG aus je
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zehn Aufsichtsratsmitgliedern der Antellseigner und
der Arbeitnehmer zusammen. Nach dem Wirksam-
werden der Verschmelzung sind die Arbeitnehmer der
VIAG und der nachgeordneten Konzernunternehmen
bei den Wahlen zum Aufsichtsrat der VEBA aktiv
und passiv wahlberechtigt.

(5) Die Verschmelzung von VEBA und VIAG wird
allein auf Unternehmens- (also Holding-) Ebene
vollzogen. Sie wirkt sich nicht unmittelbar auf die
Betriebe der verbundenen Unternehmen aus. Die
Rechtsverhaltnisse der Arbeitnehmer der verbundenen
Unternehmen von VEBA und VIAG werden durch
die Verschmelzung nicht unmittelbar beriihrt. Die
Verschmelzung fuhrt weder bei den Arbeitnehmerver-
tretungen noch bel den Betriebs- oder Gesamtbe-
triebsvereinbarungen der verbundenen Unternehmen
zu Anderungen.

Es ist vorgesehen, die PreussenElektra Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Hannover und die Bayernwerk
Aktiengesellschaft mit Sitz in Miinchen nach dem
Wirksamwerden dieser Verschmelzung zu einer ein-
heitlichen Energiegesellschaft mit Sitz und Hauptver-
waltung in Minchen zusammenzufihren. Die Zusam-
menfuhrung soll in der Weise erfolgen, dass die
Bayernwerk Aktiengesellschaft auf die PreussenElek-
tra Aktiengesellschaft verschmolzen wird; die ver-
schmolzene Gesellschaft wird durch einen Beher-
rschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag mit VEBA
verbunden sein. Die vorgesehenen Mal3nahmen und
die mit ihr verbundenen Folgen fur die Arbeitnehmer
und deren Vertretungen werden rechtzeitig mit den
zustandigen Arbeitnehmervertretungen erortert und
Gegenstand eigener Vereinbarungen mit ihnen sein.

§8
Kosten

Die Parteien tragen die ihnen im Zusammenhang mit
der Vorbereitung und Durchfilhrung der Zusammen-
fuhrung sowie die im Zusammenhang mit diesem
Vertrag entstehenden Kosten selbst. Die gemeinsam
veranlassten Kosten werden von den Parteien gemein-
sam getragen.

§9
Stichtagsanderung

(1) Falls die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf
des 1. Marz 2001 in das Handelsregister der VEBA
eingetragen ist, gelten abweichend von § 1 Abs. 2 der
31. Dezember 2000 as Stichtag der Schlusshilanz
und abweichend von § 1 Abs. 3 der Ablauf des

31. Dezember 2000 und der Beginn des 1. Januar

10 Verschmel zungsvertrag

2001 als Stichtage fiir die Ubernahme des Vermogens
und fir den Wechsel der Rechnungslegung. Bel einer
weiteren Verzogerung der Eintragung Uber den

1. M&z eines Folgejahres hinaus verschieben sich die
Stichtage entsprechend der vorstehenden Regelung
jeweils um ein Jahr.

(2) Fals die Verschmelzung erst nach der ordentli-
chen Hauptversammlung der VIAG im Geschaftgahr
2001 in das Handelsregister der VEBA eingetragen
wird, sind die Aktionare der VIAG aus den von der
VEBA zu gewahrenden Aktien abweichend von § 2
Abs. 2 dieses Vertrags erst ab dem 1. Januar 2001
gewinnberechtigt. Bel einer weiteren Verzogerung der
Eintragung Uber die ordentliche Hauptversammlung
eines Folgejahres hinaus verschiebt sich der Beginn
der Gewinnberechtigung entsprechend der vorstehen-
den Regelung jeweils um ein Jahr.

(3) Fals die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf
des 1. M&rz 2001 in das Handelsregister der VEBA
eingetragen ist, soll die Eintragung erst nach den
ordentlichen Hauptversammlungen der VEBA und
VIAG im Jahr 2001 erfolgen. Der Vorstand der
VEBA wird dies gegebenenfalls in einem entspre-
chenden Nachtrag zur Registeranmeldung sicherstel-
len. Entsprechendes gilt, wenn sich die Eintragung
Uber den 1. Méarz eines Folgejahres hinaus verzogert.

§10
Rucktrittsvor behalt

(1) Jeder Vertragspartner kann von diesem Vertrag
zuriicktreten, wenn die Verschmelzung nicht bis zum
Ablauf des 31. Dezember 2000 wirksam geworden
ist.

(2) Jeder Vertragspartner kann von diesem Vertrag
zuriicktreten, wenn

— die ordentliche Hauptversammlung des jeweils
anderen Vertragspartners eine Dividendenzahlung
flr das Geschaftgjahr 1999 beschliefét, die den
Durchschnittsbetrag der Dividenden der letzten drei
Jahre zuziglich 25 % Ubersteigt oder

— nicht bis zum Ablauf der ordentlichen Hauptver-
sammlung der VEBA im Geschaftgahr 2000 die
Mitglieder des Vorstands der VEBA entsprechend
den Bestimmungen in 85 Abs. 4 dieses Vertrags
bestellt worden sind und die Mitglieder des Auf-
sichtsrats der VEBA entsprechend den Bestimmun-
gen in 85 Abs. 6 dieses Vertrags gewahlt worden
sind oder ein Antrag auf ihre Bestellung beim
zustandigen Gericht gestellt ist oder



— die Anderung der Satzung der VEBA in der
ordentlichen Hauptversammlung der VEBA im Jahr
2000 nicht wie aus 8 6 Abs. 2 dieses Vertrags
ersichtlich beschlossen wird.

(3) Jeder Vertragspartner kann von diesem Vertrag
zuriicktreten, wenn die erforderliche Freigabe des
Zusammenschlusses durch die Kommission der Euro-
paischen Gemeinschaften oder durch das Bundeskar-
tellamt nicht bis zum Ablauf des 31. August 2000
vorliegt oder nur unter Zusagen, Auflagen oder
Bedingungen moglich ist, die nach dem gegenwarti-
gen Stand der Gesprache mit der Kommission der

gez. Hartmann gez. Dr. Gaul

gez. Prof. Dr. Simson

Européischen Gemeinschaften und dem Bundeskar-
tellamt nicht zu erwarten waren und zu wesentlichen
nachteiligen Auswirkungen auf das zukinftige ge-
meinsame Unternehmen fihren wirden.

(4) Die Erklarung des Rucktritts erfolgt durch einge-
schriebenen Brief. Ein Ricktritt erfolgt mit sofortiger
Wirkung. Jeder Vertragspartner kann auf bestehende
Rucktrittsrechte verzichten.

gez. Dr. Schipporeit

gez. Dr. Zimmermann, Notar
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Anlage 1 zum Verschmelzungsvertrag

GRUNDSATZVEREINBARUNG

zwischen der

VEBA Aktiengesellschaft (,,VEBA'‘), Duisseldorf und Berlin,

und der

VIAG Aktiengesellschaft (,,VIAG'*), Munchen,

Uber die Zusammenfilhrung von VEBA und VIAG






Praambel

Der Vorstand der VEBA Aktiengesellschaft mit Sitz
in Dusseldorf und Berlin (‘**VEBA’’) und der Vor-
stand der VIAG Aktiengesellschaft mit Sitz in
Minchen (“‘VIAG') sind Ulbereingekommen, die
Unternehmen nach dem Leitbild einer Verschmelzung
unter gleichen Partnern (‘‘merger of equals’) zusam-
menzuftihren.

Mit der Zusammenfilhrung soll eine weltwelit tatige
und in Europa fuhrende Energie- und Chemie-Gruppe
entstehen.

Dies vorausgeschickt, vereinbaren die Parteien das
folgende:

l.
Struktur und Ausrichtung des neuen
Unternehmens

81
Zusammenfuhrung von VEBA und VIAG /
Name des neuen Unternehmens

1. Die Zusammenfuhrung von VEBA und VIAG
soll im Wege einer Verschmelzung von VIAG als
Ubertragender Rechtstrager auf VEBA als Ulberneh-
mender Rechtstrager durchgefiihrt werden (8§ 2 Abs.
1 Nr. 1 UmwG).

2. Die Parteien werden VEBA eine neue Firma
geben (in dieser Grundsatzvereinbarung ‘‘VEBA-
VIAG'’ genannt), die die neue und internationale
Struktur und Ausrichtung des verschmolzenen Unter-
nehmens widerspiegelt. Die neue Firma soll auch
Bestandteil der Firma der neuen Energie-Gesellschaft
sein.

§2
Gegenstand / Sitz / Verwaltung / Satzung

1. VEBA-VIAG Aktiengesellschaft ist die konzern-
leitende Holdinggesellschaft. Sitz der VEBA-VIAG
sowie deren Hauptverwaltung ist Dusseldorf.

2. Die Parteien streben eine Hauptverwaltung mit
einer schlanken Holdingstruktur von maximal 200 bis
250 Mitarbeitern an, die sich zu etwa 2/3 aus
Mitarbeitern von VEBA und zu etwa 1/3 aus
Mitarbeitern von VIAG zusammensetzt. Bei der
Auswahl werden die Parteien sich an Kriterien der
Leistungsfahigkeit orientieren. Der Vorstand der
VEBA-VIAG entscheidet dariiber einvernehmlich.

3. Die Satzung der VEBA soll fortgelten, jedoch
mit der Mal3gabe, dai die in der Anlage aufgefiihrten
Bestimmungen einvernehmlich zu andern sind.

§3
Besetzung des Vorstands

Unbeschadet der aktienrechtlichen Entscheidungs-
zustandigkeiten des Aufsichtsrats der VEBA-VIAG
haben sich VEBA und VIAG fur die Besetzung des
Vorstands der VEBA-VIAG auf die folgenden Emp-
fehlungen geeinigt:

1. Der Vorstand der VEBA-VIAG besteht kunftig
aus funf Personen.

2. Dem zukinftigen VEBA-VIAG Vorstand werden
keine Vorstandsmitglieder angehoren, die gleichzeitig
Vorstandspositionen im VEBA-VIAG-Konzern inne-
haben.

§4
Besetzung des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der VEBA-VIAG wird sich nach
Durchfuihrung der Verschmelzung aus 20 Mitgliedern
zusammensetzen (88 96 AktG und 7 Abs. 1 Nr. 3
MitbestG). Unbeschadet der aktienrechtlichen
Entscheidungszustandigkeiten von Aufsichtsrat und
Hauptversasmmlung der VEBA-VIAG besteht Einver-
nehmen, fir die Anteilseigner im Aufsichtsrat der
VEBA-VIAG in der laufenden Amtsperiode eine
Neubesetzung zu empfehlen, die im Verhaltnis 7:3
aus bisherigen Mitgliedern der Anteilseigner von
VEBA und VIAG oder sonstigen jeweils von VEBA
und VIAG benannten Personen besteht; dabei soll der
Vorsitz des Aufsichtsrats von einem Vertreter von
VEBA Ubernommen werden.

Dem Freistaat Bayern steht das Recht zu, dem
Aufsichtsrat der VEBA-VIAG fur die von VIAG zu
benennenden Mitglieder der Anteilseigner eine Person
zur Wah! in den Aufsichtsrat vorzuschlagen, solange
er mehr als 4 % der Aktien der VEBA-VIAG halt.
Unbeschadet dessen entscheidet der Aufsichtsrat von
VEBA-VIAG Uber seinen BeschluRvorschlag, den er
der Hauptversammlung zur Wahl von Aufsichtsrat-
mitgliedern unterbreitet, nach pflichtgemaliem Ermes-
sen und ohne Bindung an den Vorschlag des Freistaa-
tes Bayern.
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85
Geschaftsfelder des neuen Unternehmens

1. Zu den durch externes und internes Wachstum
forciert auszubauenden Geschaftsfeldern des neuen
Unternehmens gehoren:

— der Unternehmensbereich Energie mit den Aktivi-
taten Strom, Gas, Wasser und Ol;

— der Unternehmensbereich Chemie (mit der
Degussa-Huls AG und der neuen SKW Trostberg
AG, in der die Aktivitaten der heutigen SKW
Trostberg und der Goldschmidt AG zusammenge-
faldt worden sind).

2. Wichtiges Geschaftsfeld des neuen Unternehmens

ist:

— der Unternehmensbereich Telekommunikation
(VIAG Telecom GmbH mit den Beteiligungen an
der VIAG Interkom GmbH & Co., Miinchen, an
der Connect Austria Gesellschaft fur Telekommuni-
kation GesmbH, Wien, und an der Orange Com-
munications S.A., Lausanne, sowie die E-Plus
Mobilfunk GmbH, Dusseldorf und die Bouygues
Telecom SA., Paris);

3. Erganzendes Geschaftsfeld ist:

— der Unternehmensbereich Immobilien (mit der
Viterra AG, Essen).

4. Die folgenden Aktivitaten sollen wertoptimierend
gefuihrt und zum geeigneten Zeitpunkt verauf3ert
werden:

— Aluminium (VAW Aluminium);

— Distribution und Logistik (Klockner & Co., Stinnes
und VEBA Electronics);

— Silicium-Wafer (MEMC);

— Verpackungen (Schmalbach-L ubeca und
Gerresheimer Glas).

5. Die Parteien haben sich auf folgende Grundziige
der Strategie des neuen Unternehmens verstandigt:

Das Unternehmen wird vorrangig die Bereiche Ener-
gie und Chemie ausbauen. Der Bereich Energie soll
in Europa eine fuhrende Position erreichen, erganzt
um wichtige Positionen aul3erhalb Europas. Der
Bereich Chemie soll die Weltmarktfuhrung als
Spezialchemieunternehmen weiter verstarken. Der Be-
reich Telekommunikation soll planmaldig entwickelt
werden. Die Ubrigen Aktivitaten sollen dazu dienen,
den finanziellen Spielraum der Gruppe fur die Errei-
chung der strategischen Ziele in den Kerngeschaften
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zu erweitern. Die langfristige Steigerung des Unter-
nehmenswerts ist das oberste Ziel des Unternehmens.

Die Parteien gehen davon aus, dal3 die Zusammenfih-
rung der Energie- und Chemieaktivitéaten zu Syner-
gien von zumindest 1,5 Mrd. DM pro Jahr fuhren
wird.

6. Die Fuhrung und Weiterentwicklung der vorge-
nannten Geschaftsfelder wird im Rahmen der unter-
nehmerischen Gesamtverantwortung der Organe der
betroffenen Gesellschaften wahrgenommen.

86
Energieaktivitaten

1. Die Energieaktivitaten der PreussenElektra AG
und der Bayernwerk AG einschlief3lich ihrer Tochter-
gesellschaften sollen unter dem Dach einer Energie-
gesellschaft, der VEBA-VIAG Energie AG, zusam-
mengefuhrt werden. Die VEBA-VIAG Energie AG
fuhrt insbesondere die Unternehmensbereiche Strom,
Gas, Wasser und Entsorgung.

Die VEBA-VIAG Energie AG hat ihren Sitz und ihre
Hauptverwaltung in Minchen.

2. Die im Rahmen der Zusammenfihrung von
PreussenElektra und Bayernwerk zu bildenden Toch-
tergesellschaften der VEBA-VIAG Energie AG sind
ausgewogen auf Standorte von PreussenElektra und
Bayernwerk aufzuteilen. Die Vertriebsgesellschaft soll
ihren Sitz und ihre Verwaltung in Miinchen haben.
Die Netzgesellschaft soll ihren Sitz und ihre Verwal-
tung in Bayreuth haben. Die Gesellschaften fr
Erzeugungskapazitaten (konventionell und nuklear)
sollen ihren Sitz und ihre Verwaltung in Hannover
haben. Die Gesellschaft fur Erzeugung von Energie
durch Nutzung von Wasserkraft soll ihren Sitz und
ihre Verwaltung in Landshut, die Ingenieurgesell-
schaft in Gelsenkirchen und die Datenverarbeitungs-
gesellschaft in Hannover haben.

Die VEBA-VIAG Energie AG wird das Energiege-
schaft auf der Basis eines vernunftigen Energiemixes
unter Einschluld der Kernenergie weiterentwickeln. Es
besteht Einigkeit dartber, dal3 es energiewirtschaftlich
sinnvoll ist, den Strom moglichst verbrauchsnah zu
erzeugen und Neu- und Ersatzbauten von Erzeu-
gungskapazitaten dort zu tatigen, wo ein entsprechen-
der Bedarf besteht.

Der Handel von Strom und Gas ist Teil der
Hauptverwaltung der VEBA-VIAG Energie AG.

3. Dem Freistaat Bayern steht das Recht zu, eine
Person zur Wah! in den Aufsichtsrat der VEBA-



VIAG Energie AG vorzuschlagen, solange er mehr
als 4% der Aktien der VEBA-VIAG halt. Der
Vorstand der VEBA-VIAG wird die Wahl der
vorgeschlagenen Person zum Aufsichtsratsmitglied
der VEBA-VIAG Energie AG im Rahmen der
Unternehmensinteressen von VEBA-VIAG und
VEBA-VIAG Energie AG unterstiitzen.

87
Chemieaktivitaten

Die Zusammenfilhrung der Chemieaktivitaten des
neuen Unternehmens soll schrittweise geschehen.
Zunachst soll die Zusammenfihrung der Aktivitaten
von Degussa und Huls in der neuen Degussa-Huls
AG mit Sitz in Frankfurt und der Aktivitaten der
SKW Trostberg AG und der Goldschmidt AG in der
neuen SKW Trostberg AG mit Sitz in Trostberg
abgeschlossen werden. Die operative Leitung der
Chemieaktivitaten soll an den bisherigen Standorten
verbleiben.

88
Telekommunikationsaktivitaten

1. Die VIAG Telecom GmbH (mit ihren Beteili-
gungsgesellschaften VIAG Interkom GmbH & Co.,
Muinchen, Connect Austria Gesellschaft fur Telekom-
munikation GesmbH, Wien, und Orange Communi-
cation S.AA., Lausanne) soll in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt werden. Die neue VIAG Telecom AG
hat ihren Sitz und ihre Hauptverwaltung in Minchen.

Es ist beabsichtigt, die Beteiligung an der E-Plus
Mobilfunk GmbH zu verkaufen.

2. Durch die Verschmelzung ergeben sich fur die
bisherigen Plane zur Entwicklung des VIAG-Tele-
kommunikationsbereichs (einschliefdlich der Plane zur
Personal- und Standortentwicklung in Bayern) keine
Anderungen. Im {ibrigen besteht die Absicht, unter
Wertsteigerungs- und Finanzierungsgesi chtspunkten
Anteile an den Telekommunikationsaktivitaten fri-
hestmoglich zu einem geeigneten Zeitpunkt an der
Borse zu plazieren.

.
Rechnungslegung

§9
Rechnungslegung

Der Konzernabschluf? der VEBA-VIAG soll weiterhin
nach HGB aufgestellt und nach U.S. GAAP
(Generaly Accepted Accounting Principles) Uberge-
leitet werden.

[1.
Durchfuihrung der Zusammenfiihrung

§ 10
Zustimmung der Hauptversammlung von VEBA
und VIAG zur Verschmelzung

1. Die Verschmelzung von VIAG auf VEBA bedarf
der Zustimmung der Hauptversammlungen von
VEBA und VIAG.

2. Der Vorstand von VEBA ergreift die erforder-
lichen MalRnahmen, um eine auf¥erordentliche Haupt-
versammiung von VEBA Anfang Februar 2000 ein-
zuberufen. Der Vorstand von VIAG ergreift die
erforderlichen MalRnahmen, um eine auf3erordentliche
Hauptversammlung von VIAG Anfang Februar 2000
einzuberufen. In den aufRerordentlichen Hauptver-
sammlungen wird Uber die Zustimmung zur Ver-
schmelzung von VIAG auf VEBA Beschlul? gefalit.

3. Die Parteien werden veranlassen, dai die Ver-
schmelzung unverziiglich nach den ordentlichen
Hauptverssmmlungen von VEBA und VIAG, die
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns des Ge-
schaftsjahres 1999 Beschluf? fassen, und nach Aus-
schittung der Dividende an die Aktionare von VEBA
und VIAG eingetragen wird.

§11
Ver schmelzungsstichtag/Zwischenbilanz

1. Die Ubernahme des Vermogens von VIAG durch
VEBA erfolgt im Innenverhdtnis mit Wirkung zum
Ablauf des 31. Dezember 1999. Vom 1. Januar 2000
(0:00 Uhr) an gelten ale Handlungen und Geschéfte
von VIAG als fur Rechnung von VEBA vorgenom-
men (*‘Verschmelzungsstichtag'”).

2. Der Verschmelzung wird der Jahresabschluf? von
VIAG auf den 31. Dezember 1999 als Schluf3ilanz
zugrundegelegt. VEBA wird die in der Schluf3bilanz
von VIAG angesetzten Werte der durch die Ver-
schmelzung Ubergehenden Aktiva und Passiva in
ihrer Rechnungslegung fortfiihren.

3. VIAG estdlt eine Zwischenbilanz i.S.d. § 63
Abs. 1 Nr. 3 UmWG zum 30. September 1999.
VEBA erstellt eine Zwischenbilanz i.S.d. § 63 Abs. 1
Nr. 3 UmWG zum 30. September 1999.

§12
Unternehmensbewer tung/Festsetzung der Um-
tauschver haltnisse

1. Die Parteien halten eine
Unternehmenswertrel ation zwischen VEBA und

Verschmelzungsvertrag
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VIAG von 67 % : 33 % fUr angemessen. Sie haben
sich darauf geeinigt, dai3 das im Verschmelzungsver-
trag festzusetzende Umtauschverhdtnis in dem Be-
reich zwischen 68 % : 32 % und 66 % : 34 % liegen
soll.

Erganzend hat der Vorstand von VEBA eine Stel-
lungnahme zur Angemessenheit (‘* Fairness Opinion’”)
des gesetzten Umtauschverhaltnisses der Investment-
bank Goldman Sachs und der Vorstand von VIAG
eine entsprechende Stellungnahme der Investment-
bank J.P. Morgan eingeholt.

2. Zum Zwecke der Festsetzung des endgiltigen
Umtauschverhaltnisses fur den Verschmel zungsver-
trag werden die Vorstande von VEBA und VIAG die
Wollert EImendorff Deutsche Industrie Treuhand
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft und die Warth
& Klein GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
(‘*Bewertungsgutachter’’) mit der Erstellung eines
gemeinsamen Gutachtens Uber die Unternehmens-
werte von VEBA und VIAG beauftragen. Die
Bewertungsgutachter werden ihr Gutachten unter Be-
achtung der anerkannten Grundsatze der Stellung-
nahme des Hauptfachausschusses des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. HFA 2/1983
“*Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbe-
wertungen’’ und den vom Institut der Wirtschafts-
prufer in Deutschland e.V. zwischenzeitlich anerkann-
ten Fortentwicklungen dieser Grundsatze sowie dem
Entwurf des IDW ES 1 vom 27. Januar 1999
“*Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbe-
wertungen’’ erstellen. Auf der Grundlage dieser
Unternehmensbewertung durch die Bewertungsgut-
achter werden die Vorstande das Umtauschverhdtnis
fUr den Verschmelzungsvertrag festsetzen.

3. It die endgiltige Festsetzung im Verschmel-
zungsvertrag auf der Grundlage der Ermittlung der
Bewertungsgutachter und der eigenen Priifung der
Vorstande von VEBA und VIAG innerhalb einer
Bandbreite der Unternehmenswertrelation zwischen
68 % : 32 % und 66 % : 34 % nicht moglich, sind
beide Parteien berechtigt, von dieser Grundsatzverein-
barung durch schriftliche Erklarung gegeniiber der
jewells anderen Partei innerhalb einer Woche zurtick-
zutreten.

4. Die Parteien werden beim zustandigen Gericht
beantragen, die Arthur Andersen Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft mbH,
Eschborn/ Frankfurt am Main, gerichtlich zum ge-
meinsamen Verschmelzungsprifer zu bestellen.

Verschmelzungsvertrag
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8§13
I nfor mationsaustausch / Due Diligence

1. VEBA und VIAG haben vor Unterzeichnung
dieses Vertrages gegenseitig die gepriften Jahresab-
schliisse und Konzernabschlisse fur die am 31. De-
zember 1998 und am 31. Dezember 1997 endenden
Geschaftgahre sowie die diesheziiglichen Prifungsbe-
richte der AbschluRpriifer sowie die Planungen for
die Jahre 1999 — 2001 (Stand: Dezember 1998) mit
einer aktuellen Einschatzung der Eintrittswahrschein-
lichkeit per Ende Juli 1999 ausgetauscht. Ferner
bestatigen VEBA und VIAG hiermit, da sie ihre
Geschéfte seit dem 1. Januar 1999 bis zum Abschlul3
dieser Vereinbarung mit Ausnahme der offentlich
bekanntgemachten Sachverhalte im Ublichen Rahmen
gefuihrt haben und daf? in diesem Zeitraum keine
wesentlichen Verschlechterungen ihrer jeweiligen
Vermogens-, Finanz- oder Ertragsage eingetreten ist,
soweit diese nicht bereits offentlich bekannt gemacht
oder der anderen Partel schriftlich mitgeteilt worden
sind.

2. Die Parteien werden bis zum 15. November 1999
eine Due Diligence hinsichtlich solcher Umstande,
Tatsachen und Sachverhalte durchfithren, die im
Zusammenhang mit der Durchfuhrung der Zusam-
menfihrung von wesentlicher Bedeutung sind. Die
Parteien werden sich zu diesem Zwecke auf den
Umfang der Due Diligence einigen und einander die
erforderlichen Informationen gewahren. Die Ergeb-
nisse ihrer Feststellungen werden sie austauschen und
dem Bewertungsgutachter schriftlich mitteilen.

8§14
Kartellrechtliche Genehmigung

Die Parteien werden die Verschmelzung umgehend
bei den zustandigen Kartellbehdrden zur fusionsrecht-
lichen Genehmigung anmelden.

V.
Sonstige Bestimmungen

§15
Zustimmungsvor behalte

Dieser Vereinbarung haben die Aufsichtsrate von
VEBA und VIAG jeweils mit Beschluf3 vom 26. Sep-
tember 1999 zugestimmt.



§16
Durchfiihrung der Zusammenfih-
rung/ Beendigung

1. Die Parteien werden sich nach besten Kraften
bemihen, die Zusammenfilhrung nach den Bestim-
mungen dieser Grundsatzvereinbarung durchzufihren
und dabei in allen Angelegenheiten vertrauensvall
zusammenzuwirken. Sie werden samtliche Kontakte
gegeniiber Behorden und der Offentlichkeit betreffend
die Zusammenfilhrung koordinieren und abstimmen
sowie sich gegenseitig unterstiitzen. VEBA und
VIAG werden sich gegenseitig im Rahmen des
rechtlich Zulassigen und im Rahmen der Grundsatze
Uber die Geheimhaltung der erteilten Informationen in
angemessenem Umfang Zutritt zu ihren Betriebsstat-
ten und Einsicht in Bicher und Unterlagen gewahren
sowie Auskunft erteilen, soweit dies unter Wahrung
der vereinbarten Geheimhaltung fir eine moglichst
effiziente Vorbereitung sowie die praktische Umset-
zung der Zusammenfihrung erforderlich ist.

2. In den nachfolgend geregelten Fallen besteht ein
Recht zum Rucktritt von dieser Grundsatzvereinba-
rung, das durch schriftliche Erklarung gegeniiber der
anderen Partei auszutiben ist:

a) Im Rahmen der Due Diligence sind Tatsachen
oder Umstande bekannt geworden, die die gem. § 13
Abs. 1 Ubergebenen Abschliisse und Konzernrechnun-
gen, die diesbeziiglichen Prifungsberichte der Ab-
schluf3prifer, die Planungsunterlagen oder die weite-
ren gemachten Angaben als falsch, irrefiihrend oder
unvollstandig erscheinen lassen bzw. vor Abschluld
dieser Grundsatzvereinbarung nicht bekannt waren
und eine wesentliche Verschlechterung der Ver-
mogens-, Finanz-, oder Ertragslage bzw. Ertragskraft
der jeweiligen Partel darstellen.

b) Die jeweils andere Partei hat es versaumt,
wesentliche Bedingungen fir die Durchfihrung der
Zusammenfuhrung entsprechend dieser Vereinbarung
herbeizufihren.

c) Der Aufsichtsrat einer Partei hat die erforder-
lichen Zustimmungen zur Zusammenfilhrung im
Wege der Verschmelzung nicht erteilt.

d) Die Hauptversammlungen von VEBA und/oder
VIAG haben der Verschmelzung in den einzuberufen-
den auf3erordentlichen Hauptversammlungen nicht mit
der erforderlichen Mehrheit zugestimmt.

e) Es steht endguiltig fest, dal3 eine wesentliche
notwendige behordliche oder sonstige Zustimmung,
Bewilligung oder Genehmigung (insbesondere gemal3

§ 14 dieses Vertrages) nicht erteilt wird oder eine
wesentliche Anderung des Konzepts der Zusammen-
fuhrung erforderlich ist.

f) Die Verschmelzung ist nicht bis zum Ablauf des
31. Dezember 2000 wirksam geworden, und deshalb
ist eine der Parteien vom Verschmelzungsvertrag
zurlickgetreten.

§ 17
Fortfihrung des Geschaftsbetriebs

Im Zeitraum zwischen dem Abschluf? dieser Verein-
barung und der Eintragung der Verschmelzung in das
Handel sregister werden die Vorstande von VEBA
und VIAG ihr Unternehmen einschliefdlich der ver-
bundenen Unternehmen und der wesentlichen Beteili-
gungsgesellschaften jeweils im Ublichen Rahmen und
entsprechend der bisherigen Unternehmenspraxis mit
der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns fuhren.
Insbesondere werden sich die Parteien tber wesentli-
che Transaktionen und Geschaftsfihrungsmalinahmen,
die im Hinblick auf die Zusammenfihrung der beiden
Unternehmen oder der Energiebereiche der beiden
Unternehmensgruppen und fir die Unternehmens-
bewertungen von Bedeutung sind, unterrichten.

Die nachfolgend aufgefihrten Mal3hahmen werden
sie — nach Ricksprache mit der jeweils anderen
Partel — nur vornehmen, wenn dies im Interesse des
jeweiligen Unternehmens und seiner Aktionare ge-
boten oder zur Durchfuhrung der Zusammenfihrung
erforderlich ist:

a) Einberufung einer Hauptversammlung mit dem
Vorschlag, Uber die Erhthung des Grundkapitals oder
die Schaffung eines bedingten oder genehmigten
Kapitals Beschlul zu fassen;

b) Ausnutzung einer Erméachtigung des Vorstands,
das Grundkapital zu erhdhen; Ausgaben von Wertpa-
pieren oder Rechten, die in Aktien umgetauscht oder
gewandelt werden konnen;

c) VeraufRerung von wesentlichen Beteiligungen und
Erwerb von Unternehmen und Beteiligungen mit
wesentlicher Bedeutung fur die jeweilige Gruppe.

§18
Angebote Dritter

Die Parteien werden ales unterlassen, was die
Verwirklichung der Verschmelzung verzogern oder
gefahrden wirde, insbesondere im Hinblick auf mal3-
gebliche Veranderungen der Anteilseignerkreise bei-
der Parteien. Unterbreitet ein Dritter Aktionaren einer
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Partei ein dffentliches Ubernahmeangebot, priifen und
beraten die Parteien gemeinsam, welche geeigneten
Mal3nahmen ergriffen werden kdnnen und ob die
FortfUhrung der Zusammenfiihrung zweckmalig ist.
Wird aufgrund eines offentlichen Ubernahmeangebots
die Aktionarsstruktur von VEBA oder VIAG gegen-
Uber dem Zeitpunkt des Abschlusses dieser Grund-
satzvereinbarung so wesentlich verandert, dal3 der
Ubernehmer oder eine Gruppe von Ubernehmern {iber
eine faktische Hauptversammlungsmehrheit bei
VEBA oder VIAG verfugt, kann die jeweils andere
Partei von dieser Grundsatzvereinbarung durch
schriftliche Erklarung zuricktreten.

Diese Bestimmung beruihrt nicht die Rechte der
Aktionare von VEBA und VIAG, Uber ihre Anteile
frei zu verflgen.

8§19
Schlubestimmungen

1. Vor Abgabe von ad-hoc-Mitteilungen, Presseer-
klarungen oder anderen offentlichen Erklarungen be-
treffend die Zusammenfihrung werden sich die Par-
teien gegenseitig informieren, um der jeweils anderen
Partei Gelegenheit zur Uberpriifung, Kommentierung
und Zustimmung zu gewahren und sich um Einver-
standnis zu bemuhen.

2. VEBA und VIAG tragen die ihnen im Zusam-
menhang mit der Vorbereitung und Durchfihrung der
Zusammenfuhrung sowie die im Zusammenhang mit
dieser Vereinbarung entstehenden Kosten selbst. Die
gemeinsam veranlaliten Kosten werden von den
Parteien gemeinsam getragen.

Minchen, den 27. September 1999
VEBA Aktiengesellschaft

gez. Hartmann gez. Dr. Gaul
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3. Alle Streitigkeiten zwischen den Parteien aus und
im Zusammenhang mit dieser Vereinbarung und ihrer
Durchfuhrung, einschliefdlich Streitigkeiten tber ihren
Bestand oder ihre Beendigung, werden unter Aus-
schlufd des ordentlichen Rechtsweges endguiltig und
bindend durch ein Schiedsgericht entschieden. Sofern
die Parteien nichts anderes bestimmen, findet die
Schiedsgerichtsordnung der Deutschen Institution fir
Schiedsgerichtsbarkeit eV. (DIS) Anwendung. Das
Schiedsgericht besteht aus drei Schiedsrichtern. Falls
sich die Parteien nicht auf die Person des vorsitzen-
den Schiedsrichters einigen kdnnen, wird dieser vom
Prasidenten des Oberlandesgerichts Frankfurt benannt.
Ort des Schiedsgerichts ist Frankfurt am Main.

4. Sollten Bestimmungen dieser Vereinbarung ganz
oder teilweise nicht rechtswirksam sein oder ihre
Rechtswirksamkeit oder Durchfihrbarkeit spater ver-
lieren, so soll hierdurch die Gultigkeit der Gbrigen
Bestimmungen dieser Vereinbarung nicht bertihrt
werden. Das gleiche gilt, soweit sich herausstellen
sollte, dai? diese Vereinbarung eine Regelungsliicke
enthdlt. Anstelle der unwirksamen oder undurchfuhr-
baren Bestimmung oder zur Ausfillung der Liicke
soll eine angemessene Regelung gelten, die, soweit
rechtlich moglich, dem am nachsten kommt, was die
Parteien gewollt haben oder nach dem Sinn oder
Zweck der Vereinbarung gewollt haben wirden,
sofern sie bei Abschluf? dieser Vereinbarung oder bel
einer spateren Aufnahme einer Bestimmung den
Punkt bedacht hétten.

Munchen, den 27. September 1999

VIAG Aktiengesellschaft

gez. Prof. Dr. Simson gez. Dr. Schipporeit



Die nachfolgend aufgefuhrten Bestimmungen der
Satzung von VEBA sind einvernehmlich zu andern:

81
Allgemeine Bestimmungen

Die Parteien werden eine neue Firma finden, die die
neue und internationale Struktur und Ausrichtung des
verschmolzenen Unternehmens widerspiegelt.

Sitz ist Dusseldorf (der Sitz Berlin wird aufgegeben).

§2
Gegenstand des Unternehmens

§3
Grundkapital und Aktien

Kapitalerhdhung zur Durchfuhrung der Verschmel-
zung.

FortfUlhrung und Anpassung des bisherigen genehmig-
ten und bedingten Kapitals an die neue GrofRenord-
nung des Unternehmens.

Anlage zu 8§82 Ziffer 3 der Grundsatzvereinbarung

§7

Streichung von Abs. 2 (Bestellung von Prokuristen
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats).

§8 Abs. 4:

Verkirzung der Niederlegungsfrist fur Aufsichtsrats-
mitglieder auf zwei Wochen.

§17

Ort der Hauptversammlung ist der Sitz der Gesell-
schaft oder ein anderer geeigneter Ort in der Bundes-
republik.

§18 Abs. 1:

Abkiirzung der Hinterlegungsfrist von 10 auf 7 Tage.
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PROTOKOLLNOTIZ

In Erganzung zu der Grundsatzvereinbarung zwi-
schen der VEBA Aktiengesellschaft (,VEBA"'),
Dusseldorf und Berlin, und der VIAG Aktienge-
sellschaft (,VIAG''), Mlnchen, Uber die Zusam-
menfiihrung von VEBA und VIAG wird folgendes
vereinbart:

A. Zu 8 2

VEBA-VIAG AG as konzernleitende Holdinggesell-
schaft soll im wesentlichen die folgenden Aufgaben
haben:

— Strategie der Gruppe
— Steuerung der Finanzressourcen

— Betreuung der Fuhrungspositionen der Gruppe und
Fuhrungskrafteentwicklung

— Prasentation der Gruppe gegenuber dem Kapital-
markt und der Offentlichkeit

— Steuerung der Gruppe im Sinne einer wertorientier-
ten Unternehmensfihrung

B. Zu § 3:

Der Vorstand der VEBA-VIAG AG besteht kiinftig
aus den Herren Hartmann und Simson als Vorstands-
vorsitzenden und den Herren Gaul, Kriper und
Schipporeit als Mitgliedern des Vorstands.

Die Mitglieder des Vorstands der VEBA-VIAG AG
sollen folgende Ressortaufgaben wahrnehmen:

Herr Hartmann

Unternehmenskommunikation, Wirtschaftspolitik,
Investor Relations, Aufsichtsrat

Herr Simson

Konzernstrategie, Post Merger Integration, Fih-
rungskréfte, Revision

Herr Gaul

Controlling/Unternehmensplanung, M & A, Recht

Herr Kruper
Arbeitsdirektor, Allgemeine Verwaltung, Beschaf-
fung, Organisation

Verschmelzungsvertrag
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Herr Schipporeit

Finanzen, Rechnungswesen, Steuern, Informatik,
Versicherungen

Die Herren Simson und Schipporeit werden in der
ersten Aufsichtsratssitzung von VEBA nach der

V erschmel zungshauptversammlung zum Vorstands-
vorsitzenden bzw. zum Vorstandsmitglied von
VEBA-VIAG AG bestellt.

3. Herr Hartmannn soll Aufsichtsratsvorsitzender
der VEBA-VIAG Energie AG und der VEBA
O€el AG werden.

Herr Simson soll Aufsichtsratsvorsitzender beider
Chemieunternehmen (Degussa Hills AG und der
neuen SKW Trostberg AG) sowie der zukinftigen
VIAG Telecom AG werden.

Herr Gaul soll Aufsichtsratsvorsitzender der Stinnes
AG, der Viterra AG und der Schmalbach-Lubeca AG
werden.

Herr Schipporeit soll Aufsichtsratsvositzender der
Klockner & Co. AG, der VAW Aluminium AG, der
Gerresheim Glas AG und der VEBA-VIAG Versiche-
rungsgesell schaft werden.

4. Die Herren Hartmann und Simson werden zum
geeigneten Zeitpunkt aus dem Vorstand der VEBA-
VIAG AG ausscheiden und dem Aufsichtsrat einen
gemeinsamen Vorschlag fur den zukinftigen Vor-
standsvorsitzenden machen. Es wird angestrebt, dai3
die Herren Hartmann und Simson dann gemeinsam in
den Aufsichtsrat wechseln und Herr Hartmann Auf-
sichtsratsvorsitzender wird.

C. Zu 8 6:

Unbeschadet der aktienrechtlichen Entscheidungszu-
standigkeiten des Aufsichtsrats der VEBA-VIAG
Energie AG haben sich die Vorstande von VEBA
und VIAG fir die Besetzung des Vorstands der
VEBA-VIAG Energie AG nach Wirksamwerden der
Zusammenfuhrung von PreussenElektra und Bayern-
werk auf die folgenden Empfehlungen geeinigt:

Dem Vorstand der VEBA-VIAG Energie AG sollen
Herr Harig as Vorsitzender und Herr Majewski als
stellvertretender Vorsitzender angehoren.

Der Vorstand der VEBA-VIAG Energie AG wird von
seiten VEBA und VIAG paritétisch besetzt, waobei



Berufungen von auf3en nicht ausgeschlossen sein E. Zu § 14:

sollen. Falls die erforderlichen fusionsrechtlichen Genehmi-
D. Zu § 8 gungen nicht bis zum 31.05.2000 erteilt sind, kann

' ’ jede Partei durch schriftliche Erklarung gegeniiber der
Im Rahmen der Umwandlung der VIAG Telekom anderen Partei von dieser Vereinbarung zuriicktreten.
GmbH in eine Aktiengesellschaft soll die British Im Falle einer fusionskontrollrechtlichen Untersagung
Telecom an dieser Aktiengesellschaft beteiligt wer- sind beide Partner ebenfalls berechtigt, von dieser
den. Dadurch soll die Flexibilitat der VEBA- Vereinbarung durch schriftliche Erklarung zuriickzu-
VIAG AG bei der Gestaltung ihres Beteiligungsport- treten.

folios nicht beeintrachtigt werden.

Munchen, den 27. September 1999 Munchen, den 27. September 1999
VEBA Aktiengesellschaft VIAG Aktiengesellschaft
gez. Hartmann gez. Dr. Gaul gez. Prof. Dr. Simson gez. Dr. Schipporeit
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8§81 Abs. 1 Satz 2
‘“‘Sie hat ihren Sitz in Dusseldorf.”’

8§ 2

‘(1) Die Gesdllschaft leitet eine Unternehmens-
gruppe, die insbesondere in den Geschaftsbereichen

— Energie, vornehmlich Strom, Gas und Ol, sowie
Wasser und Entsorgung,

— Chemie, vornehmlich Spezial-, Bau- und
Petrochemie,

ferner in den Geschéaftsbereichen
— Telekommunikation und

— Immobilienwirtschaft

tatig ist.

Die Gesellschaft ist weiterhin berechtigt, Unterneh-
men in den Geschaftsbereichen Distribution und
Logistik, Aluminium, Silizium-Wafer und Verpackun-
gen zu fuhren.

(2) Die Tétigkeit in den Geschaftsbereichen schlief3t
die Erzeugung, die Be- und Verarbeitung und den
Vertrieb sowie die Ubertragung, die Versorgung und
den Handel ein. Es konnen Anlagen aller Art
errichtet, erworben und betrieben sowie Dienstleistun-
gen und Kooperationen aller Art vorgenommen
werden.

(3) Die Gesellschaft kann in den in Abs. (1) bezeich-
neten Geschaftsbereichen auch selbst tatig werden,
insbesondere auch einzelne Geschafte vornehmen. Sie
ist zu alen Handlungen und MalRnahmen berechtigt,
die mit dem Unternehmensgegenstand zusammenhan-
gen oder ihm unmittelbar oder mittelbar zu dienen
geeignet sind.

(4) Die Gesdllschaft kann auch andere Unternehmen
grunden, erwerben und sich an ihnen beteiligen,
insbesondere an solchen, deren Unternehmensgegen-
stande sich ganz oder teilweise auf die vorgenannten
Geschaftsbereiche erstrecken; des Weiteren ist sie
berechtigt, sich vornenmlich zur Anlage von Finanz-
mitteln an Unternehmen jeder Art zu beteiligen. Sie
kann Unternehmen, an denen sie beteiligt ist, struktu-

rell verandern, unter einheitlicher Leitung zusammen-
Verschmelzungsvertrag
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Anlage 2 zum Verschmelzungsvertrag

fassen oder sich auf deren Verwaltung beschranken
sowie Uber ihren Beteiligungsbesitz verfiigen.”

§ 4 Abs. 2:

Der Anspruch der Aktionare auf Verbriefung ihrer
Aktien und Gewinnanteile ist ausgeschlossen, soweit
nicht eine Verbriefung nach den Regeln erforderlich
ist, die an einer Borse gelten, an der die Aktie
zugelassen ist. Es konnen Sammelurkunden tber
Aktien ausgestellt werden.

87:

“‘Die Gesellschaft wird gesetzlich vertreten durch
zwel Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstands-
mitglied und einen Prokuristen.’’

Der bisherige 8 7 Abs. 2 wird gestrichen.

§ 8 Abs. 4:

“* Jedes Aufsichtsratsmitglied kann sein Amt durch

eine an den Vorsitzenden des Aufsichtsrats zu rich-
tende schriftliche Erklarung unter Einhaltung einer

Frist von zwei Wochen niederlegen.”’

8 17 Satz 1:

“‘Der Ort der Hauptversasmmlung ist der Sitz der
Gesellschaft oder eine andere deutsche Grof3stadt.’”’

§ 18 Abs. 1

“*Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur
Ausiibung des Stimmrechts sind nur digjenigen Ak-
tionare berechtigt, die spatestens bis zum Ablauf des
siebten Tages vor dem Tage der Hauptversammlung
bei einem Notar, einer Wertpapiersammelbank oder
einer anderen, in der Einberufung angegebenen Stelle
ihre Aktien oder die Uber diese lautenden Hinterle-
gungsscheine einer Wertpapiersammelbank hinterle-
gen und bis zur Beendigung der Hauptversammlung
dort belassen. Sofern der siebte Tag vor dem Tag der
Hauptverssmmlung ein Sonntag oder ein staatlich
anerkannter allgemeiner Feiertag ist oder die Kredit-
institute an diesem Tag geschlossen haben, ist Stich-
tag der letzte, diesem Tage vorangehende Arbeitstag
der Kreditinstitute.””’
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EINLEITUNG

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

am 21. Dezember 1999 haben die Vorstande den
Verschmelzungsvertrag zwischen der VEBA Aktien-
gesellschaft und der VIAG Aktiengesellschaft abge-
schlossen. Die Aufsichtsrate beider Unternehmen
haben der Verschmelzung zugestimmt.

Das Wort haben nun Sie, die Aktionarinnen und
Aktionare von VEBA und VIAG. Wir bitten um lhre
Zustimmung in den auf3erordentlichen Hauptver-
sammlungen von VEBA und VIAG im Februar 2000.

Mit der Verschmelzung wird ein neues Kapitel in der
Geschichte von VEBA und VIAG aufgeschlagen. Es
entsteht ein neues Power House, das internationa
fihrende Marktpositionen in seinen Kerngeschaftsfel-
dern langfristig sichert und weiterentwickelt. Beide
Unternehmen wollen sich unter einem neuen Namen
zusammenschlief3en, der die neue und internationale
Struktur und Ausrichtung des verschmolzenen Unter-
nehmens widerspiegelt. VEBA und VIAG sehen sich
gegenseitig als Wunschpartner fir einen merger of
equals. Weder fur VEBA noch fur VIAG gibt esin
Deutschland eine strategische Alternative, die auch
nur anndhernd eine so gute Erganzung in den
jeweiligen Kerngeschéften bieten wirde. Fir beide
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Partner bedeutet die Verschmelzung eine logische
Fortsetzung ihrer bisherigen Strategie. VEBA wie
VIAG konzentrieren sich Ubereinstimmend auf ihre

Kerngeschéaftsfelder und passen ihre Beteiligungs-
Portfolios konsequent an. Durch die Verschmelzung
erwarten wir Synergieeffekte in einer Grofenordnung
von rund EUR 800 Mio. pro Jahr — zusétzlich zu den
bestehenden Einsparprogrammen von VEBA und
VIAG. Dem steht ein Einmalaufwand von rund

EUR 475 Mio. fur die Zusammenfihrung beider
Unternehmen gegeniiber.

Dieser Verschmel zungsbericht enthdt umfassende In-
formationen zur Verschmelzung der VEBA AG und
der VIAG AG, mit denen Sie Ihre Entscheidung
vorbereiten kdnnen. In den nachfolgenden Kapiteln
werden die beiden Unternehmen sowie die Griinde
fur die Verschmelzung und ihre Auswirkungen be-
schrieben, der Verschmelzungsvertrag sowie die Bor-
senzulassung der neuen Aktien erlautert und die
Ermittlung des Umtauschverhaltnisses im Einzelnen
dargestellt.

Disseldorf und Minchen, den 22. Dezember 1999

Ulrich Hartmann Wilhelm Simson



1. VEBA Aktiengesellschaft
a) Uberblick / Gegenwartige K onzer nstruktur

AN DER VERSCHMELZUNG BETEILIGTE UNTERNEHMEN

Die VEBA Aktiengesellschaft (‘**'VEBA AG”’) ist die Holdinggesellschaft eines Konzerns, der in sieben
Bereichen mit acht Teilkonzernen tatig ist.

VEBA AG

Strom Oel Chemie Telekommu- Immobilien Distribution / Silizium-
nikation Management Logistik Wafer
Preussen- VEBA Degussa- VEBA Viterra Stinnes MEMC
Elektra Oel Hiils Telecom 13.540
65,5 %
8.141 10.282 12.607 201 1.451 683
VEBA
100 % 100 % 64,7 % 100 % 99,9 % Electronics 71,8 %
3.837
100 %

In den Saulen sind die Umsatze und die Hohe der von der VEBA AG gehaltenen Beteiligungen angegeben. Die angegebenen Umsatzzahlen geben den
Umsatzbeitrag in der Konzernrechnungslegung der VEBA fir das Geschaftgjahr 1998 (in Mio. EUR) an. Beim Konzernbereich Oel ist der Umsatz
einschlieldlich Minerallsteuern, beim Konzernbereich Chemie sind Pro-forma-Umsatzzahlen nach Verschmelzung von Degussa AG und Huls AG fir das

Geschaftsjahr 1997/98 angegeben.

Geschaftsschwerpunkte sind die Bereiche Energie
(Strom, Ol und Gas) und Chemie. Zu den weiteren
Geschaftsaktivitaten zéhlen die Bereiche Telekommu-
nikation, Immobilien Management, Distribution/
Logistik und Silizium-Wafer. Die Teilkonzerne sind
as rechtlich selbstandige Gesellschaften organisiert.
Zu den Aufgaben der VEBA AG zahlen die Fuhrung
des Konzerns durch die Festlegung der Unter-
nehmensstrategie, das strategische Controlling, die
Bindelung und Steuerung der Finanzressourcen, die
Fuhrungskrafteentwicklung und die Kommunikation,
insbesondere mit dem Kapitalmarkt und den Aktio-
naren. Die operative Entscheidungskompetenz liegt
bei den einzelnen Teilkonzernen.

Der VEBA-Konzern (‘*VEBA'’) erzielte 1998 einen
Konzernumsatz von rund EUR 42,8 Mrd. und be-
schéftigte rund 117.000 Mitarbeiter. Gemessen am
Umsatz ist VEBA das viertgrofte Industrieunterneh-
men in Deutschland und mit knapp 500.000 Aktio-
naren eine der grofdten europaischen Publikumsgesell-
schaften.

Die Gesellschaft hat ihren Sitz in Dusseldorf und
Berlin. Ihre Hauptverwaltung ist in Dusseldorf.

b) Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die VEBA AG wurde 1929 durch den Freistaat
PreuRRen as ‘‘Vereinigte Elektrizitats- und Bergwerks-
Aktiengesellschaft’” mit Sitz in Berlin gegrindet. Die
Gesellschaft diente als Holding fur die preuf3ischen
Staatsbeteiligungen in der Stromwirtschaft und im
Bergbau. Insbesondere hielt sie Beteiligungen an der
PreuRBischen Elektrizitats-Aktiengesellschaft (der
spateren PreussenElektra AG), der Bergwerksgesell-
schaft Hibernia und der Preussischen Bergwerks- und
Hitten AG (der spateren Preussag AG). Die Entwick-
lung der Konzerngesellschaften der VEBA war in den
Jahren 1933 bis 1945 durch die Einbindung in das
national sozialistische Wirtschaftssystem und die
Kriegswirtschaft gekennzeichnet. VEBA ist der zu-
gunsten von Zwangsarbeitern eingerichteten
Stiftungsinitiative der deutschen Wirtschaft ‘‘ Erinne-
rung, Verantwortung und Zukunft'’ beigetreten.
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Nach Ende des Zweiten Weltkrieges ging die Gesell-
schaft mit ihrem in Westdeutschland gelegenen Ver-
mogen in das Eigentum der Bundesrepublik Deutsch-
land Uber. 1965 privatisierte die Bundesrepublik
Deutschland in einer ersten Stufe die Mehrheit ihrer
Beteiligung durch einen Borsengang. Durch den
Erwerb der Stinnes AG, eines der groféten deutschen
Industrie- und Handelskonzerne, wurde die Gesell-
schaft 1965 auch im Bereich Handel und Transport
tatig. 1969 brachte die Gesellschaft ihre Bergwerke in
die Ruhrkohle AG ein und ordnete ihre Mineralol-
und Chemieaktivitaten neu. Im gleichen Jahr wurde
die Beteiligung an der Preussag AG veraul3ert.
Infolge der Restrukturierung wurde die Firma im Jahr
1970 in die Kurzbezeichnung VEBA AG geandert. In
den 70er Jahren folgte der Erwerb der Gelsenberg
AG und deren Eingliederung in die VEBA AG. 1987
privatisierte die Bundesrepublik Deutschland ihre
restliche Beteiligung an der VEBA in Hohe von ca.
25 % durch eine Platzierung ihrer Aktien auf dem

K apitalmarkt.

Bei ihrer Entwicklung von einem staatlich kontrollier-
ten Industriekonzern zu einem kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen mit Konzentration auf Kernge-
schaftsfelder setzte VEBA zwischen 1993 und 1998
u.a. folgende wichtige Mal3nahmen um: eine jahrliche
Kosteneinsparung von ca. EUR 1,7 Mrd.; Veraule-
rung von strategisch nicht wesentlichen Geschaftsbe-
reichen mit einem Jahresumsatz von ca. EUR 7 Mrd,;
umfangreiche Restrukturierungen in den Konzernbe-
reichen Strom, Chemie, Distribution/Logistik und
Immobilien Management.

Im Rahmen der weiteren Fokussierung in den Jahren
1998 und 1999 hat VEBA die Konzernstruktur weiter
gestrafft. Ziel der Neustrukturierung war es, VEBA
von einem Konglomerat mit vielfaltigen Geschaftsfel-
dern zu einem Konzern mit klaren Geschaftsschwer-
punkten zu wandeln und sich dabei insbesondere auf
die Kerngeschéftsfelder Energie und Chemie zu
konzentrieren. Auf diesem Weg waren wichtige
Schritte

— nach dem Erwerb einer Beteiligung von 36,4 % an
der Degussa AG im Jahr 1997 deren Verschmel-
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zung auf die Hils AG, die seitdem als Degussa-
Huls AG firmiert (VEBA-Beteiligung: 64,7 %);

— die Zusammenfihrung der Raab Karcher AG und

der VEBA Immobilien AG zu einem integrierten
Immobilienkonzern, der Viterra AG;

— die Positionierung der Stinnes AG als globalem

Logistikdienstleister und die Platzierung einer er-
sten Tranche von 34,5 % ihres Grundkapitals am
Kapital markt;

— der Verkauf des unter der Bezeichnung o.tel.o

betriebenen Festnetzgeschéfts an die Mannesmann-
Arcor-Gruppe, der Verkauf der Beteiligung von
10,2 % an dem britischen Telekommunikations-
unternehmen Cable & Wireless sowie der Verkauf
der Mobilfunkbeteiligung E-Plus an France
Télécom;

— der Erwerb der vollstandigen Kontrolle Uber ARAL

durch die Aufstockung der Beteiligung auf 99 %
zum Jahreswechsel 1999/2000.

c) Wirtschaftliche Entwicklung

Der VEBA-Konzern wies in den Geschaftsjahren
1997 und 1998 die folgenden wesentlichen Kennzah-
len aus:

in Mio. EUR 1997 1998
Umsatz *) 42.294 | 42.787
Betriebsergebnis 2.240 1.946
Ergebnis vor Steuern 2543 2.392
Ergebnis nach Steuern 1.544 1.152
Eigenkapital **) 12946 | 13.468
Bilanzsumme 41.208 | 43.069
Investitionen 8.111 4.225
Mitarbeiter (per 31. Dezember)| 129.960 | 116.774

*) inklusive Mineral ol steuern
**) einschliefdlich Anteile Konzernfremder



Die wirtschaftliche Entwicklung des VEBA-Konzerns
in den ersten drei Quartalen des Geschaftsgahres 1999
gegeniiber den ersten drei Quartalen des vorausgegan-
genen Geschéftgahres zeigen die folgenden Kennzah-
len:

erstes bis erstes bis
in Mio. EUR ngrrti;}?g% ngrrti;}?%g
Umsatz *) 31.945 38.701
Betriebsergebnis 1.463 1.688
Ergebnis vor Steuern 1.893 3.664
Ergebnis nach Steuern 897 2.748
Investitionen 2.280 3.307
Mitarbeiter **) 116.774 | 132.749

*) inklusive Mineraldlsteuern
**) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

In den ersten drel Quartalen 1999 konnte der Umsatz
erheblich gesteigert werden. Dies ist vor alem auf
die erstmalige Vollkonsolidierung von Degussa-Hills
zurtickzuftihren. Dartiber hinaus ist — durch das bisher
abweichende Geschaftsjahr dieser Gesellschaft — im
VEBA-Chemieumsatz im Geschéftgahr 1999 zusatz-
lich der Degussa-Umsatz fur das vierte Quartal 1998
in Hohe von rund EUR 1,8 Mrd. enthalten; bereinigt
um diesen Effekt lag der Umsatz um rund 16 Prozent
Uber dem Vorjahresniveau.

Das Konzern-Betriebsergebnis Ubertraf mit rund

EUR 1,7 Mrd. den Vorjahreswert um tber 15 %.
Wesentlichen Anteil hieran hatte neben den erwahn-
ten Veranderungen im Chemiebereich die Telekom-
munikation. Aufgrund der entfallenen Kosten fir den
weiteren Aufbau des Festnetzgeschafts (ab 1. April
1999) und des Verkaufs von E Plus (ab 1. Juli 1999)
wurde der Betriebsverlust deutlich reduziert. Bei
erheblich zunehmendem Wettbewerb lag das Ergebnis
im Strombereich um rund 10 % unter dem
Rekordwert des Vorjahres. Im Bereich Ol blieb das
Ergebnis insbesondere wegen der aul3erst geringen
Raffinerie- und Kraftstoffmargen sowie hoher Einmal-
aufwendungen im Upstream-Bereich ganz erheblich
hinter dem Vorjahreswert zuriick. Bel Silizium-
Wafern wurde der Verlust gegenilber dem Vorquartal
erneut verringert. Die Ubrigen Bereiche weisen deutli-
che Ergebnissteigerungen aus.

Das Ergebnis vor Steuern stieg um 94 % auf rund
EUR 3,7 Mrd. Der starke Anstieg ist auf die erheb-
lich hoheren Netto-Buchgewinne insbesondere aus der
Veraullerung der Cable-&-Wireless-Beteiligung, des

Festnetzgeschafts und der deutschen Kabelnetz-
betreiberaktivitaten zurtickzufhren.

Das Ergebnis nach Steuern stieg gegeniiber dem
Vorjahr um 206 % auf Uber EUR 2,7 Mrd.

Auch fur das gesamte Geschaftgahr 1999 wird mit
einem deutlich hoheren Konzern-Betriebsergebnis ge-
rechnet. Das Ergebnis vor Steuern und das Ergebnis
nach Steuern werden einschliefdich der Veraulie-
rungsgewinne betrachtlich tber den Vorjahreswerten

liegen.

d) Mitarbeiter und Mitbestimmung

Am 31. Dezember 1998 waren in den in- und
auslandischen Gesellschaften des VEBA-Konzerns
116.774 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschaftigt,
davon 77.554 im Inland. Die folgende Ubersicht zeigt
die Anzahl der im VEBA-Konzern zum 31. Dezem-
ber 1998 in den einzelnen Konzernbereichen beschaf-
tigten Mitarbeiter.

Mitarbeiter per

K onzernbereich e
Strom 21.936
al 6.433
Chemie (nur Huls) 18.737
Telekommunikation 1.965
Immobilien-Management 5.842
Distribution/Logistik 55.185
Silizium-Wafer 6.190
Sonstige 486
Gesamt 116.774

Auf die VEBA AG findet das Gesetz Uber die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer vom 4. Mai 1976
(*‘MitbestG’") Anwendung. Der Aufsichtsrat ist ent-
sprechend der Mitarbeiterzahl der inlandischen Kon-
zerngesellschaften von 77.554 mit je zehn Mitglie-
dern der Anteilseigner und der Arbeitnehmer besetzt.

Auch die Konzerngesellschaften PreussenElektra AG,
Degussa-Huls AG, VEBA Od AG, Viterra AG sowie
Stinnes AG verfugen Uber einen paritétisch besetzten
zwanzigkopfigen Aufsichtsrat, der aus jeweils zehn
Anteilseigner- und zehn Arbeitnehmervertretern be-
steht. Neben der aktiven und passiven Wahlberechti-
gung hinsichtlich der Wahl der Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat ihrer jeweiligen Gesellschaften haben
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die Arbeitnehmer der inlandischen Konzerngesell-
schaften auch das aktive und passive Wahlirecht bei
der Wahl der Arbeitnehmervertreter des Aufsichtsrats
der VEBA AG.

Auch in zahlreichen inlandischen Konzerngesellschaf-
ten unterhalb der Obergesellschaften der Teilkonzerne
bestehen nach dem MitbestG oder nach 8§ 76 ff.
Betriebsverfassungsgesetz 1952 (‘‘BetrVG 1952';
drittel-paritatische Mitbestimmung) gebildete
Aufsichtsrate.

Der VEBA-Konzernbetriebsrat umfasst 47 Mitglieder.
Die VEBA AG selbst hat einen Betriebsrat mit neun
Mitgliedern. Darliber hinaus gibt es bel VEBA einen
Europa-Betriebsrat mit 21 Mitgliedern.

e) Organe, Kapital und Aktionare
Dem Vorstand der VEBA AG gehoren an:

— Ulrich Hartmann, Dusseldorf (Vorsitzender)
— Dr. Wulf H. Bernotat, Mulheim a.d. Ruhr
— Gunther Beuth, Essen

Wilhelm Bonse-Geuking, Gelsenkirchen
Dr. Hans Michael Gaul, Disseldorf

Dr. Hans-Dieter Harig, Hannover

Dr. Manfred Kriper, Dusseldorf

— Helmut Mamsch, Duiisseldorf.
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Vorsitzender des aus je zehn Mitgliedern der Anteils-
eigner und der Arbeitnehmer bestehenden Aufsichts-
rats ist Herr Hermann Josef Strenger.

Die Gesdllschaft hat zum 30. September 1999 ein
Grundkapital von EUR 1.307.274.228,—, das in
502.797.780 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit
einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen
Betrag des Grundkapitals von EUR 2,60 aufgeteilt ist.
Die Aktie der VEBA AG wird an alen deutschen
Wertpapierborsen, der Schweizer Borse und — in
Form von American Depositary Receipts (‘‘ADR’’) —
an der New York Stock Exchange gehandelt. Sie ist
einer der Standardwerte des DAX sowie des EURO
Stoxx 50.

Die Allianz Aktiengesellschaft, Munchen, hat der
VEBA mitgeteilt, dass sie eine Beteiligung von
11,46 % halt. Die Ubrigen Aktien sind breit gestreut.

f)  Konzernbereiche

() Strom: PreussenElektra AG

Die PreussenElektra Aktiengesellschaft
(‘*PreussenElektra AG’") ist die Fuhrungsgesellschaft

fur den Strombereich des VEBA-Konzerns. Sie ist
aulerdem in den Bereichen Gas- und Wasserversor-
gung tatig. Hinzu kommen Aktivitaten in der
Abwasserwirtschaft, der Abfallverbrennung und der
Fernwarmeversorgung sowie im Bereich Consulting/

[ 1 Regional-EVU

mit PreussenElektra-
A .¥y Beteiligung

Regional-EVU
mit PreussenElektra-
Stromliefervertrag

PL



Ingenieurdienstleistungen. Zwischen der VEBA AG
und der PreussenElektra AG besteht ein
Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag.

PreussenElektra ist das zweitgrofite Verbundunterneh-
men unter den deutschen Elektrizitatsversorgungsun-
ternehmen und nimmt unter den europaischen
Elektrizitatsversorgungsunternehmen mit Rang 4 eine
Fuhrungsrolle ein. Schwerpunkt der Geschaftsaktivita-
ten ist das nordliche und dstliche Deutschland. Uber
Beteiligungen an Regionalversorgern ist
PreussenElektra in weiten Teilen von Niedersachsen,
Schleswig-Holstein und Ostwestfalen sowie in
Nordhessen, Mecklenburg-Vorpommern, Brandenburg
und Sachsen-Anhalt vertreten. Hinzu kommen bun-
desweit Beteiligungen an regionalen und kommunalen
Strom- und Gasversorgungsunternehmen.

Auf nationaler Ebene halt die PreussenElektra AG
u.a. bedeutende Beteiligungen an den deutschen
Verbundunternehmen Bewag Aktiengesellschaft
(‘“‘Bewag’’; 23,0 %), VEAG Vereinigte Energiewerke
Aktiengesellschaft (‘‘VEAG''; 26,3 %) und Hambur-
gische Electricitats-Werke Aktiengesellschaft
(‘““HEW’’; 15,4 %)).

PreussenElektra ist in zunehmendem Mal3e auch
international tatig, vor alem in Skandinavien durch
die Sydkraft AB (mit einer Beteiligung von 20,6 %,

Graningeverkens

Electra ltalia

die 33,1 % der Stimmrechte vermittelt) und die
Graningeverkens AB (13,3 %), in der Schweiz durch
die BKW FMB Energie AG (20,0 %), in Russland
durch die Lenenergo AO (7,6 %) und in Lettland
durch die Latvijas Gaze AS (11,5 %). Hinzu kommen
neu gegrindete Strom- und Gas-V ertriebsgesel | schaf -
ten in ltalien, Polen und den Niederlanden. Im Juli
1999 kaufte PreussenElektra 87,4 % der Anteile an
dem niederlandischen Energieversorgungsunterneh-
men Electriciteitsbedrijf Zuid-Holland N.V.
(‘““EZH""); dieser Erwerb wird voraussichtlich im
Januar 2000 wirksam. Zur Optimierung der
Stromverbundsysteme rund um die Ostsee sowie zum
Aufbau eines gemeinsamen Strommarktes in der
baltischen Region wurde 1998 zusammen mit 17
Energieversorgungsunternehmen der Ostsee-Anrainer-
staaten die Baltic Ring Electricity Corporation
(BALTREL) gegrundet.

(&) Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die PreussenElektra AG wurde 1927 unter der Firma
“*Preuf3ische Elektrizitats-Aktiengesellschaft’” mit Sitz
in Berlin gegrindet. In diesem Unternehmen fasste
der preufiische Staat seine stromwirtschaftlichen Be-
teiligungen zwischen Flensburg und Frankfurt zusam-
men. 1929 wurde das Unternehmen in die ‘' Verei-
nigte Elektrizitats- und Bergwerks-Aktiengesell-

M \Latvijas Gaze AU
LV
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BE

B PreussenElektra

Auslandsbeteiligungen
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schaft’” — die spatere VEBA — eingebracht. Der Sitz
wurde 1947 nach Hannover verlegt. 1985 erfolgte die
Verschmelzung mit der Tochtergesellschaft Nordwest-
deutsche Kraftwerke Aktiengesellschaft.

Im Zuge der 1998 eingeleiteten Liberalisierung des
deutschen Strommarktes wurde fur PreussenElektra
und die ehemalige VEBA Kraftwerke Ruhr AG eine
neue Organisationsstruktur umgesetzt. Die Geschafts-
aktivitaten beider Unternehmen wurden entlang der
Wertschopfungskette Strom gegliedert und neu
zusammengefasst. Ausgeldst durch die Anforderungen
des neuen Energiewirtschaftsgesetzes wurden fur die
operativen Geschaftsbereiche jewells eigenstandige
Gesellschaften gebildet. Ziel war es, auf die verander-
ten Marktbedingungen schneller und effizienter rea-
gieren zu kdnnen, um die gute Ausgangsposition der
PreussenElektra auch langfristig zu sichern und aus-
zubauen.

(b) Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit

PreussenElektra ist ein integriertes Energieversor-
gungsunternehmen. Um eine optimale Positionierung
im liberalisierten Umfeld der Energiewirtschaft zu
erreichen, ist die operative Struktur konsequent auf
die Wettbewerbslandschaft in der deutschen und
europaischen Energieversorgungswirtschaft zuge-
schnitten.

tion 1998 — ist dabei Steinkohle mit 51,5 %, gefolgt
von Kernenergie mit 34,0 %, Braunkohle mit 9,8 %,
Erdgas und Ol mit 2,8 % sowie Wasserkraft und
Sonstige mit 1,9 %.

Die Erzeugungskapazitaten sind in je einer Gesell-
schaft fur konventionelle Kraftwerke und fur Kern-
kraftwerke zusammengefasst.

Konventionelle Kraftwerke. Im Rahmen der Um-
strukturierung der PreussenElektra wurden 1998 die
konventionellen Erzeugungskapazitaten auf die neu
gegrindete PreussenElektra Kraftwerke AG & Co.
KG (**PreussenElektra Kraftwerke' ") tUbertragen und
zusammen mit den Anlagen der in PreussenElektra
Kraftwerke AG umfirmierten ehemaligen VEBA
Kraftwerke Ruhr AG in der Business Unit
PreussenElektra Kraftwerke unter einheitliche Leitung
gestellt. Als Konsequenz der neuen Ausrichtung
entlang der Wertschopfungskette wurde auch die
Braunschweigische Kohlen-Bergwerke AG (‘*‘BKB’’)
der PreussenElektra Kraftwerke zugeordnet.

Die Erzeugungskapazitaten der PreussenElektra Kraft-
werke umfassen eine installierte Nettoleistung von
12.459 MW. Darin enthalten sind die Kraftwerks-
blocke der Tochtergesellschaft BKB und die anteili-
gen Leistungen von Gemeinschaftskraftwerken, nicht
jedoch die Kraftwerke der EZH mit einer
Nettoleistung von 1.770 MW.

PreussenElektra AG
Erzeugung Netz Verteilung Handel Vertrieb Engineering Wasser Gas
Kon-
ventio- Kern-
nelle kraft-
Kraft- werke
werke

Die PreussenElektra AG nimmt Strategie- und
Holdingaufgaben sowie Ubergreifende Funktionen wie
Beschaffung, Handel und Vertrieb von Strom sowie
Kapazitats- und Einsatzplanung wahr.

Geschéftsfeld Erzeugung

PreussenElektra verfiigt zur Energieerzeugung Uber
einen diversifizierten Kraftwerkspark mit einem aus-
gewogenen Mix der eingesetzten Brennstoffe. Wich-
tigster Energietrager — gemessen an der Stromproduk-
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Der konventionelle Kraftwerkspark setzt sich aus 16
Steinkohle- und vier Braunkohlekraftwerken, je funf
gas- und olbefeuerten Anlagen sowie einer Reihe von
Wasserkraftwerken zusammen. Die Mehrzahl dieser
Kraftwerke gehort PreussenElektra zu 100 %. Zu den
grofiten Kraftwerken gehoren Scholven, Staudinger,
Heyden, Wilhelmshaven, Farge, Buschhaus und
Offleben sowie Robert Frank, Emden und Huntorf.
Anteiliges Eigentum besteht an den Kraftwerken
Schkopau, Mehrum, EV3 in Apenrade (Danemark),
Kiel, Rostock und Kassdl.



Die PreussenElektra Kraftwerke lieferte inklusive der
Tochter- und Beteiligungsgesellschaften 1998 tber
47,6 Mrd. kWh Strom. Die vorhandene
Kundenanschlussleistung fur Prozessdampf und
Fernwarme betragt Uber 2.300 MW (thermisch).

Im Bereich der thermischen Abfallbehandlung werden
dartiber hinaus Anlagen fur Siedlungsabfall mit einer
Kapazitat von insgesamt rund 880.000 Tonnen pro
Jahr und Anlagen fur Sondermull von zusammen
rund 100.000 Tonnen pro Jahr betrieben.

Kernkraftwerke. Die nuklearen Aktivitaten der
PreussenElektra wurden in der PreussenElektra
Kernkraft GmbH & Co. KG (*‘ PreussenElektra
Kernkraft'') gebindelt. Wahrend die konventionellen
Erzeugungsanlagen der PreussenElektra Kraftwerke
hauptsachlich im Mittel- und Spitzenlastbereich ein-
gesetzt werden, decken die Kernkraftwerke den we-
sentlichen Teil der Grundlast des Strombedarfs der
PreussenElektra ab. Die Kernkraftwerke zeichnen sich
durch hohe Zuverlassigkeit und Sicherheit bei niedri-
gen Erzeugungskosten aus.

Die Stromproduktion erfolgt in insgesamt sieben
Kernkraftwerken. Dabel ist das Kernkraftwerk Unter-
weser vollstandig im Besitz der PreussenElektra. Bei
den Ubrigen Kernkraftwerken handelt es sich um
Gemeinschaftskraftwerke, die gemeinsam mit Dritten
betrieben werden. Zum Tell liegt die Betriebsfiihrung
bei PreussenElektra (Kernkraftwerke Brokdorf, Stade
und Grohnde), wahrend die anderen Gemeinschafts-
kernkraftwerke von HEW (Kernkraftwerke
Brunsbiittel und Krimmel) bzw. von der VEW
Energie AG (Kernkraftwerk Emsland) gefuihrt wer-
den.

Die installierte Nettoleistung der nuklearen Anlagen
einschliefflich der Anteile an Gemeinschaftskernkraft-
werken betragt 5.013 MW. Die PreussenElektra
Kernkraft hat 1998 inklusive der Beziige aus
Gemeinschaftskraftwerken insgesamt 33,0 Mrd. kWh
Strom erzeugt und an die PreussenElektra AG gelie-
fert.

Die Regierungskoalition mochte den Betrieb der
deutschen Kernkraftwerke beenden. Die Kernkraft-
werksbetreiber sind jedoch im Besitz zeitlich unbe-
schrankter Genehmigungen fir den Betrieb ihrer
Kraftwerke. Ziel der Koalition ist es deshalb, in
Konsensgesprachen mit den Betreibern eine einver-
nehmliche Losung verschiedener die Kernenergie
betreffender Fragen zu finden. Die Bundesregierung
strebt an, die Nutzung der Kernenergie entschadi-
gungsfrei zu beenden. VEBA akzeptiert den Primat

der Politik und erwartet, dass eine vertragliche
Losung mit der Bundesregierung gefunden wird, die
betriebswirtschaftlich angemessene Nutzungszeiten
fur die bestehenden Kernkraftwerke garantiert. Meh-
rere Rechtsgutachten kommen zu dem Ergebnis, dass
aufgrund der unbefristet erteilten Betriebsgenehmi-
gungen ein langfristig gesicherter Eigentumsschutz
besteht bzw. im Falle der Laufzeitbefristung Ent-
schadigungen zu zahlen sind.

Geschaftsfeld Netz

Mit der Griindung der PreussenElektra Netz GmbH &
Co. KG (‘‘PreussenElektra Netz'') als verantwortli-
cher Gesellschaft fur ihr Hochst- und Hochspan-
nungsnetz hat PreussenElektra die **Unbundling’’ -
Anforderungen der Energierechtsnovelle auch fir das
Netz erflllt. Verbunden mit der Ausgliederung des
Netzbereichs in eine eigenstandige Gesellschaft wird
zudem eine deutliche Effizienzsteigerung zur Senkung
der Betriebskosten angestrebt.

PreussenElektra Netz betreibt das zweitgrofite
Ubertragungsnetz in Deutschland, das ein Gebiet von
71.500 km? abdeckt. In diesem Raum leben

13,5 Mio. Menschen, das sind 17,0 % der Gesamt-
bevolkerung. Sie verfiugt Uber 3.558 km 380-kV-
Leitungen, 2.977 km 220-kV-Leitungen sowie
12.045 km 110-kV-Leitungen. Das Netz dient dem
Uberregionalen Transport des von PreussenElektra
Kraftwerke und PreussenElektra Kernkraft erzeugten
Stroms. Dartber hinaus stellt PreussenElektra Netz
ihre Ubertragungsanlagen allen Nutzern
diskriminierungsfrei zur Verfugung.

Grundlage fur die Durchleitung sind die Konditionen
der Verbandevereinbarung von 1998. Hierbei handelt
es sich um eine privatrechtliche Vereinbarung, in der
sich der Bundesverband der deutschen Industrie
(BDI), der Verband der Industriellen Energie- und
Kraftwirtschaft (V1K) sowie die Vereinigung Deut-
scher Elektrizitétswerke (VDEW) auf die grundsatzli-
chen Kriterien zur Bestimmung der Durchleitungsent-
gelte verstandigt haben. Die bisherige Verbandever-
einbarung lauft Ende 1999 aus. Die Nachfolge-
regelung soll — nach Prifung durch die Bundesregie-
rung, das Bundeskartellamt und die Kommission der
Europaischen Gemeinschaften (EU-Kommission) —
zum 1. Januar 2000 in Kraft treten und zwei Jahre
gultig bleiben. Sie sieht im Wesentlichen vor, dass
die Kunden kinftig an ihr Versorgungsunternehmen
ein Entgelt firr den Netzanschluss zahlen, im Ubrigen
aber frei wahlen konnen, von welchem Stromerzeuger
oder -handler sie den Strom beziehen. Das Anschluss-
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entgelt deckt auch die Kosten fir die Nutzung der
vorgelagerten Netze ab (Punkttarife). Um die Kosten
flr Ferntransporte im Hochstspannungsnetz abzudec-
ken, wird in die Durchleitungstarife eine
entfernungsunabhangige ** Transaktionskomponente'’
eingefihrt, die die bisherige entfernungsabhangige
Entgeltkomponente ersetzt.

Geschaftsfeld Verteilung

Die Verteilung des Stroms erfolgt Uber die Regional-
versorger, an denen PreussenElektra — Uberwiegend
mehrheitlich — beteiligt ist. Diese betreiben die
Energieversorgung in weiten Teilen von Niedersach-
sen, Schleswig-Holstein und Ostwestfalen sowie in
Nordhessen, Mecklenburg-Vorpommern, Brandenburg
und Sachsen-Anhalt. Um den Herausforderungen des
Wettbewerbs auf dem Energiesektor begegnen zu
konnen, wurde die Anzahl der regionalen Versorger
im Jahr 1999 durch die Fusion mehrerer west- und
ostdeutscher Unternehmen zur e.dis Energie Nord AG
(70,0 %) bzw. zur Avacon AG (54,7 %) verringert.
Welitere Regionalversorger, an denen die Preussen-
Elektra AG beteiligt ist, sind die Schleswag Aktien-
gesellschaft (65,3 %), die PESAG Aktiengesellschaft
(54,7 %), die EWE Aktiengesellschaft (27,4 %), die
Energie-Aktiengesellschaft Mitteldeutschland EAM
(46,0 %) und die TEAG Thuringer Energie Aktienge-
sellschaft (8,7 %).

Die Regionalversorger beliefern Tarifkunden, Sonder-
vertragskunden und kommunale V ersorgungsunter-
nehmen. Der Bezug des Stroms fir die Versorgung
der Gebiete in den alten Bundeslandern erfolgt dabei
Uberwiegend von PreussenElektra AG, die ihrerseits
Uberwiegend von PreussenElektra Kraftwerke und
PreussenElektra Kernkraft beliefert wird. Die ostdeut-
schen Regionalversorger beziehen ihren Strom haupt-
sachlich von VEAG.

Geschaftsfeld Handel

In der Vergangenheit hatte sich der Stromhandel auf
das Geschaft mit anderen Verbundunternehmen be-
schrankt. Erfahrungen aus den seit mehreren Jahren
liberalisierten Strommarkten in Skandinavien und
Groflbritannien zeigen jedoch, dass der Stromhandel
ein wesentlicher Faktor zur Marktpositionierung ist.
Ende 1998 wurde eine separate Geschaftseinheit fur
den physischen Stromhandel auf nationaler und inter-
nationaler Ebene (‘‘ Trading Floor'’) geschaffen. Zu-
sétzlich hat sich PreussenElektra 1999 an der skandi-
navischen Stromborse Nord Pool sowie der Amster-
damer Stromborse APX engagiert und nimmt dort
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ebenfalls am physischen Stromhandel teil. Mit dem
Ausbau der Handelsaktivitaten verfolgt
PreussenElektra einen integrierten Ansatz, der die
Erzeugungs- und Beschaffungsoptimierung, die Er-
wirtschaftung eigener Wertbeitrage durch Arbitrage-
handel sowie den Aufbau der erforderlichen Instru-
mente zum Risikomanagement umfasst.

Um die Transparenz des Marktgeschehens zu er-
hohen, veroffentlicht PreussenElektra seit Marz 1999
in Zusammenarbeit mit Dow Jones den ersten deut-
schen Strompreisindex fur Handel sgeschéafte (CEPI
Central European Power Index).

Geschaftsfeld Vertrieb

Der Vertrieb von PreussenElekira ist den unterschied-
lichen Kundengruppen entsprechend untergliedert.
Auf diese Weise wird den Besonderheiten der einzel-
nen Kundensegmente durch darauf abgestimmte Pro-
dukte und Dienstleistungen sowie spezialisierte Kun-
denbetreuer Rechnung getragen.

Der Bereich Vertriebspartner ist bundesweit fur den
Aufbau von Vertriebspartnerschaften mit regionalen
und kommunalen V ersorgungsunternehmen zustandig.
Auch fir Industriekunden ist ein eigenstandiger Be-
reich mit versierten Key Account Managern geschaf-
fen worden. Gleiches gilt fur Filialkunden, also fir
Unternehmen mit einer grofReren Zahl von Standorten,
da deren Betreuung besonderes Know-how u.a. bei
der Durchleitung und Abrechnung erfordert.
Schliefdlich wird auch das Massenkundengeschaft mit
Stromlieferungen fir Privathaushalte unter dem Mar-
kennamen ‘‘Elektra Direkt’’ in einem separaten
Bereich betrieben.

Die langjahrigen Lieferbeziehungen der VEBA Kraft-
werke Ruhr AG im Ruhrgebiet werden von der
RuhrEnergie GmbH fortgefhrt.

Mit dieser an den Kundenbedurfnissen orientierten
Vertriebsausrichtung wird das Ziel verfolgt, beste-
hende Kontakte zu festigen und neue Kunden
hinzuzugewinnen. PreussenElektra setzt auf die Nut-
zung einer breiten Palette von alten und neuen
Vertriebskanalen und auf eine Fortsetzung der Zu-
sammenarbeit mit den bisherigen Vertriebspartnern.

PreussenElektra hat die Liberalisierung dazu genutzt,
den Absatz national wie international auszuweiten. Im
Zusammenhang mit dem Erwerb der EZH hat
PreussenElektra in den Niederlanden die Vertriebsge-
sellschaft EZH.Elektra B.V. als 100%ige Tochter
gegrundet. Diesem Schritt vorausgegangen waren die
Grindung der Vertriebsgesellschaft Electra Italia (ge-



meinsam mit dem schweizerischen Energieversorger
BKW FMB Energie AG) und der polnischen Ver-
triebsgesellschaft PreussenElektra Polska. Dadurch
konnen in zunehmendem Mal3e auch auslandische
Markte erreicht werden.

Geschéftsfeld Engineering

Im Rahmen der Umstrukturierung der PreussenElektra
wurden im Jahr 1998 der Technikbereich der ehema-
ligen VEBA Kraftwerke Ruhr AG sowie die Ingeni-
eurkapazitaten der PreussenElektra in der
PreussenElektra Engineering GmbH gebiindelt. Damit
verfugt PreussenElektra Uber eine eigene Dienstleis-
tungsgesellschaft, die vielfatige technische Bera-
tungsleistungen fir die operativen Gesellschaften des
Strombereichs, aber auch fur andere Kunden im In-
und Ausland erbringt. Zunehmend werden neue Kun-
dengruppen, Technologien und Markte erschlossen.
Die Beratungsleistungen werden in den Geschaftsfel-
dern Analytik, Bautechnik, Elektro- und Leittechnik,
Maschinentechnik sowie Netztechnik angeboten.

Mit mehr als 500 Mitarbeitern zahlt PreussenElektra
Engineering zu den groften Unternehmen ihrer
Branche.

Geschaftsfeld Wasser

Der Schwerpunkt der Wasseraktivitaten von
PreussenElektra liegt bei der borsennotierten
GELSENWASSER AG (‘' Gelsenwasser’’), an der die
PreussenElektra AG Uber ihre 100%ige Tochtergesell-
schaft PreussenWasser GmbH zu 52,1 % beteiligt ist.
Mit einem Konzernumsatz von EUR 343 Mio. und
einem Wasserabsatz von 247 Mio. m® (1998) ist
Gelsenwasser das grofite private Wasserversorgungs-
unternehmen in Deutschland. Aul%er in der Wasser-
ver- und Abwasserentsorgung ist Gelsenwasser auch
in der Gasversorgung aktiv. Im Jahr 1998 wurden

5,0 Mrd. kWh Erdgas abgesetzt.

Zum Gelsenwasser-Konzern gehoren als weitere Ver-
sorgungsunternehmen in Nordrhein-Westfalen die
Niederrheinische Gas- und Wasserwerke GmbH,
Duisburg, die Vereinigte Gas- und Wasserversorgung
GmbH, Rheda-Wiedenbriick, und die Gasversorgung
Westfalica GmbH, Bad Oeynhausen. Der regionale
Schwerpunkt der Aktivitaten liegt im Ruhrgebiet, im
Munsterland, am Niederrhein, in Ostwestfalen und im
angrenzenden Niedersachsen. Uber Beteiligungen ist
Gelsenwasser zunehmend auch in den neuen Bundes-
landern aktiv.

Im Bereich Wasser und Abwasser bestehen zudem
Gemeinschaftsunternehmen mit der Stadtwerke Bre-
men AG (HanseWasser Ver- und Entsorgungs GmbH
und Abwasser Bremen GmbH) sowie ab dem

1. Januar 2000 mit der Emschergenossenschaft/
Lippeverband, Essen.

Das Wassergeschaft ist dartiber hinaus bei den
Regionalversorgern der PreussenElektra — insbeson-
dere bei Schleswag und Avacon — angesiedelt. Hinzu
kommen die direkt und Uber Konzernunternehmen
gehaltene Beteiligung an der Harzwasserwerke GmbH
(20,8 %) sowie wasserwirtschaftliche Aktivitaten in
verschiedenen Unternehmen der Thiiga-Gruppe.

Geschaftsfeld Gas

PreussenElektra hat 1998 in Deutschland 38,7 Mrd.
kWh Erdgas abgesetzt. Der Gasabsatz erfolgt im
Wesentlichen Uber die Thilga AG (*‘Thiga'’), dane-
ben auch Uber die Regionalversorger Schleswag und
Avacon und Uber Gelsenwasser.

PreussenElektra halt an der Thilga einen Anteil von
56,5 %. Die Thuga ist in vielen Bundeslandern as
Minderheitsgesellschafterin an regionalen und kom-
munalen V ersorgungsunternehmen beteiligt. Bei dem
als “‘Thiga-Modell’” bekannten Engagement im kom-
munalen Bereich arbeitet das Unternehmen als aktiver
Minderheitsgesellschafter mit kommunalen Partnern
zusammen und Ubernimmt zugleich die energiewirt-
schaftliche Fachberatung. Die Thiga ist gegenwartig
an mehr als 50 Energieversorgern im gesamten
Bundesgebiet — insbesondere an der rhenag Rheini-
sche Energie AG (‘‘Rhenag’’) — beteiligt. Hinzu
kommt die 1999 erworbene Beteiligung von 49,0 %
an dem norditalienischen Gasversorgungsunternehmen
CO.GAS S.p.A., Comacchio.

(c) Wesentliche Beteiligungen

PreussenElektra Kraftwerke AG,

Hannover 100 %
PreussenElektra Kraftwerke AG & Co.

KG, Hannover 100 %
PreussenElektra Kernkraft GmbH & Co.

KG, Hannover 100 %
PreussenElektra Netz GmbH & Co. KG,

Hannover 100 %
PreussenElektra Engineering GmbH,

Gelsenkirchen-Buer 100 %
Avacon AG, Helmstedt 54,7 %
Bewag AG, Berlin 23,0%
Braunschweigische Kohlen-Bergwerke

AG, Helmstedt 99,9 %

V erschmel zungsbericht
I1. Beteiligte Unternehmen: VEBA 43



e.dis Energie Nord AG,

Furstenwal de/Spree 70,0 %
Energie-Aktiengesellschaft

Mitteldeutschland EAM, Kassel 46,0 %
EWE AG, Oldenburg 274 %
GASAG Berliner Gaswerke AG, Berlin 13,0%
GELSENWASSER AG, Gelsenkirchen 52,1 %
Hamburgische Electricitats-Werke AG,

Hamburg 154 %
LAUBAG Lausitzer Braunkohle AG,

Senftenberg 30,0 %
PESAG AG, Paderborn 54,7 %
Schleswag AG, Rendsburg 65,3 %
Stadtwerke Bremen AG, Bremen 24,4 %
Thiga AG, Minchen 56,5 %
VEAG Vereinigte Energiewerke AG,

Berlin 26,3 %
BKW FMB Energie AG, Bern, Schweiz 20,0 %
Electriciteitsbedrijf Zuid-Holland N.V.,

Voorburg, Niederlande 87,4 %o*
Graningeverkens AB, Boallstabruk,

Schweden 13,3 %
Latvijas Gaze AS, Riga, Lettland 11,5%
Lenenergo AO, St. Petersburg, Russland 7,6 %
Sydkraft AB, Malmd, Schweden 20,6 %

* yoraussichtlich ab Januar 2000

(d) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

PreussenElektra wies im Geschaftgahr 1998 die
folgenden wesentlichen Kennzahlen aus:

in Mio. EUR 1998
Stromabsatz (in Mrd. kWh) 106
Umsatz 8.141
Betriebsergebnis 1.875
Bilanzsumme 22.700
Investitionen 1.442
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 21.936

Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
hat sich PreussenElektra in den ersten neun Monaten
des Geschaftsjahres 1999 wie folgt entwickelt:
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erstes bis erstes bis

. . drittes drittes

in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Stromabsatz (in Mrd. kWh) 77,3 80,1
Umsatz 5.980 5.688*)
Betriebsergebnis 1.338 1.207
Investitionen 734 952
Mitarbeiter**) 21.936 20.964

*) einschliefllich Stromsteuer in Hohe von EUR 94 Mio.
**) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

PreussenElektra steigerte den Stromabsatz der ersten
drei Quartale 1999 um rund 4 % gegeniiber dem
vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Der Zuwachs ist
vor alem auf Lieferungen an Stromhandler sowie an
neue Sondervertragskunden zurtickzufiihren und
wurde trotz eines insgesamt um 1 % geringeren
Stromverbrauchs in Deutschland erreicht.

Den spirbar zunehmenden Wettbewerb im liberali-
sierten Strommarkt hat PreussenElektra aktiv mitge-
staltet, auch wenn damit erhebliche Preissenkungen —
insbesondere bei der Belieferung von weitervertei-
lenden Energieversorgungsunternehmen und grof3en
Sondervertragskunden — verbunden waren. Dies
fuhrte trotz des deutlichen Absatzanstiegs zu einem
um 5 % geringeren Umsatz. Die wettbewerbs-
bedingten Strompreissenkungen konnten durch Kos-
tenmanagement und die Absatzausweitung nicht aus-
geglichen werden. Das Betriebsergebnis lag daher um
rund 10 % unter dem sehr hohen Vorjahreswert.

Preussen Elektra wird die Chancen im liberalisierten
Strommarkt weiter aktiv nutzen — auch unter Hin-
nahme von erheblichen Preiszugestandnissen. Deshalb
ist fir das Gesamtjahr 1999 ein Stromergebnis
deutlich unter dem Rekordniveau des Vorjahres zu
erwarten.

(2) Ol: VEBA Od AG

Der Teilkonzern Ol ist unter der VEBA Oel Aktien-
gesellschaft (**VEBA Oel AG’’) zusammengefasst.
Zwischen der VEBA AG und der VEBA Oed AG
besteht ein Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungs-
vertrag.

Die in Gelsenkirchen ansassige VEBA Oedl ist ein
vertikal integrierter Mineraldlkonzern, der fuhrend
unter den regionalen Olgesellschaften Europas ist. Sie
fordert Erddl und Erdgas (Upstream-Bereich), verar-
beitet Rohol, vertreibt Mineral ol-Produkte und stellt
petrochemische Produkte her (Downstream-Bereich).
VEBA Osdl ist der grofite Anbieter von Mineraol-



produkten und der Betreiber des grofdten Raffinerie-
systems in Deutschland. Die ARAL AG ist die
Nummer 1 im Tankstellengeschaft in Deutschland.
Die VEBA Warmeservice GmbH ist in Deutschland
fuhrend beim Heizolabsatz an Endkunden.

(& Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Das Mineraldlgeschaft der VEBA Oel hat seinen
Ursprung in den Hydrierwerken Scholven (Gelsen-
kirchen), die 1935 gegrundet wurden. Hier wurde
1936 erstmals Benzin aus Steinkohle gewonnen. Nach
dem Zweiten Weltkrieg begann das Unternehmen
zunachst in Scholven und im benachbarten Horst mit
der Erdolverarbeitung und der Petrochemieproduk-
tion. 1969 wurde im Upstream-Bereich auf Initiative
der deutschen Regierung die Deminex Deutsche
Erdolversorgungsgesellschaft mbH (‘‘Deminex’’) as
Joint Venture von acht deutschen Olgesellschaften
gegriindet. Zielsetzung war die Sicherung der
Roholzufuhr fir die deutschen Raffinerien.

Ebenfalls 1969 ordnete der VEBA-Konzern seine
Mineralol- und Chemieaktivitaten neu. Die ehemalige
Scholven Chemie AG wurde zunachst in VEBA
Chemie AG und 1978 in VEBA Od AG umbenannt.
1974 erwarb VEBA die Gelsenkirchener Bergwerks-
AG (“'Gelsenberg AG'"). Der Gelsenberg AG gehor-
ten u.a die Raab Karcher AG und eine Beteiligung
von knapp 28 % an der ARAL AG. 1978 begann
Deminex mit der Erdolforderung in der britischen
Nordsee. 1983 griindete VEBA Oel zusammen mit
der Petr6leos de Venezuela SA. (‘‘PdVSA’’) die
Ruhr Oel GmbH, die das Raffineriegeschaft der
VEBA Osel betreibt. 1992 wurden die Minera olver-
triebsaktivitéten der Raab Karcher AG in die VEBA
Oel Vertriebh GmbH, die heutige VEBA

Warmeservice GmbH, ausgegliedert. Die Raab
Karcher AG — zu dieser Zeit eine Tochter der VEBA
Oel AG — wurde danach auf die VEBA AG
Ubertragen.

1998 teilten die verbliebenen drei Gesellschafter die
Aktivitaten von Deminex unter sich auf. Zur Neuord-
nung ihrer E-&-P-Aktivitaten® grindete die VEBA
Oel AG 1998 die VEBA Oil & Gas GmbH, in die
sie auch die ihr im Rahmen der Realteilung zugeord-
neten ehemaligen Deminex-Aktivitaten einbrachte.

Zum 1. Januar 2000 erhoht VEBA Oel ihre Betelli-
gung an der ARAL AG von bisher knapp 56 % auf
knapp 99 % und Ubernimmt damit die volle unterneh-
merische Fuhrung. Mit der Integration von ARAL
steigert VEBA Oel das Absatzvolumen und den
Marktanteil im Endverbrauchersegment erheblich. Da-
mit eroffnen sich fur VEBA Oel vielfaltige Moglich-
keiten zur Verbesserung der Kostenstrukturen. Dari-
ber hinaus wird der strategische Handlungsspielraum
entscheidend vergrof3ert.

(b) Konzernstruktur und Geschéaftstatigkeit

Der Teilkonzern Ol umfasst die folgenden Geschafts-
felder:

Geschaftsfeld Exploration & Produktion

Die VEBA Oil & Gas GmbH (**VEBA Oil & Gas’),
eine 100%ige Tochtergesellschaft der VEBA Ol AG,
betreibt die Suche nach und die Forderung von Erdol
und Erdgas. Die VEBA Oil & Gas ist ausschlief3lich
international tatig, und zwar in den Niederlanden,
Danemark, Grof3britannien, Libyen, Syrien, Kanada,
Venezuela, Kolumbien, Trinidad, Kasachstan und
Indonesien. Dariiber hinaus halt VEBA Oil & Gas

VEBA Od AG
Exploration
& Mineraldl Petrochemie Mobilitéat Wérme
Produktion

1 E & P = Exploration & Produktion
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Minderheitsbeteiligungen an Vorhaben in Agypten
und Norwegen. 1998 wurden 50,7 Mio. Barrel Erdol
sowie 1,4 Mrd. m® Erdgas gefordert.

Geschaftsfeld Mineralol

Schwerpunkt des Geschaftsfeldes Mineraldl ist die
Mineralolverarbeitung, die in der Ruhr Oel GmbH
(**Rubr Oel’’) zusammengefasst ist. Die Ruhr Oel ist
seit 1983 ein Gemeinschaftsunternehmen mit der
venezolanischen PdVSA, einer der groRten Olgesell-
schaften der Welt. VEBA Oel und PdVSA sind an
der Ruhr Oel zu gleichen Teilen beteiligt. Diese
besitzt einen Raffinerieverbund in Gelsenkirchen und
halt Anteile an der Mineralolraffinerie Oberrhein
GmbH & Co. KG, Karlsruhe (24,0 %), der Bayernoil
Raffineriegesellschaft mbH, Vohburg (25,0 %) und
der PCK Raffinerie GmbH, Schwedt (37,5 %). Mit
22,6 Mio. Tonnen war Ruhr Oel 1998 der grofdte
Raffineur in Deutschland; gut ein Sechstel des
jahrlichen Verbrauchs an Mineraldlprodukten in
Deutschland von rund 130 Mio. Tonnen wird im
Verarbeitungssystem der Ruhr Oel erzeugt.

Durch die Ubernahme der Raffinerie in Lingen von
Wintershall ab dem Jahr 2000 wird die Raffinerieka-
pazitat von VEBA Od um rd. 4 Mio. Tonnen
erweitert. Die Raffinerie gehort zu den wettbewerbs-
fahigsten Standorten in Deutschland und wurde in
den letzten funf Jahren mit Investitionen von insge-
samt EUR 230 Mio. modernisiert.

Dartiber hinaus gehoren zu dem Geschaftsfeld Mine-
ralol der internationale Rohdlhandel sowie der Ver-
trieb von Mineraldlprodukten auf der Grofthandels-

stufe Uber die VEBA Qil Supply and Trading GmbH.

Diese versorgt auch die Verarbeitungsanlagen der
Ruhr Oel mit Rohdl und anderen Einsatzstoffen.

Geschaftsfeld Petrochemie

Zum Geschaftsfeld Petrochemie gehdren die Produk-
tion und der Vertrieb von Olefinen (Ethylen und
Propylen); dies sind Grundstoffe fir die Kunststoff-
erzeugung. Die VEBA Oel-Gruppe ist der grofdte
unabhangige Produzent von Olefinen in
Nordwesteuropa. Weitere Hauptprodukte sind
Aromaten, Methanol und Ammoniak, die fur die
Erzeugung von z.B. Synthesefasern, Pflanzenschutz-
und Dungemitteln verwendet werden. Die petroche-
mischen Anlagen sind in die Raffinerien der Ruhr
Oel integriert. Die wichtigsten Anlagen liegen in
Gelsenkirchen und in Minchsminster.
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Geschéftsfeld M obilitat

VEBA Oel vertreibt die in ihren Raffinerien erzeug-
ten Kraftstoffe Uber die ARAL AG. Mit rund 2.400
Tankstellen verfugt ARAL Uber das weitaus grofite
Tankstellennetz in Deutschland. Im angrenzenden
Ausland werden rund 400 Tankstellen betrieben. Der
Kraftstoffabsatz Uber Tankstellen betragt insgesamt
rund 9 Mio. Tonnen. ARAL hat in Deutschland einen
Marktanteil von 20 % und liegt damit deutlich vor
dem néchsten Wettbewerber. Weiterhin gewinnt das
Shopgeschaft wirtschaftlich zunehmend an
Bedeutung.

Industrielle und gewerbliche Grof3kunden versorgt
ARAL Uber die Tochter ARAL Mineraldlvertrieb
GmbH, die neben Kraftstoffen auch Schmierstoffe
und Heizol vertreibt. Spezielle Schmierstoffe werden
zusatzlich noch tber die ARAL Lubricants GmbH
vermarktet. In der Addition ergibt sich ein Gesamtab-
satz an Mineraldlprodukten im In- und Ausland von
Uber 12 Mio. Tonnen.

Geschaftsfeld Warme

Die VEBA Warmeservice GmbH, eine Tochtergesell-
schaft der VEBA Odl AG, beliefert Endkunden mit
Heizol und bietet Dienstleistungen im Bereich der
Warmetechnik sowie der Modernisierung und Reini-
gung von Heizungs- und Tankanlagen an. In der
VEBA Warmeservice wurden Ende 1997 das Ge-
schaft der VEBA Ol Vertrieb GmbH und das der
Raab Karcher Warmetechnik GmbH zusammen-
gefasst. Seither bietet VEBA Warmeservice den
Endverbrauchern ein Rundum-Service-Warmepaket
an.

(c) Wesentliche Beteiligungen

VEBA Oil & Gas GmbH, Essen 100 %
VEBA Oil & Gas Ltd., London,

Groffbritannien 100 %
VEBA Oil Libya GmbH, Gelsenkirchen-

Buer 100 %
VEBA Oil Nederland B.V., Rotterdam,

Niederlande 100 %
VEBA Warmeservice GmbH,

Gelsenkirchen-Buer 100 %
ARAL AG, Bochum 55,9 %*)
Ruhr Oel GmbH, Dusseldorf 50,0 %

*) ab 1. Januar 2000 98.9 %



(d) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen
Kennzahlen von VEBA Oel im Geschaftgahr 1998:

in Mio. EUR 1998
Umsatz *) 10.282
Betriebsergebnis 235
Bilanzsumme 3.292
Investitionen 460
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 6.433

*) inkl. Mineraldlsteuern

Die folgenden Kennzahlen zeigen (im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum) die Entwicklung von VEBA Oel
in den ersten neun Monaten des Geschaftsjahres
1999:

erstes bis erstes bis
. . drittes drittes
in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz *) 7.742 8.037
Betriebsergebnis 174 -7
Investitionen 176 300
Mitarbeiter **) 6.433 6.017

*) inkl. Mineraldlsteuern
**) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

Der Umsatz lag wegen der hoheren Preise fur
Produkte aus den Bereichen Mineraldl und Petroche-
mie infolge des gestiegenen Roholpreises Uber dem
Vorjahreswert. Der starke Riickgang des Betriebser-
gebnisses ist vor alem auf auferst geringe Raffinerie-
und Kraftstoffmargen sowie hthere Abschreibungen
und gestiegene Aufwendungen fur neue Vorhaben im
Bereich Exploration und Produktion zurtickzufithren.

Im vierten Quartal ist u.a. aufgrund der hdheren
Roholpreise und der anziehenden Petrochemiekon-
junktur mit einer erheblichen Ergebnisverbesserung
gegenuber den Vorquartalen zu rechnen. Im Gesamt-
jahr 1999 wird das Betriebsergebnis im Olbereich
zwar unter dem Vorjahreswert liegen, aber insgesamt
deutlich positiv ausfallen.

(3) Chemie: Degussa-Hils AG

Die Degussa-Hiils Aktiengesellschaft (‘* Degussa-Hiils
AG'") ist mit einem Umsatz von rund EUR 12,4
Mrd. (rund EUR 10 Mrd. ohne Edelmetallhandel)

eines der weltweit groften Spezialchemieunternehmen
und verfugt Uber eine Vielzahl fuhrender Wettbe-
werbspositionen. Rund 75 % des Chemie-Umsatzes
werden mit Produkten erwirtschaftet, mit denen
Degussa-Huls im Weltmarkt die Positionen 1 bis 3
einnimmt. Daneben ist das Unternehmen heute in
ausgewahlten Gebieten tétig, die Synergien zur Che-
mie aufweisen. Degussa-Huls verfugt Uber ein ausge-
wogenes, wenig konjunkturabhangiges Portfolio. Sie
konzentriert sich auf wachstumsstarke Geschéafte mit
geringer Zyklizitat, Uberdurchschnittlichem
Wertsteigerungspotenzial und filhrenden Wettbe-
werbspositionen. VEBA ist an Degussa-Huls mit
64,7 % beteiligt. Die Ubrigen Aktien befinden sich im
Streubesitz. Die Aktien der Degussa-Huls sind im
DAX enthalten und an den Borsen in Frankfurt und
Dusseldorf notiert.

(@ Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die Degussa-Huls AG entstand am 1. Februar 1999
durch die Verschmelzung der Degussa AG auf die
Huls AG mit wirtschaftlicher Wirkung zum 1. Okto-
ber 1998. Sie hat ihren Sitz in Frankfurt am Main.

Die Degussa AG wurde 1873 a's Deutsche Gold- und
Silber-Scheideanstalt, vormals Roessler, in Frankfurt
am Main gegrindet. Seit 1980 firmierte die Gesell-
schaft als Degussa Aktiengesellschaft. Die Degussa
Aktien wurden seit 1884 an der Frankfurter Borse
gehandelt. Neben dem Edelmetallgeschaft befasste
sich Degussa schon sehr frih mit der Herstellung
anorganischer Chemieprodukte. In den 30er Jahren
wurde das Geschaft auf die organische Chemie
ausgedehnt. Ab 1990 stand bei Degussa die Konzen-
tration auf Kerngeschaftsfelder im Vordergrund der
Strategie. Metallarbeitsgebiete ohne direkten Bezug
zum Edelmetall, Beteiligungen an Unternehmen der
Primargewinnung von Edelmetallen sowie Randakti-
vitaten im Chemiebereich wurden abgegeben. Gleich-
zeitig wurden die Kerngeschéftsfelder mit fuhrender
Position durch internationales Wachstum und Akqui-
sitionen gezielt ausgebaut. Ende 1997 erwarb VEBA
ein Aktienpaket von 36,4 % an der Degussa AG.

Die Huls AG wurde im Jahr 1938 als Chemische
Werke Huls GmbH von der |.G. Farbenindustrie AG
und der zur VEBA gehorenden BergwerksgeselIschaft
Hibernia AG gegriindet. Der geschéftliche Schwer-
punkt des Unternehmens lag zunéachst in der Herstel-
lung von synthetischem Kautschuk. Im Rahmen der
Neuordnung der Chemiegeschafte innerhalb des
VEBA-Konzerns baute VEBA in den Jahren 1978 bis
1980 ihre Beteiligung an der Hils AG auf 87,5 %
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und in der Folge auf nahezu 100 % aus; des Weiteren
wurden die Chemieaktivitaten der VEBA Chemie AG
auf die Hils AG Ubertragen. In der Folgezeit wurde
der Anteil der chemischen Spezialitaten durch Zu-
kaufe (Chemieaktivitaten der Dynamit Nobel AG
1988, Rohm GmbH 1989, Stockhausen GmbH & Co.
KG ab 1991) gezielt ausgebaut sowie die Internatio-
nalisierung des Geschéafts vorangetrieben. Die Hills
AG hat ihr Portfolio zwischen 1993 und 1998 durch
die Abgabe von Geschaften mit einem Umsatz von
rund EUR 2,5 Mrd. konsequent bereinigt und sich auf
Aktivitaten mit fuhrenden Markt-, Kosten- und
Technol ogiepositionen konzentriert.

Durch die Fusion von Degussa und Hils ergeben sich
zusatzliche Wachstumschancen und erhebliche
Synergiepotenziale sowie eine Verstarkung der globa-
len Prasenz. Die Fokussierung auf die Kerngeschafts-
felder der Chemie wird bei Degussa-Huls konsequent
vorangetrieben. Bis Ende 1999 wurden die 50-%-
Beteiligungen an den Kunststoffherstellern Ultraform
GmbH und Ultraform Company, die Rohm Enzyme
GmbH und der PVC-Hersteller Vestolit GmbH & Co.
KG abgegeben.

(b) Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit

Das operative Geschaft von Degussa-Huls ist in

15 strategische Geschaftsfelder gegliedert, die nach
ihren Schwerpunkten vier Berichtssegmenten zuge-
ordnet sind. Die operativen Einheiten werden in Form
von rechtlich unselbststandigen Geschaftsbereichen
oder Tochtergesellschaften gefilhrt und haben die
volle Umsatz- und Ergebnisverantwortung. Aul3erdem

gibt es drei Servicegesellschaften fur konzerniiber-
greifende Dienstleistungen: die Degussa Bank GmbH
as Finanzdienstleister, die Infracor GmbH als
Servicegesellschaft fur technische und analytische
Dienstleistungen und die CREAVIS Gesellschaft fur
Technologie und Innovation mbH als Venture-
Capital-Unternehmen zur Erschlief3ung von neuen
Geschaften.

Segment Gesundheit und Ernahrung

Das Segment Gesundheit und Ernahrung umfasst das
Pharma-Geschaft (ASTA Medica AG) sowie die
strategischen Geschaftsfelder Dental, Futtermittel addi-
tive und Stockhausen. Es trug im Geschaftsjahr
1998/99 rund 21 % zum Gesamtumsatz der Degussa
Huls (ohne Edelmetallhandel) bei.

ASTA Medica. Die ASTA Medica AG gehort zu
den bedeutenden forschenden Arzneimittel-
unternehmen in Deutschland. In der Primarforschung
konzentriert sich das Unternehmen auf die Indika-
tionsgebiete Onkologie, Atemwegserkrankungen und
Allergien sowie Erkrankungen des Zentralnervensy-
stems mit dem Schwerpunkt Epilepsien. Weiterhin

entwickelt, produziert und vertreibt ASTA Medica
Praparate zur Therapie von Herz-Kreidauf-Erkran-
kungen und Schmerzen. Die umfangreiche Produktpa-
lette runden Antiseptika und Praparate zur
Selbstmedikation ab.

Dental. Im Markt fir Prothetikprodukte ist
Degussa-Huls weltweit eines der fuhrenden Unterneh-
men. Diese Produkte umfassen z.B. Legierungen auf
Edelmetallbasis, Werkstoffe aus Keramik und Kunst-

Degussa-Huls AG
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additive lien — Edelmetalle
— Stockhausen — Autoabgas-
katalysatoren
— Cerdec
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stoff, zahntechnische Gerédte und Implantate. Eine
wichtige Neuentwicklung ist der Amalgamersatz Defi-
nite, der aus organisch modifizierter Keramik besteht.

Futtermitteladditive. Degussa-Huls gehort interna-
tional zu den bedeutendsten Produzenten von
Futtermitteladditiven fir die moderne Nutztier-
futterung. Als einziger Produzent weltweit bietet
Degussa-Huls alle drei fur die Tiererndhrung relevan-
ten Aminosauren an: DL-Methionin, L-Lysin und
L-Threonin. Weitere Produkte sind Vitamin B3 und
Calciumformiat. Beim Hauptprodukt Methionin, einer
essenziellen Aminosaure, die insbesondere bei der
Aufzucht von Gefliigel eingesetzt wird, ist Degussa-
Huls Weltmarktfuhrer.

Stockhausen. Hauptprodukt der Stockhausen
GmbH & Co. KG sind Superabsorber, bei denen
Stockhausen Weltmarktfuhrer ist. Hierbei handelt es
sich um vernetzte Polymere, die Fliissigkeit speichern
und selbst unter Druck nicht abgeben. Sie sind
unverzichtbar bei der Herstellung von Windeln und
anderen Hygieneprodukten. Die zweite grof3e Pro-
duktgruppe von Stockhausen sind Flockungshilfs-
mittel, die neben der Abwasseraufbereitung auch bei
der Papierherstellung, in der Erdolforderung und bei
der Gewinnung von Bodenschatzen eingesetzt
werden.

Segment Spezialprodukte

Das Segment Spezia produkte besteht aus den drei
strategischen Geschaftsfeldern Creanova, Industrie-
chemikalien und Feinchemikalien. Der Anteil am
Gesamtumsatz von Degussa-Hiils betrug 1998/99
rund 20 %.

Creanova. Creanova ist mit ausgewahlten Spezial-
produkten bei Lackrohstoffen, Colorants und techni-
schen Kunststoffen einer der weltweit fihrenden
Anbieter fur hochwertige Beschichtungen, Verklebun-
gen und Kunststoffformteile. Kerngeschaft bei
Lackrohstoffen sind Isophoron-Folgeprodukte und
Polyesterharze. | sophoron-Folgeprodukte finden
hauptsachlich als Vernetzer in Lacken fir die Auto-
mobilindustrie und in umweltfreundlichen
Pulverlacken Verwendung. Der Bereich Colorants
beliefert mit einem breiten Angebot an Farbpasten
und Farbmischsystemen fuhrende Hersteller von Far-
ben und Lacken fur Bau- und Industriezwecke. Auf
die Wachstumsbranchen Automobil, Elektroindustrie
und Telekommunikation konzentriert sich Creanova
bei den technischen Kunststoffen.

Industriechemikalien. Die Industriechemikalien
sind ein global tétiges Geschaftsfeld. Bleichchemi-
kalien, Waschrohstoffe und Basiszwischenprodukte
sind die Hauptproduktlinien. Besondere Bedeutung
kommt der Umweltchemikalie Wasserstoffperoxid zu,
die vor allem in der Papierrohstoff- und Textilbleiche
eingesetzt wird. Die Marktposition a's Nummer 2
weltweit wurde 1998 durch Akquisitionen in Kanada
und Neuseeland sowie eine neue Produktionsanlage
in Brasilien ausgebaut.

Feinchemikalien. Im Geschéftsfeld Feinchemikalien
sind die Produktionsschwerpunkte organische und
anorganische Zwischenprodukte vor allem fir die
Synthese von Pharmawirkstoffen, Pflanzenschutzmit-
teln, Kosmetika und Kunststoffadditiven. Wichtigste
Anwendungsgebiete sind der Agro- und Pharmabe-
reich sowie die Lack- und Farbenindustrie. Degussa-
Huls z&hlt in diesem Bereich zu den weltweit
fuhrenden Anbietern.

Segment Polymere und Zwischenprodukte

Das Segment Polymere und Zwischenprodukte be-
steht — nach dem Verkauf des PVC-Herstellers
Vestolit Ende 1999 — aus den strategischen Ge-
schaftsfeldern Rohm, OXENO und Phenolchemie. Es
trug 1998/99 rund 22 % (einschliefflich Vestolit) zum
Gesamtumsatz von Degussa-Hills bei.

Rohm. Die Rohm GmbH belegt in der Methacrylat-
chemie bei allen Produktgruppen fihrende Positionen
auf dem Weltmarkt. Die bekannteste Marke ist
Plexiglas. Immer bedeutender werden Produkte fur
spezielle Anwendungen auf Methacrylatbasis, wie
z.B. Bindemittel in Farben und Lacken, Dental-
massen, Stral3enmarkierungen oder Pharmapolymere,
die als Tabletten- und Kapseltiberziige dienen. Addi-
tive fir Motoren-, Getriebe- und Hydraulikole stei-
gern die Leistungsfahigkeit und die Lebensdauer
dieser Aggregate.

OXENO. Die OXENO Olefinchemie GmbH gehort
zu den fuhrenden Herstellern auf dem Gebiet der
C4-Produkte, Oxo-Alkohole und Weichmacher. Die
Produkte von OXENO sind in umweltfreundlichen
Treibmitteln fur Haarsprays, in PV C-Bodenbelagen,
as Antiklopfmittel in Benzin, in Klebstoffen sowie
als Weichmacher in Kabelummantelungen, Folien und
Schlauchen aus PVC und Polyethylen enthalten.

Phenolchemie. Die Phenolchemie GmbH & Co.
KG hat sich auf die Produkte Phenol und Aceton
spezialisiert. Diese zéhlen zu den wichtigsten
Ausgangsstoffen fur Schmerzmittel, CDs, Nylon und
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Acrylglas. Mit grof3en Produktionsanlagen in
Deutschland und Belgien sowie ab Anfang 2000 in
den USA ist Phenolchemie bei ihren Produkten
WeltmarktfUhrer.

Segment Performance-Materialien

Die strategischen Geschaftsfelder Sivento,
Fullstoffsysteme und Pigmente, Edelmetalle,
Autoabgaskatalysatoren und Cerdec hilden das Seg-
ment Performance-Materialien. Sein Anteil am Ge-
samtumsatz der Degussa-Huls betrug 1998/99

rund 32 %.

Sivento. Sivento stellt Produkte wie Silane, pyro-
gene Kieselsauren (*‘Aerosil’”), Chemiekatalysatoren
und Zeolithe her. Aerosil ist ein Verstarkerfullstoff,
der u.a in Silikon-Kautschuk, Kunststoffen sowie
Farben und Lacken eingesetzt wird; er verbessert aber
auch die Flief¥fahigkeit von Feuerldschpulvern und
Speisesalz. Bel Aerosil ist Degussa-Hills
Weltmarktfuhrer. Chlorsilane finden in der Halbleiter-
und Telekommunikationsindustrie sowie bei der Her-
stellung von Aerosil und Organosilanen Anwendung.

Fullstoffsysteme und Pigmente. Das Geschaftsfeld
Fullstoffsysteme und Pigmente der Degussa-HUls ist
as Hersteller von Industrierul3en, gefallten Kieselsau-
ren und Gummisilanen globaler Marktfhrer auf dem
Gebiet Gummiverstarkung. Diese Produkte werden
hauptsachlich in Reifen, aber auch in zahlreichen
anderen Gummiartikeln verarbeitet. Eine wesentliche
Anwendung ist der ‘‘grine’’ Reifen, der durch
geringeren Rollwiderstand den Kraftstoffverbrauch
senkt und somit die Umwelt deutlich weniger belas-
tet. Industrieruf3e sowie gefalte Kieselsauren werden
dariiber hinaus in Kunststoffen, Lacken oder
Druckfarben eingesetzt.

Edelmetalle. Mit dem Geschéftsfeld Edelmetalle ist
Degussa-Huls einer der international fuhrenden An-
bieter von technologisch anspruchsvollen Produkten
und Dienstleistungen vorrangig fur die Elektronik-,
Elektro- und Chemieindustrie. Die Produktpal ette
umfasst u.a. Pulver und Pasten, hochreine Werkstoffe
und galvanotechnische Bader fur die Elektronik,
Bauteile und Materialien fur Elektrokontakte,
Platinnetze und -préparate fur katalytische
Chemieverfahren, Platinbauteile furr die Glasindustrie
sowie 6ttechnische Produkte fir industrielle Anwen-
dungen.

Autoabgaskatalysatoren. Degussa-Huls ist einer
der weltweit fuhrenden Produzenten von Katalysato-
ren zur Abgasbehandlung von Benzin- und Dieselmo-
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toren. Kunden sind die internationalen Automobilher-
steller, die von weltweiten Produktionsstandorten
beliefert werden.

Cerdec. Die Cerdec AG ist weltweit einer der
bedeutendsten Anbieter von Farben fir die kerami-
sche sowie die Glas- und Kunststoffindustrie. Zu den
wichtigsten Produkten zéhlen Dekorfarben, Glasuren
und Farbkorper fur die Bau-, Geschirr- und
Kunstkeramik sowie Glasfarben zur Beschichtung von
Automobil-, Bau- und Hohlglas. Hinzu kommen
Spezialprodukte wie Silberpraparate fir die Herstel-
lung heizbarer Autoheckscheiben.

Die drel edelmetallnahen Geschaftsfelder Edelmetalle,
Autoabgaskatalysatoren und Cerdec AG sollen zum
1. Januar 2000 zusammengefuhrt und mit Zustim-
mung der Hauptversammlung in eine eigenstandige
Gesellschaft ausgegliedert werden, um Kompetenzen
zu bundeln, Synergien zu realisieren und zusatzliche
Handlungsspielraume zu schaffen. In diesem Zusam-
menhang wird auch die Abgabe der Gold- und
Silberscheidung in Hanau-Wolfgang an die Norddeut-
sche Affinerie geprift.

Servicebereiche

Die Service-Gesellschaften Creavis Gesellschaft fur
Technologie und Innovation mbH und Infracor
GmbH sowie die Degussa Bank GmbH trugen im
Geschaftgahr 1998/99 rund 5 % zum Gesamtumsatz
von Degussa-Hills bei.

(c) Wesentliche Beteiligungen

ASTA Medica AG, Dresden 100 %
Cerdec AG Keramische Farben,

Frankfurt/Main 100 %
Creavis Gesellschaft fur Technologie und

Innovation mbH, Marl 100 %
Degussa Bank GmbH, Frankfurt/Main 100 %
Infracor GmbH, Marl 100 %
OXENO Olefinchemie GmbH, Marl 100 %
Allgemeine Gold- und Silber-

Scheideanstalt AG, Pforzheim 90,8 %
Phenolchemie GmbH & Co. KG, Gladbeck 99,5 %
Rohm GmbH, Darmstadt 99,5 %
Stockhausen GmbH & Co. KG, Krefeld 99,8 %
Degussa-Huls Antwerpen N.V., Antwerpen,

Belgien 100 %
Degussa-Huls Corporation, Ridgefield Park,

New Jersey, USA 100 %
Degussa-Huls Ltda., Guarulhos, Brasilien 90,9 %



(d) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Degussa-Huls besteht in ihrer heutigen Form erst seit
dem 1. Februar 1999. Die folgenden Kennzahlen fir
1998 beziehen sich auf die enemalige Hills AG
inklusive des Ergebnisanteils aus der Degussa-Beteili-
gung. Sie sind in dieser Form in den VEBA-
Konzernabschluss eingeflossen:

in Mio. EUR 1998
Umsatz 4.653
Betriebsergebnis 251
Bilanzsumme 4,120
Investitionen 761
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 18.737

In ihrem ersten Geschaftgjahr (1998/99) nach der
Verschmelzung von Degussa und Huls, das abwel-
chend von dem Geschaftgahr der VEBA am 30. Sep-
tember 1999 endete, wies Degussa-Hills die folgen-
den Kennzahlen aus:

in Mio. EUR 1998/99
Umsatz 12.354
Ergebnis der gewohnlichen 492
Geschaftstatigkeit
Bilanzsumme 9.459
Investitionen 1151
Mitarbeiter (per 30. September 1999) 45.335

Anmerkung: Die Kennzahlen weichen wegen unterschiedli-
cher Berichtszeitraume, Ergebnisdefinition und Bilanzie-
rungsmethoden von den Kennzahlen in der VEBA-Seg-
mentberichterstattung ab.

Fur die ersten neun Monate des Geschaftgahres 1999
wies der Chemiebereich von VEBA gegentiber den
ersten neun Monaten des vorausgegangenen Ge-
schaftsjahres die folgenden Kennzahlen aus:

erstes bis erstes bis
. . drittes drittes
in Mio. EUR Quartal 1998*) |Quartal 1999**)
Umsatz 3.656 11.272
Betriebsergebnis 190 366
Investitionen 593 871
Mitarbeiter ***) 18.737 45,335

*)  Huls AG einschliefdlich Ergebnis Degussa-Beteiligung
(anteilig)

**) einschliefflich viertes Quartal der friheren Degussa

***) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

Die deutliche Steigerung von Umsatz und Betriebser-
gebnis resultiert aus der erstmaligen Vollkonsolidie-
rung von Degussa-Huls und der — durch das bisher
abweichende Geschaftgahr dieser Gesellschaft be-
dingten — Einbeziehung des vierten Quartals 1998 der
friheren Degussa (Umsatz: rund EUR 1,8 Mrd.;
Betriebsergebnis: EUR 66 Mio.).

Nach einem schwachen Start zu Beginn des Jahres
hat sich das Chemiegeschéaft im zweiten und dritten
Quartal spirbar belebt. Dies war insbesondere in den
Segmenten Gesundheit und Ernahrung sowie Spezial-
produkte erkennbar. Einen erheblichen Ergebnisriick-
gang mussten die Polymere und Zwischenprodukte in
den ersten neun Monaten hinnehmen. Vergleichbar
gerechnet lag das Betriebsergebnis im Chemiebereich
deutlich unter dem guten Vorjahreswert.

Im Gesamtjahr 1999 wird das Betriebsergebnis im
Chemiebereich den Vorjahreswert wegen der Voll-
konsolidierung von Degussa-Huls erheblich tber-
schreiten. Auf vergleichbarer Basis kann der deutliche
Rickstand gegeniiber dem Vorjahr trotz positiver
Impulse durch den Aufschwung in der Chemiekon-
junktur und zusatzlicher Synergieeffekte nicht aufge-
holt werden.

(4) Telekommunikation: VEBA Telecom GmbH

Zum Bereich Telekommunikation, der durch die
VEBA Telecom GmbH, Dusseldorf (*'VEBA
Telecom’"), gefuhrt wird, gehort nach der Veraule-
rung der wesentlichen Aktivitaten im Jahr 1999 nur
noch die Beteiligung von 17,5 % an der franzosischen
Bouygues Telecom S.A. (‘‘Bouygues Telecom'”).

(& Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Seit Beginn der Liberalisierung des Telekommunika-
tionsmarktes Ende der 80er Jahre bauten einige
Teilkonzerne der VEBA erste Aktivitéten in jewells
geschéaftsverwandten Telekommunikations-Teilmark-
ten auf. 1993 erhielt die E-Plus Mobilfunk GmbH
(‘‘E-Plus’) as Beteiligung von PreussenElektra die
dritte digitale Mobilfunklizenz in Deutschland. 1994
erhielt Bouygues Telecom, an der VEBA bereits
damals beteiligt war, die dritte digitale Mobilfunkli-
zenz in Frankreich. Um sich in dem stark wachsen-
den Geschaftsfeld Telekommunikation gunstig zu
positionieren, biindelte VEBA 1994/1995 die Tele-
kommunikationsaktivitaten des gesamten Konzerns in
der VEBA Telecom GmbH und die deutschen Aktivi-
téten in deren 100%iger Tochtergesellschaft
VEBACOM GmbH (‘‘“VEBACOM'’). Die wesent-
lichen Saulen des damaligen Geschafts waren
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Mobilfunk, Kabelfernsehen sowie Unternehmensnetze
und Mehrwertdienste, woraus spater das Geschaft fur
offentliche Telefonie entstand. Das Engagement in
der Telekommunikation wurde anfanglich bewusst
breit aufgestellt, um die Risiken in dem noch
unsicheren Markt- und Regulierungsumfeld zu streuen
und gleichzeitig viele Chancen zu sichern.

Im Rahmen einer Allianz zum Ausbau des europai-
schen und insbesondere des deutschen Telekommuni-
kationsgeschéfts beteiligte sich Cable & Wireless plc.
(““C & W) Anfang 1995 mit 45,0 % an
VEBACOM; VEBA beteiligte sich im Gegenzug mit
10,5% an C & W. Die Allianz mit C & W wurde
Anfang 1997 durch Rickkauf der VEBACOM-
Anteile wieder gelost. Gleichzeitig schufen VEBA
und RWE durch Einbringung der RWE-Telekommu-
nikationsaktivitaten in VEBACOM die o.tel.o.
communications GmbH & Co (‘‘o.tel.0’’). lhre beste-
hende Beteiligung an E-Plus erhohte o.tel.o im
September 1997 durch Zukauf von Thyssen auf

60,3 %.

o.tel.o verfiigte Uber ein weitreichendes eigenes
Festnetz. 1998 trat sie in die offentliche Festnetztele-
fonie im liberalisierten Telekommunikationsmarkt ein.
Sie fokussierte ihr Telekommunikationsgeschaft durch
Portfoliobereinigungen auf Festnetz- und Internet-
angebote sowie die Mobilfunktelefonie.

Das Jahr 1999 hat zu weitreichenden Veranderungen
des Teilkonzerns gefuhrt:

Im Marz 1999 veraullerte VEBA ihren seit Auflosung
der Allianz als Finanzbeteiligung gehaltenen Anteil
von mittlerweile 10,2% an C & W.

Im April 1999 verkaufte o.tel.o ihr Festnetzgeschaft
an eine Tochtergesellschaft der Mannesmann Arcor
AG & Co. VEBA hat sich aus dem Festnetzgeschaft
zuriickgezogen, weil die Entwicklung dieses Berei-
ches weit hinter den Erwartungen zuriickgeblieben
war und ein Erreichen der Rentabilitatsziele ausge-
schlossen erschien. Wesentliche Ursachen waren zu
hohe Kosten, insbesondere die hohen Vertriebskosten
des isolierten Festnetzgeschafts, und zu geringe Mar-
gen aufgrund des schnellen Preisverfals im Bereich
der privaten Sprachtelefonie. Durch den Verkauf des
Festnetzgeschaftes wurde VEBA von den Investitio-
nen und weiteren Anlaufverlusten fur den Aufbau
dieses Geschaftsbereichs entlastet. Die ehemalige
o.tel.o firmiert seit Mitte 1999 als VR Telecommuni-
cations GmbH & Co. (‘*‘VRT").

Im Ma 1999 wurde die TeleColumbus GmbH, die
das deutsche Geschaft mit Kabelfernsehanschliissen

V erschmel zungsbericht
52 1. Beteiligte Unternehmen: VEBA

biindelte, an die DB Investor AG, eine Finanz-
holdinggeselIschaft der Deutsche Bank AG, verauf3ert.
Dies geschah vor dem Hintergrund bevorstehender
hoher Investitionen und einer Marktkonsolidierung in
groReren Unternehmenseinheiten in Deutschland.

Im Oktober 1999 wurde die Beteiligung an E-Plus an
France Télécom S.A. verauRRert. Angesichts der be-
vorstehenden Verschmelzung von VEBA und VIAG
bestand die Notwendigkeit, eine der beiden Mobil-
funkbeteiligungen in Deutschland abzugeben. Gleich-
zeitig konnte VEBA damit an der attraktiven Wert-
entwicklung von Mobilfunkunternehmen teilhaben.
Der Verkauf steht noch unter dem Vorbehalt behord-
licher Genehmigungen. Die inzwischen erfolgte Aus-
tbung des Vorkaufsrechts durch den Mitgesellschafter
Bell South filhrt zu keiner Anderung der VerauRer-
ungskonditionen.

Im Dezember 1999 wurde die Beteiligung an der
schweizerischen Kabel-TV-Gesellschaft Cablecom
Holding AG vorbehaltlich der Zustimmung der zu-
standigen Gremien und der schweizerischen Behorden
verkauft.

Bis auf die Beteiligungen an Bouygues Telecom und
an den in ihrer Bedeutung nachrangigen Iridium-
Gesellschaften (satellitengestiitzter Mobilfunk) ist die
aktive Geschaftstatigkeit von VEBA Telecom damit
beendet. Die erzielten VerauRRerungserldse werden
nicht in der Telekommunikation reinvestiert. Sie
sollen dazu beitragen, den Konzern auf die Kernge-
schéfte Energie und Chemie zu fokussieren. VEBA
Telecom hat damit zwar die gesteckten Ziele in der
Telekommunikation nicht erreicht, insgesamt aber
einen erheblichen Wertbeitrag fir den Konzern er-
wirtschaftet. Wahrend Finanzmittel in Hohe von etwa
EUR 3,6 Mrd. eingesetzt wurden, werden bis Mitte
2000 unter Beriicksichtigung der Erldse aus den
Beteiligungen an E-Plus und Cablecom bereits

EUR 8,9 Mrd. zuriickgeflossen sein; hinzu kommen
werden noch die kiinftigen Ertrage aus Bouygues
Telecom.

(b) Struktur und Geschéaftstatigkeit

VEBA Telecom halt 17,5 % an Bouygues Telecom;
die Kapitalmehrheit liegt bel Bouygues S.A. und mit
ihr verbundenen Unternehmen. Bouygues Telecom
wurde 1994 gegriindet und erhielt im gleichen Jahr
die Erlaubnis zum Betrieb eines Mobilfunknetzes in
Frankreich nach dem GSM 1800-Standard. Derzeit
werden mit etwa 5.500 Basisstationen bereits die
meisten Regionen Frankreichs bedient; die Bevolker-
ungsabdeckung liegt bei etwa 96 %. Bouygues



Telecom hat am weiterhin stark wachsenden
Neukundengeschaft einen Marktanteil von etwa 20 %
erreicht und halt mit 2,6 Mio. Kunden im Oktober
1999 einen Anteil von 15 % am Gesamtkundenbes-
tand. Bouygues Telecom ist damit nach Itineris und

SFR der drittgrofte Mobilfunkbetreiber in Frankreich.

Die Gesellschaft wird ihr Netz weiter ausbauen und
will auch kunftig am starken Wachstum des franzosi-
schen Mobilfunkmarktes Uberproportional teilhaben.

(c) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Die nachfolgende Tabelle zeigt die wesentlichen
Kennzahlen! von VEBA Telecom fiir das Geschéfts-
jahr 1998:

in Mio. EUR 1998
Umsatz 201
Betriebsergebnis —461
Bilanzsumme 2414
Investitionen 360
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 1.965

Im Vergleich zum entsprechenden V orjahreszeitraum
hat sich VEBA Telecom in den ersten neun Monaten
des Geschaftsjahres 1999 wie folgt entwickelt:

erstes bis erstes bis
. . drittes drittes
in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 128 106
Betriebsergebnis =335 =120
Investitionen 276 118
Mitarbeiter *) 1.965 26

*) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

Der Umsatz in der Telekommunikation umfasst die
zeitanteiligen Werte fur das Anfang April veraul3erte
Festnetzgeschaft sowie fur den Ende Mai verkauften
Kabelnetzbetreiber TeleColumbus. Zum Betriebser-
gebnis tragen dartber hinaus im Wesentlichen die at
equity bilanzierten Mobilfunkgesellschaften E-Plus
und Bouygues Telecom bei. Die deutliche Verbesse-
rung des Betriebsergebnisses ist vor allem durch die
ab dem 1. April 1999 entfallenen Kosten fur den

! o.tel.o wurde quotal, E-plus at equity in den
Konzernabschluss einbezogen.

weiteren Aufbau des Festnetzgeschafts und operative
Verbesserungen im Mobilfunk begriindet. Dartiber
hinaus ist das Betriebsergebnis von E-Plus nur fir
das erste Halbjahr 1999 enthalten, nachdem der
Vertrag Uber den Verkauf der E-Plus-Beteiligung im
Oktober 1999 abgeschlossen wurde. Im Vergleich mit
dem Vorjahr ist zu berticksichtigen, dass in den
ersten drei Quartalen 1998 Badwillauflosungen in
Hohe von rund EUR 107 Mio. das Ergebnis entlaste-
ten.

Bouygues Telecom weist wegen des starken Wachs-
tums nach wie vor hohe Verluste aus. Iridium
entwickelte sich mangels Markterfolgs deutlich unter
Plan; die Beteiligungen in diesem Bereich wurden
vollstandig abgeschrieben.

Aufgrund der Verauf3erung von Beteiligungen mit
hohen Anlaufverlusten wird der Bereich Telekommu-
nikation sein Betriebsergebnis gegentiber dem Vorjahr
deutlich verbessern.

(5) Immobilien Management: Viterra AG

Die Viterra Aktiengesellschaft, Essen (‘* Viterra
AG"), ist aus der Zusammenfilhrung der Raab
Karcher AG mit der VEBA Immobilien AG hervor-
gegangen. Sie ist eine nahezu 100%ige Tochter der
VEBA AG und mit dieser Uber einen Beherrschungs-
und Gewinnabfuhrungsvertrag verbunden. Viterra ge-
hort mit mehr als 126.000 Wohnungen zu den
fuhrenden Immobiliendienstleistern in Deutschland.
Ihre Beteiligungsgesellschaften Deutschbau
Wohnungsgesellschaft mbH und Wohnbau Rhein-
Main AG halten Uber 50.000 weitere Wohnungen.
Viterra strebt an, ihre fihrende Position in der
deutschen Immobilienwirtschaft weiter auszubauen.

(8 Unternehmensgeschichte und Entwicklung

In den Jahren 1933 und 1939 wurden die Vorganger-
gesellschaften von VEBA Immobilien als Werkswoh-
nungsgesellschaften fur die damalige Eisen- und
Stahlindustrie sowie den Bergbau gegriindet. 1986
wurden die Einzelgesellschaften in die Unternehmens-
gruppe VEBA Wohnen integriert, die 1994 in VEBA
Immobilien umfirmierte. Damit wurde dem erweiter-
ten Aktivitatsspektrum in den Bereichen Gewerbe
und Dienstleistungen Rechnung getragen, nachdem
im Jahr 1990 die bis dahin bestehende Gemeinniitzig-
keit des Unternehmens aufgehoben worden war.
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Die 1848 gegriindete Raab Karcher entwickelte aus-
gehend vom Kohlehandel ihre Tatigkeit auf verschie-
denen Geschéftsfeldern. Im Rahmen einer Portfolio-
bereinigung wurden in den Jahren 1992 und 1993
unter anderem Aktivitaten im Olbereich an VEBA
Oel abgegeben und die Bereiche Baustoffe und
Warmedienstleistungen von Stinnes hinzuerworben.
Zum 1. Januar 1998 wurden im Rahmen der Neuord-
nung des Bereichs Handel, Verkehr und Dienstlei-
stungen im VEBA-Konzern die bis dahin zur Raab
Karcher-Gruppe gehorenden Unternehmensbereiche
Raab Karcher Baustoffe und Raab Karcher Sani-
tér.Heizung.Fliesen an die Stinnes AG Ubertragen.
Die Elektronikhandel saktivitaten mit den Bereichen
Electronic Systems und Electronic Components wur-
den an die VEBA AG angegliedert. Die Raab
Karcher Tankstellentechnik, die Raab Karcher Ambi-
ente und die personellen Wachdienstleistungen der
Raab Karcher Sicherheit wurden im Geschaftgjahr
1998 verauflert.

Mit wirtschaftlicher Wirkung zum 1. Januar 1998
wurde die Raab Karcher AG auf die VEBA Immobi-
lien AG verschmolzen. Im Mai 1999 erfolgte die
Umfirmierung in Viterra AG. Aus der Umstrukturie-
rung ist ein integriertes Unternehmen hervorgegan-
gen, das auf Immobilien und immobilienbezogene
Dienstleistungen fokussiert ist.

(b) Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit

Die Geschaftstatigkeit der Viterraist in vier Ge-
schaftsfelder untergliedert:

Geschaftsfeld Wohnen I nvestment

Das Geschaftsfeld Wohnen Investment mit Uber
126.000 eigenen Wohnungen und mehr als 50.000
Wohnungen, die Uber die Beteiligungen an der

Deutschbau Wohnungsgesellschaft mbH und der
Wohnbau Rhein-Main AG gehalten werden, ist die
umsatz- und ertragsstarkste Geschaftseinheit. Die
Tatigkeit in diesem Geschaftsfeld umfasst den An-
und Verkauf sowie das Vermietungsgeschaft mit
Wohnimmobilien. Der Schwerpunkt der Aktivitaten
liegt im Ruhrgebiet. Die Mieteinnahmen konnten im
Geschaftgahr 1998 weiter gesteigert werden; im
Rahmen der aktiven Bestandsumschichtung wurden
insgesamt Uber 2.900 Wohneinheiten veraul3ert.

Geschéftsfeld Wohnen Development

Im Geschaftsfeld Wohnen Development betreibt
Viterra mit der Viterra Baupartner AG eine bundes-
weit tatige Bautragergesellschaft. Das Geschaftsfeld
umfasst die Grundstiicksakquisition, die Erschlief3ung
von Baugebieten, die Planung und Realisierung eige-
ner Bautragermal3nahmen sowie die Vermarktung
dieser Immobilien. Schwerpunkt ist die Erstellung
und der Vertrieb von Reiheneigenheimen und
Doppelhaushaften. Unter der Markenbezeichnung
VEBA Wohn-Wert wird preiswerter Wohnungsbau
verfolgt. Nach dem VEBA Wohn-Wert-Konzept er-
stellte Eigenheime sollen auch in Polen und in den
Niederlanden vermarktet werden. 1998 konnten mehr
als 1.000 Wohneinheiten fertiggestellt und veraufZert
werden.

Geschaftsfeld Wohnen Services

Das Geschaftsfeld Wohnen Services umfasst Dienst-
leistungen rund um die Wohnung fur Nutzer und
Verwalter sowie private und institutionelle Eigen-
timer von Wohnungen und kleineren Gewerbeobjek-
ten. Operative Gesellschaften sind vor alem die
Viterra Energy Services AG, die Viterra Wohnpart-
ner AG, die Viterra Sicherheit und Service GmbH
und die Viterra Contracting GmbH.

ViterraAG
I
I [
Wohnen Wohnen Woh_nen Gewerbe
I nvestment Development Services
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Die Viterra Energy Services AG ist Marktfuhrerin fur
die verursachungsgerechte Abrechnung von Warme
und Wasser in privaten Haushalten und gewerblichen
Objekten. Die Viterra Wohnpartner AG befasst sich
mit dem kaufmannischen, technischen und infrastruk-
turellen Management von Wohnimmobilien fur den
eigenen Bestand und fur Gber 7.000 Wohnungen von
Dritten. Der von der Viterra Sicherheit und Service
GmbH abgedeckte Bereich Sicherheit umfasst Alarm-
systeme fUr Privatkunden, Notruf- und Servicezentra-
len sowie Sicherheitstechnik. Der Bereich personelle
Wachdienstleistungen wurde 1998 an die schwedische
Securitas-Gruppe abgegeben, um sich zukinftig auf
das Angebot von sicherheitstechnischen Komplett-
[6sungen zu konzentrieren. Die Viterra Contracting
GmbH plant, finanziert, erstellt und betreibt
Warmeanlagen. Auch hier wird verstarkt das
Drittgeschaft aufgebaut.

Geschaftsfeld Gewerbe

Der Bestand an grofReren Gewerbeimmabilien sowie
die Development-Aktivitaten und das Facility-Mana-
gement sind in dem Geschaftsfeld Gewerbe konzen-
triert. Viterraist in der Projektentwicklung, in der
Projektsteuerung und im Investment beim Bau von
gewerblichen Immobilien tatig.

(c) Wesentliche Beteiligungen

Viterra Baupartner AG, Bochum 100 %
Viterra Contracting GmbH, Bochum 100 %
Viterra Energy Services AG, Essen 100 %
Viterra Sicherheit und Service GmbH,

Essen 100 %
Viterra Wohnen AG, Bochum 100 %
Viterra Wohnpartner AG, Bochum 100 %
Viterra Gewerbe Immobilien GmbH,

Bochum 90,5 %
VEBA Wohnen GmbH, Bochum 83,7 %
VEBA Urbana GmbH, Bochum 58,2 %
Deutschbau Wohnungsgesell schaft

mbH, Frankfurt am Main 50,0 %*)
Wohnbau Rhein-Main AG, Frankfurt

am Main 47,9 %**)

*) gehalten Uber die 50%ige Beteiligung an der
Deutschbau Holding GmbH, Frankfurt am Main.

**) per 16. Dezember 1999; gehalten Uber die 50%ige
Beteiligung an der WBRM Holding GmbH, Frankfurt
am Main.

(d) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Die wesentlichen Kennzahlen von Viterra waren im
Geschaftgahr 1998:

in Mio. EUR 1998
Umsatz 1451
Betriebsergebnis 149
Bilanzsumme 3.702
Investitionen 205
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 5.842

Die folgenden Kennzahlen zeigen (im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum) die Entwicklung von Viterrain
den ersten neun Monaten des Geschaftgahres 1999:

erstes bis
. . erstes bis drittes drittes
in Mio. EUR Quartal 1998*) | Quartal 1999
Umsatz 796 77
Betriebsergebnis 91 102
Investitionen 77 203
Mitarbeiter **) 5.842 4.856

*) Im Gegensatz zum Jahresabschluss 1998 sind
Auslaufaktivitaten, die im Jahresverlauf 1998 verau-
Bert wurden, nicht enthalten.

**) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

Viterra erzielte in den ersten neun Monaten 1999
einen insgesamt geringfligig niedrigeren Umsatz als
im Vorjahreszeitraum. Der Vorjahresumsatz enthalt
den Erlos aus der Veraul3erung eines grof3eren
Objekts im Geschéftsfeld Gewerbe. In den anderen
Geschaftsfeldern Wohnen Investment, \Wohnen
Development und Wohnen Services stieg der Umsatz.

Das Betriebsergebnis von Viterra konnte deutlich
gesteigert werden. Dies ist vor alem auf eine
Verbesserung bei Energy Services — sowohl im
Dienstleistungs- als auch im Handelsgeschaft — sowie
auf den entfallenen Verlust der 1998 verauf3erten
Tankstellentechnik zurtickzufiihren. Die Geschaftsfel-
der Wohnen Investment und Wohnen Development
liegen etwa auf Vorjahresniveau.

Da sowohl im Geschaftsfeld Wohnen Investment das
geplante Verkaufsvolumen erhdht werden konnte als
auch im Geschaftsfeld Wohnen Development die

Anzahl der laufenden Bautragerprojekte gestiegen ist,
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wird fur das Gesamtjahr 1999 eine deutliche Steige-
rung des Betriebsergebnisses erwartet.

(6) Distribution/Logistik: Stinnes AG und VEBA
Electronics

Der Bereich Distribution/Logistik besteht aus den
beiden Tellkonzernen Stinnes und VEBA Electronics.

(@ Stinnes AG

Die Stinnes Aktiengesellschaft (‘* Stinnes AG™’) ist
die Flhrungsgesellschaft eines weltweit tatigen
Logistikkonzerns, der in den Geschaftsbereichen Ver-
kehr, Chemie, Baustoffe, Werkstoffe und Sortimente
tatig ist. Stinnes ist auf das intelligente Biindeln und
Verteilen von Warenstromen und der zugehdrigen
Informationen fokussiert. Dabel nimmt das Unterneh-
men eine Mittlerfunktion zwischen Lieferanten, Pro-
duzenten, Weiterverarbeitern und Endverbrauchern
ein. Seit dem Borsengang im Juni 1999 ist VEBA
mit nunmehr 65,5 % an Stinnes beteiligt.

aa) Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die Urspringe des Stinnes-Konzerns gehen auf das
Jahr 1808 zuriick, in dem das Unternehmen von
Mathias Stinnes in Milheim an der Ruhr als Kohlen-
handlung gegriindet wurde. Sein Enkel Hugo Stinnes
baute das Unternehmen Anfang des 20. Jahrhunderts
zu einem der grofdten Konzerne in Europa aus. Nach
dem Kriegseintritt der USA im Jahr 1941 wurde das
Vermogen der Erben von Hugo Stinnes von den USA
beschlagnahmt, im Jahr 1957 unter Einschaltung
eines deutschen Bankenkonsortiums aber wieder nach
Deutschland zuriickgefthrt. Im Jahr 1965 erwarb die
VEBA die Mehrheit (94,9 %) an der Hugo Stinnes
AG. 1976 wurde das Unternehmen in Stinnes AG
umbenannt und 1992 in die VEBA eingegliedert. Die
seit 1962 bestehende Borsennotierung der Gesell-
schaft wurde beendet.

In den letzten Jahren hat Stinnes eine Reihe von
Umstrukturierungen vorgenommen und die Entwick-
lung vom traditionellen Handelshaus zu einem fokus-
sierten internationalen Logistikdienstleister vollzogen.
Ihre Olaktivitaten hat Stinnes 1997 auf die VEBA
Oel Ubertragen. Bis Ende 1991 erwarb Stinnes von
der Deutschen Bundesbahn in zwei Schritten zunachst
80 % und im Jahr 1994 die restlichen 20 % der
Schenker & Co. GmbH. Nach einer grof3eren
Portfoliobereinigung 1998 wurden die Aktivitaten im
Bereich Verkehr in der Schenker AG zusammen-
gefasst. Um das Geschéftsfeld Verkehr weiter auszu-
bauen, hat Stinnes 1998 eine Beteiligung von 35 %
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am Grundkapital der schwedischen BTL AB
(“‘BTL’") erworben, die 1999 auf nahezu 100 %
aufgestockt wurde. Die Aktivitaten der Schenker AG
und der BTL wurden durch Integration der beidersei-
tigen Aktivitaten zu einheitlichen Landesgesell-
schaften zusammengefiihrt. Das Geschaftsfeld Chemie
wurde in den 90er Jahren durch gezielte Akquisitio-
nen in Europa und den USA zu seiner heutigen
Grof3e gefuhrt. Ende 1998/Anfang 1999 hat sich
Stinnes von ihren Baumarktaktivitaten, der Raab
Karcher Sanitar.Heizung.Fliesen GmbH und dem
Stinnes Reifendienst getrennt, die 1998 zusammen
etwa 16 % zum Gesamtumsatz von Stinnes beitrugen.

bb) Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit

Die Aktivitaten von Stinnes teilen sich in die
Geschaftsfelder Verkehr, Chemie, Baustoffe, Werk-
stoffe und Sortimente auf.

Geschaftsfeld Verkehr

Die Schenker AG, eine 100%ige Tochter der Stinnes
AG, ist weltweit einer der fuhrenden Anbieter inte-
grierter Verkehrs- und Logistikdienstleistungen. Unter
dem Dach der Schenker-Gruppe operieren drei spe-
zialisierte Sparten: Europaischer Landverkehr
(“*Schenker-BTL'"), Luft- und Seefracht (‘' Schenker
International’’) und Logistische Systeme (** Schenker
Logistik’’). Der Europaische Landverkehr ist mit rund
600 Standorten in nahezu alen europaischen Landern
eines der filhrenden Transport- und Logistiknetz-
werke. Kerngeschéft ist die Organisation terminge-
rechter Stiickgutsystemverkehre im Linienverkehr
Uber selbst betriebene Terminals in ganz Europa.
Daneben bietet die Leistungspalette auch Spezial-
transporte, wie Messe- und Kunsttransporte, Umzige,
Schwer- sowie Kuhltransporte. Die Luft- und See-
fracht umfasst die Organisation des weltweiten Luft-
und Seetransports von Gutern, wobel der Seetransport
hauptsachlich containerisierte Giter sowie die Zusam-
menfuhrung oder das Auflosen von mehreren Sendun-
gen oder Containern betrifft. Als
Zusatzdienstleistungen werden Verzollung, Lagerung
oder Kommissionierung angeboten. Die Sparte Logis-
tische Systeme umfasst die kundenspezifische Ver-
knupfung mehrerer logistischer Wertschopfungsstufen
mit einem hohen Anteil an stationaren Dienstleistun-
gen. Hierzu gehoren die Optimierung von Ablaufen
und Systemen (Warehouse-Management, Supply-
Chain-Management) und verschiedene Transporter-
ganzungsdienstleistungen (Vaue Added Services),
wie z.B. Kommissionierung, Verpackung, Montage,
taktgenaue Produktionszulieferung (Just-in-time-An-



Stinnes AG

Verkehr Chemie

Baustoffe

Werkstoffe Sortimente

lieferung), Ersatzteildistribution und Beratung. Das
Geschaftsfeld Verkehr tragt rund 40 % zum Umsatz
von Stinnes bei.

Geschaftsfeld Chemie

Im Bereich Chemie ist die Brenntag AG & Co. oHG
Chemievertrieb (‘‘Brenntag’’) seit 125 Jahren as
Chemiedistributeur tatig. Mit Uber 140 Standorten,
davon 80 Logistikzentren in Europa, ist Brenntag
Marktfihrer in Europa und die Nummer 4 in den
USA. Brenntag biindelt die Produktstrome der grol3en
Chemieproduzenten weltweit und verteilt sie Uber
ihre leistungsfahigen Logistikzentren just-in-time an
die weiterverarbeitende Industrie. Die angebotenen
Logistikdienstleistungen umfassen die Beschaffung,
den Transport und die Lagerung von Chemikalien,
die Mischung und Abfullung in kleinere Gebinde-
grofden sowie die Riicknahme von Leergebinden. Der
Verkauf der Chemikalien wird insbesondere bei
Spezialchemikalien durch umfassende anwendungs-
technische Beratung erganzt. Die Brenntag fuhrt
Vollsortimente fur Industrie- und Spezialchemikalien.
Der Umsatzanteil des Geschaftsfelds Chemie liegt bei
rund 16 % des Gesamtumsatzes von Stinnes.

Geschaftsfeld Baustoffe

Mit der zum 1. Januar 1998 von der ehemaligen
Raab Karcher AG-VEBA Immobilien Management
ubernommenen Raab Karcher Baustoffe Holding
GmbH & Co. oHG ist Stinnes einer der bedeutends-
ten Baustofffachhandler in Europa und Marktfihrer in
Deutschland, Tschechien und Ungarn. Als
Vollsortimenter fur Baustoffe, Hoch-, Tief- und
Ausbaustoffe, Dach- und Fassadenbaustoffe, Holz-

und Bauelemente sowie Baudienstleister versorgt
Raab Karcher Baustoffe die Bauwirtschaft Uber ein
grol3¥flachiges, eng geknipftes Standortnetz mit Sys-
temldsungen. Baustellenlogistik und Entsorgung so-
wie der Verkauf und die Vermietung von Baugeraten
und Werkzeugen gehoren ebenfalls zum Geschéfts-
feld. Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit liegt im
Inland. Im Geschéftsfeld Baustoffe werden rund 15 %
des Gesamtumsatzes von Stinnes erzielt. Die eben-
falls von der Raab Karcher AG-VEBA Immobilien
Management Ubernommene Raab Karcher Sani-
tar.Heizung.Fliesen GmbH wurde veraui3ert.

Geschaftsfeld Werkstoffe

Die Stinnes Interfer Beteiligungs-AG & Co. oHG
(“*Stinnes Interfer’”) ist einer der fihrenden Distribu-
toren fur Stahl in Deutschland und fir Erze und
Mineralien weltweit. Anfang 1999 sind im Geschéfts-
feld Werkstoffe die Bereiche Stahl und Rohstoffe
unter dem Dach der Stinnes Interfer zusammengefasst
worden. Die Stahlaktivitaten umfassen die kundenspe-
zifische Beschaffung, Distribution und Anarbeitung
von Rohren, Flach-, Profil- und Stabstahlprodukten,
Baustahlmatten sowie den In- und Export von
Stahlprodukten aler Art. Die Frank & Schulte
GmbH, Marktfuhrer in Europa bel Spezialerzen,
betreibt die weltweite Beschaffungslogistik (Koordi-
nation der Bedarfsmengen, Zusammenstellung der
Ladungen, Transportabwicklung, Qualitatskontrolle),
die kundenspezifische Aufarbeitung von der Produkt-
entwicklung bis zum Processing (d.h. Brechen, Mah-
len, Sieben und Verpacken) und den Vertrieb der
Produkte (z.B. Markterschlief3ung und Entwicklung
fur Produzenten und anwendungstechnische Beratung)
in den Segmenten Mineralien (Speziaerze und
Fullstoffe), Metalle sowie Metalurgie (Legierungen,
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Legierungsbriketts, Aufkohlungsmittel und Spezial-
roheisen). Der Umsatz des Geschaftsfelds Werkstoffe
tragt rund 12 % zum Umsatz von Stinnes bei.

Geschaftsfeld Sortimente

Stinnes Intertec GmbH & Co. oHG (‘* Stinnes
Intertec’’) ist ein Systemgrofhandler, der technische
Ge- und Verbrauchsgiter weltweit beschafft, zu
Sortimenten zusammenstellt und mit erganzenden
Dienstleistungen in den Handel in ausgewahlten
européischen Landern bringt. Uber 4.500 Bau-, Fach-
und SB-Markte werden mit Sortimenten in den
Bereichen Autozubehtr und -pflege, Fahrradzubehor,
Elektroinstallationsmaterial und Werkzeuge/Kleineisen
beliefert. Stinnes Intertec ist im Bereich Autozubehor
und -pflege Marktfilhrer in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz. Niederlassungen in Frankreich
sowie die Zusammenarbeit mit Importeuren sichern
die Prasenz im Ubrigen Europa. Im Geschaftsfeld
Sortimente wird rund 1 % des Gesamtumsatzes von
Stinnes erzielt.

cc) Wesentliche Beteiligungen

Brenntag AG & Co. oHG Chemievertrieb,

Milheim ad. Ruhr 100 %
Raab Karcher Baustoffe Holding

GmbH & Co. oHG, Frankfurt/Main 100 %
Schenker AG, Essen 100 %
Stinnes Interfer Beteiligungs-AG & Co.

OHG, Essen 100 %
Stinnes Intertec GmbH & Co. oHG,

Milheim an der Ruhr 100 %
BTL AB, Goteborg 99,0 %*)

*) per 30. November 1999

dd) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Stinnes wies im Geschaftsjahr 1998 die folgenden
wesentlichen Kennzahlen aus:

in Mio. EUR
Umsatz 13.540
Betriebsergebnis 125
Bilanzsumme 5.469
Investitionen 493
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 49.712
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Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
hat sich Stinnes in den ersten neun Monaten des
Geschaftgjahres 1999 wie folgt entwickelt:

erstes bis erstes bis
. . drittes drittes
in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 10.191 8.722
Betriebsergebnis 109 136
Investitionen 196 580
Mitarbeiter *) 49.712 43.530

*) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

Bel Stinnes lag der Umsatz aufgrund der Veraulie-
rung von Aktivitaten (im Wesentlichen Baumarkte,
Sanitéar.Heizung.Fliesen und Reifendienst) unter dem
Vorjahresniveau. Bereinigt um die abgegebenen Akti-
vitéten erreichte der Umsatz aber nahezu den Vor-
jahreswert.

Das Betriebsergebnis konnte Stinnes deutlich steigern.
Ausschlaggebend waren die ergebnisentlastenden Ef-
fekte durch die Abgabe der Bereiche Baumarkte und
Sanitar.Heizung.Fliesen sowie positive Effekte der
Sanierungsmaldnahmen im Geschéftsfeld Baustoffe.
Einen erheblichen Ergebnisanstieg verzeichnete auch
das Geschéftsfeld Chemie.

Fur das gesamte Geschaftgahr 1999 wird mit einem
gegenuiber Vorjahr deutlich verbesserten Betriebser-
gebnis gerechnet.

(b) VEBA Electronics

Das Spektrum der Geschaftsaktivitéaten von VEBA
Electronics erstreckt sich auf die Bereiche Electronic
Components (Halbleiter etc.) und Electronic Systems
(Monitore, Drucker, Computer, Netzwerkprodukte
etc.). VEBA Electronics zahlt weltweit zu den drei
grofdten Vertriebsunternehmen elektronischer Bauele-
mente und Computersysteme mit Aktivitaten in Eu-
ropa, in Nordamerika und im asiatisch-pazifischen
Raum. Seit Anfang 1998 liegt die operative Fihrung
der Elektronikgesellschaften bei der VEBA
Electronics LLC, Santa Clara, Kalifornien, USA.

aa) Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Von 1988 bis Ende 1997 war das Elektronikgeschaft
ein Unternehmensbereich der Raab Karcher AG.
Heute ist es ein eigenstandiger Teilkonzern der
VEBA. Eine nennenswerte Marktposition wurde 1991
mit der Ubernahme der britischen Memec-Gruppe
erlangt. 1995/96 erfolgte die Ubernahme von zu-



nachst 80 % der seit 1999 voll konzernzugehdrigen
EBV-Elektronik GmbH und 1997 die Ubernahme von
Wyle Electronics, Inc.

bb) Struktur und Geschéaftstatigkeit

Zu VEBA Electronics gehoren im Wesentlichen die
Gesellschaften Raab Karcher Elektronik GmbH im
Bereich Electronic Systems sowie Wyle Electronics,
Inc., EBV-Elektronik GmbH und Memec (Memory
and Electronic Components) plc. im Bereich
Electronic Components. Sowohl das Components- als
auch das Systems-Geschaft werden wesentlich durch
die Entwicklung der Halbleitertechnologie bestimmt.
Wahrend es sich im Bereich Systems vor allem um
Endprodukte handelt, die an Einzelhandler und
Systemhauser vertrieben werden, geht es im Bereich
Components um die Distribution von
Halbleiterprodukten an die weiterverarbeitende Indu-
strie. Im Bereich Electronic Components wird eine
stabile Marktfunktion durch ein breites Hersteller-
und Produktspektrum, technische Beratung der Kun-
den durch Ingenieure, Supply-Chain-Management fir
Kunden und Hersteller und Mehrwertdienstleistungen
wie etwa die Programmierung von Bauteilen,
Spezialverpackung etc. gewahrleistet.

cc) Wesentliche Beteiligungen

RK Elektronik GmbH, Nettetal 100 %
EBV Elektronik GmbH, Kirchheim 99,9 %
Memec PLC, Thame/Grofibritannien 100 %
Wyle Electronics Inc., Irvine/lUSA 100 %

dd) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen
Kennzahlen der VEBA Electronics im Geschaftsjahr
1998:

in Mio. EUR 1998
Umsaiz 3.837
Betriebsergebnis 19
Bilanzsumme 2.176
Investitionen 90
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 5.473

Fur die ersten neun Monate des Geschaftgahres 1999
wies VEBA Electronics gegenilber den ersten neun

Monaten des vorausgegangenen Geschaftsjahres die
folgenden Kennzahlen aus:

erstes bis erstes bis
. . drittes drittes
in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 2.898 3.624
Betriebsergebnis 25 53
Investitionen 72 43
Mitarbeiter*) 5473 5.933

*) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

Bel VEBA Electronics konnte der Umsatz aufgrund
des anziehenden Mengenwachstums bei stabilen Mar-
gen im Bereich Electronic Components -insbesondere
auf dem US-amerikanischen Markt — um 25 %
gesteigert werden.

Das Betriebsergebnis lag bei VEBA Electronics in
den ersten neun Monaten 1999 trotz des schwachen
Geschafts am Jahresbeginn ebenfalls erheblich tber
dem Vorjahr. Neben der deutlichen Marktbelebung
fur elektronische Bauteile in den USA zog im dritten
Quartal auch die Nachfrage in Europa spirbar an.

Fur das gesamte Geschaftgahr 1999 wird ein gegen-
Uber Vorjahr deutlich verbessertes Betriebsergebnis
erwartet.

(7) Silizium-Wafer: MEMC Electronic
Materials, Inc.

MEMC Electronic Materials, Inc. (“MEMC"’) ist
einer der weltweit fuhrenden Hersteller von Silizium-
Wafern.

(@ Unternehmensgeschichte und Entwicklung

MEMC hat ihren Sitz in St. Peters, Missouri, USA,
wo die Gesellschaft im Jahr 1959 a's Division der
damaligen Monsanto Chemical Company gegriindet
wurde. In St. Peters sind auch weiterhin die grofdte
Produktionsstatte und die Hauptverwaltung des Unter-
nehmens angesiedelt. Weitere Produktionsstatten wur-
den, direkt oder durch Joint Ventures, in Italien,
Japan, Malaysia, Siidkorea, Taiwan und in den USA
errichtet.

Die Gesdllschaft entstand in ihrer heutigen Form im
Jahr 1989 durch Zusammenfilhrung der Dynamit
Nobel Silicon Holdings, Inc. mit dem Wafergeschaft
von Monsanto unter dem Dach der Hils AG. Mit
dem Borsengang im Juli 1995 verringerte sich der
Anteil der Hils AG an MEMC auf 51,9 %. Im
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Rahmen der Verschmelzung von Degussa und Hils
Ubernahm VEBA im September 1998 die MEMC-
Anteile von Huls. Seitdem wird die Beteiligung direkt
durch die VEBA AG gefuhrt. VEBA ist nach der
weitgehenden Ubernahme einer Kapitalerhhung von
USS$ 200 Mio. im April 1999, die im Rahmen einer
finanziellen Restrukturierung von MEMC durchge-
fuhrt wurde, mit 71,8 % an MEMC beteiligt.

(b) Struktur und Geschaftstatigkeit

MEMC versorgt die meisten der weltweit grofiten
Halbleiterhersteller mit Silizium-Wafern. Silizium-
Weafer bilden den Grundbaustein fir annahernd alle
Produkte der Halbleiterindustrie, die in einer Vielzahl
von elektronischen Erzeugnissen wie z.B. Computern,
Autos, Industrierobotern, Consumer Electronics und
in der Telekommunikation Verwendung finden.
MEMC ist auRerhalb von Japan der grofite Hersteller
von Silizum-Wafern. Die regionale Diversifizierung
der Produktionsstéatten und die Beteiligungen an Joint
Ventures tragen der globalen Prasenz der Halbleiter-
industrie Rechnung und erhdhen die Widerstands-
fahigkeit gegen lokale Wirtschaftskrisen.

(c) Wesentliche Beteiligungen

MEMC Electronic Materials S.p.A.,

Novara, Italien 100 %
MEMC Japan Ltd., Utsunomiya, Japan 100 %
MEMC Electronic Materials Sdn. Bhd.,

Petaling Jaya, Malaysia 100 %
MEMC Southwest Inc., Sherman, USA 80,0 %
Taisi| Electronic Materials Inc., Hsin-Chu,

Tawan 45,0 %
Posco Huls Co. Ltd., Chonan, Suidkorea 40,0 %

(d) Geschéftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

MEMC verzeichnet seit 1996 erhebliche Umsatzriick-
gange und erwirtschaftet seit 1998 deutliche Verluste.
Grund hierfiir sind Uberkapazitaten auf dem Wafer-
Markt. Alle Wafer-Produzenten hatten in den vergan-
genen Jahren in Erwartung steigender Nachfrage aus
der Halbleiterindustrie zusatzliche Produktionskapazi-
taten aufgebaut, die angesichts der Finanzkrise in
Asien, der zwischenzeitlich geringeren Nachfrage an
Personalcomputern und Rationalisierungserfolgen der
Kunden nicht ausgelastet werden konnten. Ein rapider
Preisverfall war die Folge, der durch den gegentiber
dem US-Dollar Uber weite Strecken der Jahre 1997
und 1998 schwachen Yen, den die japanischen
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Wettbewerber zu weiteren Preiszugestandnissen nutz-
ten, noch verstarkt wurde.

Auf die angespannte Marktsituation reagierte MEMC
mit einem umfangreichen Restrukturierungspro-
gramm, das die folgenden Mal3nahmen umfasste:

— Schlieffung eines Produktionsstandortes in den
USA,

— Rickzug aus einem kleineren Joint Venture in
China,

— Verzicht auf den Bau einer GrofRanlage in Maaysia
und

— zusétzlicher Abbau von ca. 1.500 Arbeitsplatzen.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen
Kennzahlen der MEMC im Geschaftsjahr 1998:

in Mio. EUR 1998
Umsatz 683
Betriebsergebnis —240
Bilanzsumme 1.473
Investitionen 218
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 6.190

Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
hat sich MEMC in den ersten neun Monaten des
Geschaftgahres 1999 wie folgt entwickelt:

erstes bis erstes bis
. . drittes drittes
in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 554 475
Betriebsergebnis -159 -168
Investitionen 138 46
Mitarbeiter *) 6.190 5611

*) per 31. Dezember 1998 bzw. 30. September 1999

Umsatz und Betriebsergebnis lagen aufgrund riicklau-
figer Absatzpreise zwar unter den Werten des Vorjah-
res. MEMC konnte jedoch in den ersten drei Quarta-
len des Geschaftsjahres 1999 die Absatzmenge je-
weils um mindestens 10 % gegeniber dem Vorquartal
steigern. Die 1998 eingeleiteten Restrukturierungs-
mal3nahmen sowie eine zunehmende Nachfrage auf
dem Wafermarkt fuhrten dazu, dass der Verlust zum
dritten Mal in Folge gegeniiber dem jeweiligen
Vorquartal verringert werden konnte.



Die nach Ablauf der ersten drei Quartale zu verzeich-
nende leichte Erhdhung des Betriebsverlustes im
Vergleich zum Vorjahr ergibt sich aus dem drasti-
schen Ergebnisriickgang im Verlauf des Jahres 1998,
dem eine kontinuierliche Ergebnisverbesserung im
Verlauf des Jahres 1999 gegenuibersteht. Seit Mai
1999 baut MEMC den Rickstand auf 1998 sukzes-
sive und mit monatlich steigenden Betragen ab.

Fur das Gesamtjahr 1999 ist daher mit einer Verbes-
serung des Betriebsergebnisses gegeniilber dem Vor-
jahr zu rechnen. Fur die beiden kommenden Jahre
werden allgemein zweistellige Wachstumsraten fir
die Halbleiter- und Waferindustrie prognostiziert.
MEMC wird hiervon profitieren. In den Folgejahren
erwartet VEBA eine deutliche Verbesserung der
Ergebnissituation.

(8) Sonstige wesentliche Beteiligung: RAG AG

VEBA halt (direkt und indirekt) eine Beteiligung von
39,2 % an der RAG Aktiengesellschaft (‘'RAG'’;
friher Ruhrkohle AG). RAG ist ein diversifizierter,
international orientierter Energie- und Technologie-
konzern mit Sitz in Essen, der 1998 mit 104.330
Mitarbeitern einen Umsatz von EUR 14,1 Mrd. und
einen Jahresliberschuss von EUR 209 Mio. erzielt
hat. VEBA bezieht ihre Beteiligung an der RAG seit
1999 at equity in ihren Konzernabschluss ein.

RAG ist im Jahre 1969 durch Einbringung mehrerer
Bergwerksunternehmen in eine gemeinsame Gesell-
schaft entstanden, damals mit dem Ziel der geordne-
ten Ruckfiihrung des Steinkohlenbergbaus im Ruhrge-
biet. Heute sind alle deutschen Steinkohlenbergwerke
unter dem Dach der RAG-Tochtergesellschaft Deut-
sche Steinkohle AG (100 %) zusammengefasst. Die

Aktivitédten im deutschen Steinkohlebergbau werden
kontinuierlich verringert. Bis 2005 sind Subventionen
der offentlichen Hand verbindlich zugesagt, die der
Finanzierung des rucklaufigen Absatzes und der
erforderlichen Kapazitatsstilllegungen dienen.

In den vergangenen drei Jahrzehnten hat die RAG
umfangreiche neue Aktivitaten aulRerhalb des deut-
schen Steinkohlenbergbaus aufgebaut, mit denen im
Jahr 1998 bereits 56 % des Konzernumsatzes erzielt
wurden und die 35 % der Mitarbeiter des Konzerns
beschaftigen. Unter der RAG Coal International AG
sind der Auslandsbergbau, die Bergbautechnologie
sowie der nationale und internationale Kohlehandel
gebindelt. RAG ist heute mit seinen auslandischen
Bergwerksgesellschaften der weltweit zweitgrofite
Steinkohlenproduzent. In der RAG EBV Aktienge-
sellschaft sind die umfangreichen Immobilien-
aktivitaten des Konzerns, der baunahe Handel und die
baunahen Dienstleistungen zusammengefasst. Die
STEAG AG (72,2 %) ist Eigentimerin und Betreibe-
rin von Steinkohlekraftwerken im Ruhrgebiet und
zunehmend im internationalen Kraftwerksgeschaft
(IPP) sowie im Anlagenbau fur die Produktion von
Halbleitern, Compact Discs und Fotomasken tétig.
Die Ritgers AG (97,1 %) ist ein international ausge-
richteter Konzern mit Spitzenstellungen in
Spezialmarkten der Bereiche Chemie und Kunststoffe.
Unter der Saarberg AG (100 %) sind die
Umweltaktivitaten der RAG gebundelt, auerdem ist
das Unternehmen in den Bereichen Energie, Handel
und Gummi tatig.

Zu den wichtigsten weiteren Beteiligungen der RAG
gehoren die Ruhrgas AG (indirekt 18,2 %) sowie die
Harpen AG (23,3 %).
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2.  VIAG Aktiengesellschaft
a) Uberblick / Gegenwartige K onzernstruktur

Die VIAG ist eine Unternehmensgruppe, die auf zwel unternehmerischen Saulen ruht und in funf Kernbereichen

tatig ist:
VIAG AG
l
Dienstleistungen ! nnovat_ive
Industrien
l
l l l |
Tele- Ver- Al
Energie kommuni- Chemie packun- AU
kation gen minium
Bayer nwerk VIAG SKW Schmal- VAW
AG Telecom Trost- bach- alumini-
Beteili- berg AG Lubeca um AG
gungs 2111
GmbH 59,8 %
5.662 201 3.384 Gerres 2.947
94,9 % 100 % 63,7 % heimer 99,9 %
Glas
836
722 %

In den Saulen sind die Umsétze und die Hohe der von der VIAG AG gehaltenen Beteiligungen angegeben. Die angegebenen Umsatzzahlen geben den
Umsatzbeitrag in der Konzernrechnungslegung der VIAG AG fir das Geschéaftgahr 1998 (in Mio. EUR) an. VIAG plant mittelfristig einen Borsengang der
Telekommunikationsaktivitaten. Es wird ferner die Platzierung von bis zu 49 % des Grundkapitals der VAW Aluminium AG Uber die Borsen angestrebt.
Die Beteiligungen an Schmalbach-Lubeca AG und Gerresheimer Glas AG sowie an der Klockner & Co. AG sollen verauf3ert werden.

Der Konzern wird von der VIAG Aktiengesellschaft
(‘““VIAG AG") ds konzernleitender Holdinggesell-
schaft gefuihrt. Die Aufgaben der Holding konzentrie-
ren sich auf die strategische Fihrung, die Steuerung
der Finanzmittel, das strategische Controlling, die
Besetzung von Schliisselpositionen und die Flhrungs-
krafteentwicklung sowie die Kommunikation, insbe-
sondere mit dem Kapitalmarkt und den Anteilseig-
nern. Vorrangiges Ziel der Unternehmenspolitik ist
vor diesem Hintergrund die aktive Portfoliooptimie-
rung innerhalb der einzelnen Unternehmensbereiche.
Der Konzern ist gekennzeichnet durch ein dezentrales
Fuhrungskonzept mit flachen Hierarchien und kurzen
Entscheidungswegen.

Mit einem Konzernumsatz' von EUR 25 Mrd. und
rund 86.000 Mitarbeitern (1998) ist der VIAG-
Konzern (*‘VIAG'’) einer der grofdten Industriekon-

! fiir das Geschaftsjahr 1998 einschlielllich der Umsatze
von Klockner & Co. und der desinvestierten Beteiligun-
gen, im wesentlichen Computer 2000 AG sowie Kihne
& Nagel International AG.
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zerne in Deutschland. Die VIAG-Aktie ist einer der
Standardwerte im DAX und zahlt zu den zwanzig
meistgehandelten deutschen Aktien.

Die Gesellschaft hat ihren Sitz und ihre Hauptverwal-
tung in Minchen.

b) Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die VIAG AG wurde 1923 ds ‘*Vereinigte Industrie-
Unternehmungen AG’’ mit Sitz in Berlin gegriindet.
Alleiniger Aktionar war das Deutsche Reich. Die
VIAG AG diente als Holdinggesellschaft fur die
industriellen Beteiligungen des Deutschen Reichs.
Der Schwerpunkt der Tétigkeit lag damals in der
Stromerzeugung sowie der Herstellung energieinten-
siver Grundstoffe wie Aluminium (VAW auminium
AG) und Dungemittel (SKW Trostberg AG). Als
Staatsunternehmen des Deutschen Reichs waren die



Unternehmen der damaligen Gruppe in der Zeit
zwischen 1933 und 1945 in das nationalsozialistische
Wirtschaftssystem und die Kriegswirtschaft eingebun-
den. VIAG ist der zugunsten von Zwangsarbeitern
eingerichteten Stiftungsinitiative der deutschen Wirt-
schaft ‘*Erinnerung, Verantwortung und Zukunft'’
beigetreten.

Nach dem zweiten Weltkrieg ging die VIAG mit
ihrem in Westdeutschland gelegenen Vermogen in
den Besitz der Bundesrepublik Deutschland tber. Im
Jahr 1950 begriindete die VIAG AG neben dem Sitz
in Berlin einen weiteren Sitz in Bonn. 1951 wurde
auch die Verwaltung nach Bonn verlegt. 1994 ver-
legte die VIAG AG ihren Sitz und 1995 auch die
Verwaltung nach Minchen.

In den Jahren 1986 und 1988 wurde die VIAG in
zwei Schritten privatisiert. Ihre Aktien wurden zu-
nachst an den deutschen Wertpapierborsen und spater
auch an den Borsen in Zurich und Genf eingefiihrt.
Seit 1988 halt die Bundesrepublik Deutschland keine
Aktien der VIAG mehr. Die Privatisierung war der
Beginn einer sehr dynamischen Entwicklung der
VIAG, die zu den Tatigkeitsschwerpunkten in den
Bereichen Energie, Chemie, Telekommunikation,
Aluminium und Verpackung gefuhrt hat. Wesentliche
Schritte in den letzten funf Jahren waren:

— 1994 die Aufstockung der Beteiligung an der
Bayernwerk AG auf heute 94,9 % des Kapitals und
100 % der Stimmen;

— 1995 und 1996: der Erwerb der heutigen SKW
Biosystems S.A., Paris, und der Bauchemiegruppe
Master Builders Technologies, Zurich, durch SKW
Trostberg;

— 1997: der Erwerb von mehr as 80 % des Grundka-
pitals der Isar-Amperwerke AG und die Aufsto-
ckung der Beteiligung an der Bewag AG auf 26 %;

— 1998: die Aufstockung der Beteiligung an der
Goldschmidt AG auf Uber 93 %;

— 1999: die Zusammenfihrung der SKW Trostberg
AG und der Goldschmidt AG.

Seit 1995 ist der Konzern in der Telekommunikation
tatig. Gemeinsam mit ihren Partnern will VIAG zu
einem starken Komplettanbieter in diesem zukunfts-
trachtigen Markt in Deutschland, Osterreich, der
Schweiz und in Liechtenstein werden.

! Die Zahlen firr 1997 entsprechen den bisher veroffent-
lichten Zahlen auf Basis der HGB-Rechnungslegung. Die
Zahlen fur 1998 wurden auf Basis der International
Accounting Standards (IAS) ermittelt und werden erst-
mals veroffentlicht.

c) Wirtschaftliche Entwicklung

Der VIAG-Konzern wies in den Geschaftsjahren
1997 und 1998 folgende wesentliche Kennzahlen®
auf:

in Mio. EUR 1997 1998
Umsatz 25.332 25.130
Ergebnis vor Zinsen und 1.891 1.983
Steuern
Ergebnis vor Steuern 1.501 1.586
Ergebnis nach Steuern 622 765
Eigenkapital *) 6.399 8.286
Bilanzsumme 29.914 31.441
Investitionen 4.967 3.510
Mitarbeiter (per 95.561 86.046

31. Dezember)

*) einschliefdlich Anteile Konzernfremder

Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
hat sich VIAG in den ersten neun Monaten des
Geschaftgahres 1999 wie folgt entwickelt:

erstes bis erstes bis

. . drittes drittes

in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 20.185 14.498
Ergebnis vor Zinsen und 1577 1.769
Steuern
Ergebnis vor Steuern 1.319 1.142
Investitionen 1.594 2.164
Mitarbeiter (per 100.523 80.985
30. September)

Der Umsatzriickgang um 28 % ergibt sich im wesent-
lichen aus den Verauf3erungen von Kithne & Nagel
International AG, Computer 2000 AG, der Geschéafts-
bereiche Thermit und Umwelttechnologie der
Goldschmidt AG, der kanadischen Metallurgie
aktivitat sowie des Standardbehalterglas-Geschafts der
Gerresheimer Glas AG. Bereinigt um diese Desinve-
stitionsmal3nahmen betragt der Umsatzriickgang rund
5 %. Der Anstieg im Ergebnis vor Zinsen und
Steuern erklart sich aus Verschiebungen aufgrund
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neuer Einschatzungen und Erkenntnisse innerhalb der
Entsorgungsriickstellungen. Dies fuhrte zu einer er-
heblichen Entlastung des Ergebnisses vor Zinsen und
Steuern bzw. Belastung des Zinsergebnisses. Im
Ergebnis vor Steuern ist die Vergleichbarkeit zum
Vorjahr wieder gegeben.

Die Geschaftsentwicklung der VIAG war in den
ersten drei Quartalen 1999 durch gegenlaufige Trends
gekennzeichnet. Wahrend sich die Industriebereiche
zunehmend erholten und stabile Ergebnisbeitrage
lieferten, litt das Energiegeschaft unter preisbedingten
EinbuRen. Das rasche Wachstum der Telekommuni-
kationsaktivitéten fuhrte zu erhohten Vorleistungen
gegenuiber dem Voarjahr. Das Konzernergebnis vor
Steuern nach IAS sank aufgrund dieser Effekte um
13% auf EUR 1,1 Mrd. (Vorjahr: EUR 1,3 Mrd.).
Fur das gesamte Geschaftsjahr 1999 wird damit
gerechnet, dass sich dieser Riickgang gegenuber dem
Rekordergebnis des Vorjahres noch etwas verstarken
wird. Das Industriegeschaft wird im Gesamtjahr 1999
das hohe Vorjahresergebnis voraussichtlich gering-
flgig Ubertreffen. Im Telekommunikationsbereich
werden die Vorlaufkosten planmafidig erhoht, um
weiterhin am starken Marktwachstum teilzunehmen.
Im Energiegeschaft wird das Ergebnis durch den
massiven Preisdruck sowie durch Restrukturierungs-
aufwendungen belastet. Die weiteren Kostensenkun-
gen konnen diese Effekte nicht ausgleichen. Daher ist
fir das Gesamtjahr 1999 ein im Vergleich zum
Rekordwert des Vorjahres spirbar ricklaufiges
Konzernergebnis vor Steuern zu erwarten.

d) Mitarbeiter und Mitbestimmung

Die VIAG hat am 31. Dezember 1998 weltweit
86.046 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschéftigt,
davon 51 % im Inland. Die Mitarbeiterzahl teilt sich
auf die Konzernbereiche wie folgt auf:

Mitarbeiter per
31. Dezember

Konzernbereich 1998
Energie 17.360
Chemie 18.937
Telekommunikation 3.836
Aluminium 17571
Verpackungen 16.967
Sonstige Aktivitaten (einschliefdich 11.375
Holding)

Gesamt 86.046

V erschmel zungsbericht
64 1. Beteiligte Unternehmen: VIAG

Zum 30. September 1999 waren im VIAG-Konzern
80.985 Mitarbeiter beschaftigt (Vorjahr: 100.523 Mit-
arbeiter). Der Rickgang um 19 % resultiert
hauptsachlich aus der VerauRerung der Beteiligung an
der Kilhne & Nage International AG. Bereinigt um
Veranderungen im Konzernkreis blieb die
Mitarbeiterzahl durch den forcierten Aufbau des
Telekommunikationsbereiches annahernd konstant.

Bel der VIAG AG besteht ein mitbestimmter Auf-
sichtsrat (8896 Abs. 1, 101 Abs. 1 AktG und 8 7 Abs.
1 Satz 1 Nr. 3 MitbestG). Der Aufsichtsrat ist wie bel
der VEBA AG mit je zehn Vertretern der Aktionare
und der Arbeitnehmer besetzt. Paritétisch besetzte
Aufsichtsréte bestehen ferner bei der Bayernwerk AG,
der SKW Trostberg AG, der VAW auminium AG,
der Gerresheimer Glas AG, der Schmalbach-Lubeca
AG sowie der Klockner & Co. AG. Bei weiteren
Konzerngesellschaften sind Aufsichtsrate gebildet, die
nach den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes
1976 oder des Betriebsverfassungsgesetzes 1952 mit
Arbeitnehmervertretern besetzt sind.

Bei der VIAG AG ist anstelle eines Konzernbetriebs-
rats eine Konzernarbeitsgemeinschaft gebildet wor-
den, die 25 Mitglieder hat. Die Konzernarbeitsge-
meinschaft ist fur die Wahrnehmung der Interessen
der Arbeitnehmer (inlandisch) des VIAG Konzerns in
alen Angelegenheiten zustandig. Daneben sind bei
sieben Gesellschaften Konzernbetriebsrate gebildet
worden. Bei mehreren Gesellschaften gibt es dartiber
hinaus Gesamtbetriebsrate.

e) Organe, Kapital und Aktionare

Dem Vorstand der VIAG AG gehdren an:

— Prof. Dr. Wilhelm Simson, Miinchen (Vorsitzender)
Maximilian Ardelt, Starnberg

Rainer Grohe, Otterstadt

Dr. Erhard Schipporeit, Pullach im |Isartal

Dr. Georg Fretherr von Waldenfels, Munchen

Vorsitzender des Aufsichtsrats, der insgesamt aus 20
Mitgliedern besteht, ist Herr Dipl.-Ing. Burkhard
Wollschlager.

Die Gesdllschaft hat ein Grundkapital von EUR
691.981.914, — , das in 691.981.914 Stuckaktien
eingeteilt ist. Die nachfolgenden Aktionare haben der
VIAG mitgeteilt, dass sie einen Beteiligungsbesitz
von 5 % oder mehr haben:

— Freistaat Bayern (15,1 %)



— Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Miunchen
(10,5 %)V

— HI-Vermogensverwaltungs-Gesellschaft mbH, Mun-
chen (10,1 %)?

— VEBA Aktiengesellschaft, Dusseldorf und Berlin
(10 %)

— Allianz AG, Miinchen (5,9 %)?

Die Ubrigen Aktien sind breit gestreut.

f)  Konzernbereiche
(1) Energie: Bayernwerk AG

Die Bayernwerk Aktiengesellschaft, Minchen
(‘‘Bayernwerk AG'’), ist die Fuhrungsgesellschaft der
VIAG fur den Energiebereich. Alle Energieaktivitaten
der VIAG sind unter der Leitung des Bayernwerks
zusammengefasst. Das Bayernwerk gehort nach Um-
satz und Stromabgabe zu den zehn grofdten Stromver-
sorgungsunternehmen in Europa. Es ist das drittgrofdte
Verbundunternehmen in Deutschland.

Hessen

Republik

Baden-
Wirttenberg

Das Kerngebiet des Bayernwerks umfasst nahezu
ganz Bayern und Thiringen. Das Bayernwerk betreibt
Kernkraftwerke, konventionelle Kraftwerke und Was-
serkraftwerke sowie weite Teile des Ubertragungs-
und Verteilungsnetzes in Bayern. Es deckt heute den

1) mittelbar Uber die Mehrheitsbeteiligung an der VI-Indu-
strie-Beteiligungsgesel Ischaft mbH, Minchen;

2) Hauptgesellschafter der HI-Vermogensverwaltungs-Ge-
sellschaft mbH sind mit je 49 % die Bayerische Hypo- und
Vereinsbank AG und die Isar-Amperwerke AG;

3) zum Teil mittelbar Uber die Al Isar-Amperwerke AG
Industriebesitz und Beteiligungen oHG, Munchen.

Tschechische

Osterreich

Slovenien

Uberwiegenden Tell des Strombedarfs in Bayern und
Thiringen und mit den ungarischen Beteiligungsge-
sellschaften einen wesentlichen Teil des Strombedarfs
in Ungarn. Nach Offnung des deutschen Strom-
marktes positioniert sich das Bayernwerk zudem als
bundesweit agierender Stromlieferant. Der Stromver-
trieb erfolgt Uber die neu gegriindete Bayernwerk
Vertriebsgesellschaft mbH sowie die

Regional versorgungsunternehmen des Bayernwerks.

Das Bayernwerk ist an mehreren grof3en deutschen
Verbundunternehmen beteiligt: mit 26,0 % an der
Bewag Aktiengesellschaft, mit 11,2 % (unmittel-

bar) an der VEW Aktiengesellschaft und mit 22,5 %
an dem groften ostdeutschen Stromversorger, der
VEAG Verenigte Energiewerke AG. AulRerhalb
Deutschlands ist das Bayernwerk in Ungarn, in der
Schweiz, in Osterreich, in der Tschechischen Repu-
blik und in Italien tatig. Bereits frihzeitig nach
Offnung der Grenzen wurde die Partnerschaft mit der
ungarischen Energiewirtschaft aufgebaut. Im Rahmen

Regional-EVU (Konzerntdchter)

01

Weiterverteiler, die vom
Bayernwerk beliefert werden

Weiterverteiler, die nicht vom
Bayernwerk versorgt werden

Slowakei Ukraine

Rumanien

S;eqeé

AN
] Serbien

der Privatisierung der Energiewirtschaft erwarb das
Bayernwerk Beteiligungen an ungarischen Regional-
versorgungsunternehmen. Es ist dartiber hinaus mit
24,5 % an der schweizerischen Watt AG beteiligt.
Anfang 1999 hat das Bayernwerk die Bayernwerk

Kroatien
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Bohemia mit Sitz in Prag gegrundet. In diesem
Unternehmen werden die Aktivitaten in der Tschechi-
schen Republik betreut. Das Bayernwerk ist derzeit
der grofte auslandische Investor in der tschechischen
Energiewirtschaft. Uber die Contigas Deutsche Ener-
gie-Aktiengesellschaft ist das Bayernwerk an Gasver-
sorgungsunternehmen in Sudtirol und Venetien betei-
ligt. 1999 hat das Bayernwerk ein Vertriebsbiro in
Mailand eroffnet.

Das Bayernwerk strebt eine welitere Starkung seines
Kerngeschéftsfelds Strom in Deutschland und den
angrenzenden Gebieten an. Zugleich sollen die Ge-
schaftsfelder Gas und Entsorgung/Umwel ttechnik
konsequent auf- und ausgebaut werden.

(8 Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die Bayernwerk AG wurde 1921 gegriindet. Alleini-
ger Aktionar war zunachst der Freistaat Bayern. 1939
erwarb die VIAG vom Freistaat Bayern eine Betelli-
gung von 50,0 % an der Bayernwerk AG, die sich
spater auf 38,8 % verminderte. 1994 wurde das
Bayernwerk nahezu vollstandig privatisiert: Die
VIAG Ubernahm die Beteiligung des Freistaats Bay-
ern an der Bayernwerk AG. Seitdem hdlt die VIAG
ale stimmberechtigten Stammaktien (94,9 % des
Grundkapitals). Neben der VIAG AG sind — mit
einem Anteil von insgesamt 5,1 % am Grundkapital —
verschiedene bayerische Regierungsbezirke sowie die
Bayerische Landesbank jewells als Vorzugsaktionare
ohne Stimmrecht an der Bayernwerk AG beteiligt.

In den Jahren 1997 bis 1999 hat sich das Bayernwerk
im Zuge der Liberalisierung der deutschen und
europaischen Strommérkte eine vollig neue Unterneh-
mensstruktur gegeben, die sich mit ihren neugeschaf-
fenen Einheiten konsequent an der stromwirtschaft-
lichen Wertschopfungskette — Erzeugung, Ubertra-
gung sowie Vertrieb und Handel — orientiert. Wich-
tige Schritte waren die Integration von wesentlichen
Regional versorgungsunternehmen des Konzerns durch
den Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertragen mit der Contigas Deutsche Energie-
AG, der OBAG AG, der EVO Energieversorgung
Oberfranken AG und der Isar-Amperwerke AG sowie
die Grindung eigenstandiger Gesellschaften fur die
Erzeugung, das Netz und den Vertrieb.

(b) Konzernstruktur und Geschéaftstatigkeit

Das Bayernwerk ist auf allen Wertschopfungsstufen
des Stromgeschafts tatig und engagiert sich dartber
hinaus insbesondere in den Bereichen Gas und
Entsorgung/ Umwelttechnik. Die Konzernstruktur ist
bereits heute auf die Wettbewerbslandschaft in der
deutschen und europaischen Energiewirtschaft zuge-
schnitten. Die Bayernwerk AG nimmt als operative
Holding im Wesentlichen strategieorientierte Quer-
schnittsfunktionen wahr. Dartiber hinaus ist sie fur
die energiewirtschaftliche Steuerung, die Last-
verteilung, den a's Profitcenter gefuhrten Bereich
Stromhandel sowie die Gas-, IPP*- und Contracting-
Aktivitaten der Gruppe zustandig.

Bayernwerk AG

Strom Gas

Entsorgung/ Sonstige
Umwelt- Aktivi-
technik taten

Stromerzeugung

Stromubertragung

Stromvertrieb

Stromhandel

1 IPP = Independent Power Producer (Unabhangiger Strom-
erzeuger)
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Geschaftsfeld Strom

Das Geschaftsfeld Strom ist in die Bereiche Stromer-
zeugung (konventionelle Kraftwerke, Kernenergie und
Wasserkraftwerke), Stromibertragung, Stromvertrieb
und Stromhandel unterteilt. Der Stromabsatz betrug
im Geschaftgahr 1998 insgesamt 68,3 Mrd. kwh.
Das Geschaftsfeld Strom trug mit knapp 90 % zu den
Umsatzerldsen des Bayernwerks bei. Der Stromabsatz
wird zu mehr als 60 % in eigenen Kraftwerken
erzeugt. Die Ubrigen Mengen werden — Uberwiegend
aus dem eigenen Teilkonzernverbund — fremdbezo-
gen.

Stromerzeugung. Das Bayernwerk verfugt tber
einen ausgewogenen Mix von konventionellen War-
mekraftwerks-, Kernkraftwerks- und Wasserkraft-
werkskapazitaten. Die Gesamtkraftwerkskapazitat des
Bayernwerks betragt 11.004 MW, das ist ein Anteil
von knapp 10 % der gesamten in Deutschland instal-
lierten Kapazitaten. Die unternehmerische Verantwor-
tung fir die konventionellen Kraftwerke des Kon-
zerns liegt bei der Bayernwerk Konventionelle War-
mekraftwerke AG. Die Bayernwerk Kernenergie
GmbH ist fur die operative Betriebsfilhrung der
Kernkraftwerke des Konzerns zustandig. In der
Bayernwerk Wasserkraft AG sind die Wasserkraft-
werke zusammengefasst.

Die Bayernwerk Konventionelle Warmekraftwerke
AG fiohrt die Kraftwerksbetriebe der zum Konzern
gehorenden konventionellen Kraftwerke Arzberg,
Franken | und Franken Il sowie Irsching und Zolling.
Sie verfugt dartber hinaus Uber vier eigene Kraft-
werke: das Kraftwerk Aschaffenburg (derzeit in
Kaltreserve), Ingolstadt, Pleinting und Schwandorf.
Sie halt ferner Minderheitsbeteiligungen an den
Kraftwerken Bexbach, Rostock und Lippendorf. Die
installierte Gesamtleistung der konventionellen
Warmekraftwerke des Bayernwerks betragt

5.536 MW (netto). Auf die Energietrager Heizol und
Gas entfallen 49 %, auf Steinkohle 24 %, auf
Schwerdl 14 % sowie auf Braunkohle 13 %.

Die Bayernwerk Kernenergie GmbH ist die Fuh-
rungsgesellschaft fir die Kernkraftaktivitaten des
Bayernwerks. Sie leitet das Kernkraftwerk Isar | mit
einer Leistung von 870 MW, das Kernkraftwerk
Isar Il mit einer Leistung von 1.365 MW und das
Kernkraftwerk Grafenrheinfeld mit 1.275 MW. Das

! UCTE = Union pour la Coordination du Transport
d'Electricité (Vereinigung der europaischen
Stromversorger)

Bayernwerk ist dartiber hinaus zu 25 % an den
Kraftwerksblocken B und C des Kernkraftwerks
Gundremmingen beteiligt, die eine Leistung von
1.284 MW bzw. 1.288 MW haben. 1998 wurden von
den Kernkraftwerken des Bayernwerks rund 28,2
Mrd. kWh Strom erzeugt. Die Kernkraftwerke bilden
mit ihren gunstigen Kosten die Grundlage fur eine
wettbewerbsfahige Stromerzeugung. Das Bayernwerk
fuhrt gemeinsam mit anderen Betreibern von Kern-
kraftwerken Gesprache mit der Bundesregierung Uber
die Nutzung der Kernenergie in Deutschland (sog.
Konsensgesprache). Die Bundesregierung strebt eine
entschadigungsfreie Beendigung an. Die deutschen
Kernkraftwerksbetreiber miissen den Primat der Poli-
tik akzeptieren. Sie erwarten aber betriebswirtschaft-
lich angemessene Nutzungszeiten fur die bestehenden
Kernkraftwerke (vgl. dazu schon oben unter Ab-
schnitt 11 1f (1) (b), Seite 41).

Die Bayernwerk Wasserkraft AG fihrt die gesamten
Wasserkraftwerksaktivitaten des Bayernwerks. Sie ist
in Deutschland mit Abstand der grofite Stromerzeuger
auf Basis erneuerbarer Energien. 1998 betrug die
Gesamterzeugung aus Wasserkraft 8,6 Mrd. kwh.

Stromibertragung. Das Bayernwerk verfugt Uber
ein modernes Ubertragungsnetz im Hochst- und
Hochspannungsbereich (380 kV, 220 kV, 110 kV),
das eine Gesamtlange von insgesamt rund 15.000 km
hat. Es ist Teil des europaweiten UCTE-Netzes'. Fir
die Planung, den Bau und die Instandhaltung des
Hochst- und Hochspannungsnetzes ist im Bayern-
werk-Konzern die Bayernwerk Hochspannungsnetz
GmbH zustandig. Im Rahmen seiner Neuordnung hat
das Bayernwerk in den Jahren 1997 und 1998 die
Netze gebiindelt und erhebliche Kosteneinsparungen
im Netzanlagenbereich erzielt. Gegenwartig werden
das gesamte Netz des Bayernwerks reorganisiert und
die Zustandigkeit fur alle Spannungsebenen auf die
Netzgesellschaft Ubertragen.

Das Bayernwerk bietet Dritten entsprechend den
gesetzlichen Regelungen des Energiewirtschaftsgeset-
zes die Nutzung seines Netzes an. Damit leistet es
einen wesentlichen Beitrag zur Liberalisierung des
Strommarkts in Deutschland. Die Durchleitungsent-
gelte fUr die Netznutzung richten sich nach der
Verbandevereinbarung in der jeweils geltenden Fas-
sung (dazu schon oben im Abschnitt 11 1 f (1) (b),
Seite 41). Die Bayernwerk Hochspannungsnetz
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GmbH hat zu diesem Zweck eine konzernweite
Ansprechstelle fur alle Fragen im Zusammenhang mit
der Netznutzung eingerichtet.

Stromvertrieb. Die am 7. September 1999 gegriin-
dete Bayernwerk Vertriebsgesellschaft mbH ist die
Fuhrungsgesellschaft fur den bundesweiten Stromver-
trieb des Bayernwerks. Orientiert am neuen Marktum-
feld in Deutschland sind die Vertriebs-aktivitaten des
Bayernwerks in die Geschaftsbereiche Industrie-
kunden, Privatkunden und Regionalgeschéaft unterglie-
dert. Der Geschaftsbereich Industriekunden ist fur
Grofkunden, auslandische Kunden und Weitervertei-
ler auRRerhalb des Stammgebiets des Bayernwerks
zustandig. Die Kunden werden durch Key Account
Manager betreut, die durch eine Vertriebsassistenz
unterstitzt werden. In das Privatkundengeschaft ist
das Bayernwerk deutschlandweit mit seinen Produk-
ten POWERfamily, POWERprivate und AQUA power
eingetreten. Der Geschaftsbereich Privatkunden stellt
seine Dienstleistungen gegenwartig rund 2,5 Mio.
Kunden zur Verfigung. Der Geschéftsbereich
Regionalgeschéft ist fur das Geschaft mit den
Weiterverteilern im Stammgebiet des Bayernwerks
und for Kommunen zustandig. In die neue Vertriebs-
struktur des Bayernwerks werden gegenwartig auch
die bisherigen Regionalversorgungsunternehmen des
Konzerns — die Isar-Amperwerke AG, die OBAG
AG, die EVO Energieversorgung Oberfranken AG,
die Uberlandwerk Unterfranken AG und die TEAG
AG — as regionale Vertriebseinheiten integriert.
Damit wird kiinftig ein einheitlicher Marktauftritt
aler Vertriebseinheiten des Bayernwerks gewahrlei-
stet.

Das Bayernwerk hat in der jungsten Vergangenheit
begonnen, Vertriebsbiiros im Bundesgebiet und im
Ausland zu etablieren. Die eingeleiteten Schritte zur
Erschliessung neuer Markte werden konsequent wei-
terverfolgt.

Stromhandel. Die Liberalisierung des Strommarktes
in Deutschland hat zu neuen Marktstrukturen mit
neuen Markttellnehmern (etwa unabhangige Strom-
handler) gefuhrt. Wachsende Bedeutung gewinnt ins-
besondere der Stromhandel. Das Bayernwerk hat auf
diese Entwicklung bereits frih reagiert und im Juni
1997 ein Profitcenter Stromhandel gegriindet. Uber
das Prafitcenter werden die kurz- und mittelfristigen
Stromhandel sgeschafte zur Optimierung der Strombe-
schaffung abgewickelt, der Strom des Bayernwerks
an den europaischen Handelsplatzen vermarktet und
Arbitragegeschafte durchgefiihrt. Zur weiteren Star-
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kung seiner Position im europaischen Stromhandel
hat das Bayernwerk einen Trading Floor aufgebaut.

Geschaftsfeld Gas

Das Bayernwerk ist Uber seine Beteiligungsgesell-
schaften auch im Gasgeschaft auf allen Wertschop-
fungsstufen — der Exploration/Produktion, dem Im-
port, dem Transport und der Speicherung sowie in
der Verteilung und Endversorgung — vertreten. Die
Gasunternehmen, an denen das Bayernwerk mehrheit-
lich oder mit Minderheit betelligt ist, setzten in

1998 — durchgerechnet auf den Bayernwerk-Anteil —
eine Gasmenge von rund 40 Mrd. kWh ab. Auf der
Stufe der Exploration/Produktion halt das Bayernwerk
neben der 25%igen Beteiligung an der EEG-Erdgas
Erdol GmbH mittelbar einen 30%igen Anteil an der
Rohdl-Aufsuchungs AG in Osterreich.

In der Gasversorgung erstreckt sich die Geschaftsta-
tigkeit des Konzerns vorwiegend auf Bayern, Thurin-
gen und Ungarn. In Bayern ist das Bayernwerk mit
seinen Minderheitsbeteiligungen an der Bayerngas
GmbH und an der Ferngas Nordbayern GmbH auf
der regionalen Ferngasstufe und mit den Beteiligun-
gen an der Frankische Gas-Lieferungs-Gesellschaft
mbH, der Gasversorgung Unterfranken GmbH, der
Erdgas Sudbayern GmbH und der Gasversorgung
Ostbayern GmbH in der Endversorgung aktiv. Uber
die Beteiligung an der regionalen Gasgesellschaft
Gasversorgung Thiringen GmbH ist das Bayernwerk
in der regionalen Gasversorgung in Thuringen, tber
die Beteiligung an der KOGAZ auch in der regiona-
len Gasversorgung in Stidwest-Ungarn tatig. Dartiber
hinaus ist das Bayernwerk Uber Beteiligungsgesell-
schaften in Sidmahren, Sidbdhmen und Westbohmen
auch in der Regionalversorgung in der Tschechischen
Republik engagiert.

Die Liberalisierung und Offnung der Gasversorgungs-
markte hat bisher noch nicht denselben Stand wie im
Strommarkt erreicht. Gleichwohl richtet sich das
Bayernwerk bereits heute darauf ein, seinen Kunden
Strom und Gas ‘‘aus einer Hand'’ anbieten zu
konnen. Zu diesem Zweck wird eine Anbindung des
Gasvertriebs an die Vertriebsaktivitaten im Bereich
Strom angestrebt (Multi-Utility-Fahigkeit).

Geschéftsfeld Entsor gung/Umwelttechnik

Das Bayernwerk bietet den Kommunen as Service-
Partner Problemldsungen im Bereich der Verwertung
und Entsorgung von Abfallen jeder Art an. Aufgaben-
schwerpunkt des Geschaftsfelds Entsorgung/Umwelt-
technik sind thermische Abfallentsorgung, Klar-



schlammverwertung, Abwasserwirtschaft und Sonder-
mullentsorgung. Fuhrungsgesellschaft dieses
Geschéaftsfelds ist die ReCon Projektentwicklungs-
und Beteiligungsgesellschaft mbH, Minchen.

Sonstige Aktivitaten

Das Bayernwerk halt Uber seine Strom-, Gas-, Ent-
sorgungs- und Umwelttechnikaktivitaten hinaus Betei-
ligungen aulRerhalb des Energiebereichs: Zum
Bayernwerk gehort das Stahlhandel sunternehmen

Klockner & Co. Das Bayernwerk ist Uber die VBB
VIAG-Bayernwerk-Beteiligungsgesellschaft mbH an
der Gerresheimer Glas AG beteiligt. Uber die stille

Beteiligung an der VIAG Telecom Beteiligungs

GmbH, in der die VIAG ihre Telekommunikationsak-
tivitaten gebiindelt hat, nimmt das Bayernwerk am
Aufbau und Ergebnis dieses neuen Geschéftsbereichs

der VIAG-Gruppe teil.

(c) Wesentliche Beteiligungen

Einen Uberblick tber die wesentlichen Beteiligungen

des Bayernwerks gibt folgende Ubersicht:

Stromerzeugung
Bayernwerk Kernenergie GmbH, Minchen 100 %
Bayernwerk Konventionelle

Warmekraftwerke AG, Miunchen 100 %
Bayernwerk Wasserkraft AG, Landshut 100 %
Grofkraftwerk Franken AG, Nurnberg 98,3 %
Stromilbertragung/-vertrieb
Bayernwerk Hochspannungsnetz GmbH,

Bamberg 100 %
Bayernwerk Vertriebsgesellschaft mbH,

Miinchen 100 %
OBAG AG, Regensburg 96,4 %
EVO Energieversorgung Oberfranken AG,

Bayreuth 84,2 %
Uberlandwerk Unterfranken AG, Wiirzburg 55,3%
TEAG Thuringer Energie AG, Erfurt 74,9 %
I&gr—A,mperwerke AG, Minchen 86,8 %
DEDASZ, Pécs/Ungarn 87,1%

TiTASZ, Debrecen/Ungarn

EDASZ, Gyor/Ungarn

Watt AG, Zirich/Schweiz

Verbundunternehmen und Primarenergie

VEAG Vereinigte Energiewerke AG, Berlin

Bewag AG, Berlin

VEW AG, Dortmund

LAUBAG Lausitzer Braunkohle AG,
Senftenberg

Gas

CONTIGAS Deutsche Energie-AG,
Minchen

Bayerngas GmbH, Minchen

Ferngas Nordbayern GmbH, Bamberg

KOGAZ, Nagykanizsa/Ungarn

Entsorgung/Umwelttechnik

ReCon Projektentwicklungs- und
Beteiligungsgesellschaft, MUnchen

Sonstige Aktivitaten

Klockner & Co. AG, Duisburg

VBB VIAG-Bayernwerk-
Beteiligungsgesellschaft mbH, Minchen

(d) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

80,2 %
27,4 %
24,5%

22,5%
26,0 %
11,2 %
150%
98,5 %
22,0%

17,0%
29,7 %

100 %

100 %

50 %

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die Kennzahlen des

Bayernwerks fir das Geschaftgjahr 1998:

in Mio. EUR 1998
Stromabsatz (in Mrd. kwh) 68
Umsatz 5.662
Ergebnis vor Zinsen und Steuern 1.527*)
Ergebnis vor Steuern 1.278*)
Bilanzsumme 19.809
Investitionen 2.466
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 17.360
* ohne Verlustiibernahme Telekommunikation
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Das Bayernwerk wies in den ersten drei Quartalen

des Geschaftsiahres — im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum — die folgenden wesentlichen Kennzahlen
aus

erstes bis erstes bis

. . drittes drittes

in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Stromabsatz (in Mrd. kWh) 53 56
Umsatz 4.079 4.067%)
Ergebnis vor Zinsen und 1177 1.496
Steuern**) ***)
Ergebnis vor Steuern 987 922
Investitionen 673 863
Mitarbeiter (per 17.466 15.680
30. September)

*)  einschliefdich Stromsteuer in Hohe von EUR 77 Mio.

**)  ohne Verlustiibernahme Telekommunikation;

***) Der Anstieg im Ergebnis vor Zinsen und Steuern
erklart sich aus Verschiebungen aufgrund neuer
Einschéatzungen und Erkenntnisse innerhalb der Ent-
sorgungsriickstellungen. Dies fuhrte zu einer erheb-
lichen Entlastung des Ergebnisses vor Zinsen und
Steuern bzw. Belastung des Zinsergebnisses.

Der Wettbewerb auf dem Strommarkt hat sich im
abgelaufenen Quartal vor alem im Privatkundenge-
schéaft verscharft. Entsprechend kam es teilweise zu
deutlichen Strompreissenkungen. Der Umsatz blieb in
den ersten neun Monaten mit EUR 4,1 Mrd. jedoch
nahezu konstant. Der Stromabsatz stieg um 6 % auf
56 Mrd. kWh (Vorjahr: 53 Mrd. kwh). Der
Gasabsatz konnte ebenfalls gesteigert werden. Er lag
mit 9 Mrd. kWh leicht Uber Vorjahr. Den aus dem
Preisriickgang resultierenden Ertragseinbuf3en wurde
durch Effizienzsteigerungen bel Stromerzeugung und
-Ubertragung gegengesteuert; sie konnten jedoch kurz-
fristig nicht vollstandig ausgeglichen werden. Das
Vorsteuerergebnis hat daher das hohe Niveau des
Vorjahres nicht erreicht. Fir das Gesamtjahr ist vor
allem preisbedingt von einem Anhalten des riicklaufi-
gen Ergebnistrends auszugehen.

(2) Chemie: SKW Trostberg AG

Die SKW Trostberg Aktiengesellschaft, Trostberg
(‘*SKW Trostberg AG’’, **SKW AG"’), ist eines der
weltweit fihrenden Spezialchemieunternehmen. Die
mehr as 200 Unternehmen des SKW-Konzerns sind
in 50 Landern tatig. Der Konzern beschaftigt knapp
17.500 Mitarbeiter und wird unter voller Einbezie-
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hung der jungsten Akquisitionen ein Umsatzvolumen
von rund EUR 3,6 Mrd. erreichen VIAG ist an SKW
mit 63,7 % beteiligt. Die Ubrigen Aktien befinden
sich im Streubesitz. Die Aktien der SKW AG sind an
den Wertpapierborsen in Minchen und Frankfurt am
Main zum amtlichen Handel zugel assen.

(@ Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die SKW Trostberg AG ist 1908 unter der Firma
‘*Bayerische Stickstoff-Werke Aktiengesellschaft’’
gegriindet worden. Der Standort Trostberg — etwa
100 km ostlich von Miinchen gelegen — wurde
ausgewahlt, um die Wasserkraft der Alz zur Produk-
tion von Strom fur die energieintensive Herstellung
von Kalkstickstoff (Calciumcyanamid) als DUngemit-
tel nutzen zu konnen. Das Unternehmen hat heute
seinen Sitz, seine Hauptverwaltung und wesentliche
Produktionsstétten in Trostberg, Oberbayern.

1923 erwarb die VIAG alle Aktien der Bayerische
Kraftwerke AG, die mit der Bayerische Stickstoff-
Werke AG kooperierte. Im Zuge der Zusammenfih-
rung wesentlicher Teile beider Unternehmen wurde
1939 die Bayerische Kraftwerke AG in ‘* Suddeutsche
Kalkstickstoff-Werke AG’* (SKW) umfirmiert. Aktio-
nare waren infolge der Zusammenfuhrung die VIAG
mit rund 70 % und die I.G. Farbenindustrie AG mit
rund 30 %. Nach 1945 wurde das Spezialchemika-
lien-Programm aufgebaut, 1966 fiel der Startschuss
fur die Bauchemie. Seit 1978 heildt das Unternehmen
SKW Trostberg AG.

Einen deutlichen Schub erhielt die Internationalisie-
rung der SKW Anfang 1995 durch die Ubernahme
des Herstellers von Lebensmittel zusatzstoffen SBI
Systems Bio-Industries SA. (heute: SKW Biosys-
tems S.A., Paris). Im selben Jahr brachte die VIAG
as damalige Alleinaktionarin die SKW an die Borse,
behielt aber die Aktienmehrheit. Ende 1996 erwarb
SKW die Master Builders Technologies-Gruppe von
Sandoz und wurde damit zum Weltmarktfihrer der
Bauchemie. 1999 hat SKW den amerikanischen
Aromenhersteller Alex Fries, den weltgrofiten
Lecithinhersteller Lucas Meyer, die
Bauchemieaktivitaten der Harris Specialty Chemicals
und die Oleochemicals and Derivates Group (ODG)
von der amerikanischen Witco Corp. erworben.

1999 wurde der Unternehmensbereich Chemie der
VIAG neu formiert. Die bisher unabhangig voneinan-
der tatigen Chemieunternehmen der VIAG — SKW
Trostberg und Goldschmidt — wurden zu einer
Chemiegruppe zusammengefiihrt. Die Goldschmidt
AG ist heute das fur Performance-Chemikalien zu-



standige Unternehmen des SKW-Konzerns und durch
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag in den
Konzern eingebunden.

(b) Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit

SKW hat vier Unternehmensbereiche, die ihrerseits in
insgesamt 17 umsatz-und ergebnisverantwortliche Ge-
schéftsbereiche untergliedert sind:

Unternehmensbereich Natur stoffe

Der Unternehmensbereich zahlt mit seinen Geschafts-
bereichen Gelatine & Spezialitaten, Texturierungs-
Systeme, Kulturen & Enzyme sowie Aromen &
Fruchtzubereitungen zu den weltweit fihrenden An-
bietern von Naturstoffen und naturstoffbasierten Spe-
ziditaten fur die internationale Lebensmittel-, Photo-
und Pharmaindustrie. Er ist der weltweit grofdte
Gelatinehersteller und nimmt auch in seinen tbrigen
Geschaftsfeldern fuhrende Marktpositionen ein. Bei
der kostenguinstigen und umweltvertraglichen Herstel-
lung von Lebensmittel zusatzstoffen gewinnen die
Biotechnologie und Biochemie immer mehr an Be-
deutung. Der Unternehmensbereich Naturstoffe will
die daraus resultierenden Chancen bei der Produkt-
und Prozessentwicklung konsequent nutzen. Daneben
ist der Bereich grofdter deutscher Salzanbieter (Marke:
“‘Bad Reichenhaller Markensalz'"). Zum SKW-Um-

satz trug er 1998 (vor der Zusammenfihrung von
SKW und Goldschmidt) rund 29 % bei.

Mit seinen Produkten beliefert der Unternehmensbe-
reich Naturstoffe die grofRen Unternehmen der
Lebensmittel- und Pharma- sowie der chemisch-
pharmazeutischen Industrie in Europa, den Vereinig-
ten Staaten und zunehmend auch weltweit. Der
anhaltende Trend zu gesundheitsbewusster Ernahrung
bietet eine gute Grundlage fur kinftiges Wachstum.
Bel den Sazprodukten bietet die Gruppe ein breites
Anwendungsspektrum von Haushalts- Uber Industrie-
produkte bis hin zu Auftausalz fir den Schnee- und
Eisraumdienst an. Die Tatigkeit in diesem Geschéafts-
feld ist auf den stiddeutschen Raum und angrenzende
Lander konzentriert.

Unternehmensbereich Chemie

Der Unternehmensbereich Chemie der SKW ist in
drei Geschaftshereiche untergliedert: die Spezial- und
Feinchemie, die Agro- und Industriechemie und die
Metallchemie. Der Unternehmensbereich erzielte
1998 rund 25 % des Konzernumsatzes der SKW.

Spezial- und Feinchemie. Die Spezia- und Fein-
chemie liefert hochwertige Chemikalien als Vorpro-
dukte fur Pharmazeutika, Nahrungserganzungsmittel,
Kosmetika, Lacke, Farben, Kunststoffe, Textil- und
Ledergerbhilfsmittel sowie Pflanzenschutzmittel. Ziel-

SKW Trostberg AG
I
I I
Natur stoffe Chemie Bauchemie Per formance
Chemicals
— Gelatine & —Fein- und — Bau- und —Oligomere/
Speziditéten Spezialchemie Olfeld- Silicone
— Sazprodukte —Agro- und Polymere —Tenside
— Texturie- Industrie- — Deutschland — Industrie-
rungssysteme chemie — Europa chemikalien
—Aromen & —Metallchemie — Amerika
Fruchtsysteme — Asia/Pecific
— Kulturen & —Japan
Enzyme
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kunden sind vor allem die grof3en weltweit operieren-
den Life-Science-Unternehmen. Regionale Schwer-
punkte sind heute Europa und USA. Ferner betreibt
der Geschéftsbereich Spezial- und Feinchemie eine
erfolgreiche Nischenpolitik mit dem Ausbau seiner
NCN-Chemie (Cyanamid- und Nitril-Derivate). In
diesem Geschaftsfeld nimmt SKW eine fuhrende
Position im internationalen Wettbewerb ein.

Agro- und Industriechemie. Der Geschaftsbereich
Agro- und Industriechemie stellt eine breite Palette
von Dungemitteln her; dies umfasst Kalkstickstoff als
umweltvertraglichem Spezialdiinger Uber Fest- und

Flissigdinger auf Basis von Harnstoff und Ammo-
niumnitrat-Harnstofflosung bis zu schwefelhaltigen
und nitrifikationshemmenden Spezialdingern. Fur die
chemische Industrie bietet der Geschaftsbereich Pro-
zesschemikalien wie Ammoniak, technischen Harn-
stoff (geprillt), Salpetersaure sowie Entstickungsmittel
fur Verbrennungsabgase von Kraftwerken an. Mit
ihren agro- und industriechemischen Produkten belie-
fert der Geschéftsbereich nicht nur den inlandischen
Dungemittelmarkt, sondern auch die internationale
Chemieindustrie schwerpunktmailig in Europa und
USA.

Metallchemie. Der Geschaftsbereich Metallchemie
ist mit den chemischen Spezialprodukten und seinem
technischen Service Partner der internationalen Stahl-
industrie und EisengiefRereien. SKW hat in der
Roheisen-Entschwefelung ebenso eine weltweit fih-
rende Rolle wie bei Fulldrahten. Der Geschaftsbe-
reich verfigt ferner Uber ein breites Produktspektrum
bei Stranggief3pulvern fur die Stahl- und Gieliereiin-
dustrie. In der Metallchemie hat SKW als System-
anbieter, der mit einer kompletten Ausriistung unmit-
telbar einzelne Teile des Produktionsvorgangs der
Kunden betreut, eine starke Marktposition. Im Jahre
2000 sollen neue Produktionsstétten in Brasilien und
Indien in Betrieb gehen.

Unternehmensbereich Bauchemie

Der Unternehmensbereich Bauchemie (‘* SKW-
MBT'") ist aus der Master Builders Technologies —
den Bauchemieaktivitaten der friheren Sandoz-
Gruppe — und der PCI-Gruppe der SKW hervorge-
gangen. Er hat 1998 47 % des Umsatzes der SKW
(ohne Goldschmidt) erzielt. SKW-MBT ist in der
Bauchemie Weltmarktfihrer. Weltweit verflgt kein
anderer Anbieter in den Arbeitsgebieten Neubau,
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Reparatur und Modernisierung Uber ein ahnlich brei-
tes und tiefes Produktionsprogramm. SKW-MBT lie-
fert ihre Produkte von Uber 100 Standorten aus in
mehr als 50 Lander. Sie bietet mit einem System aus
kundenspezifischen Produkten und projektbezogener
Anwendungsberatung den kompletten Service fir die
Bauwirtschaft. Mit dem Erwerb der Geschaftsaktivita-
ten der Harris Specialty Chemicals, Inc., einem der
fuhrenden Bauchemie-Hersteller in den USA, hat der
Unternehmensbereich Bauchemie seine marktfihrende
Stellung im Marz 1999 nochmals deutlich starken
konnen.

Zu den Kernkompetenzen zahlen die Betontechnolo-

gie, der Tunnel- und Untertagebau, zementgebundene
Produkte fir Ausbau, Reparatur und Modernisierung,
daneben Abdichtungs- und Beschichtungssysteme so-
wie Farben und Lacke.

Unter nehmensber eich Performance Chemicals

Der Unternehmensbereich Performance Chemicals
wird von der Goldschmidt AG gefilhrt. Sieist ein
bedeutender Anbieter von chemischen Spezialitaten,
die als grenzflachenaktive Additive in einem breiten
Spektrum von industriellen Anwendungen eingesetzt
werden. Goldschmidt ist weit Uber die deutschen
Grenzen hinaus tatig: Sie verflgt Uber ein Netz von
Vertriebsgesellschaften, die in der Regel fur alle
Geschaftsbereiche auftreten. Zudem hat Goldschmidt
aulRerhalb von Deutschland Produktionsstéatten in den
USA, Grofbritannien, Italien, Indonesien und
Brasilien.

Oligomere/Silicone. Der Geschaftsbereich Oligo-
mere/Silicone agiert weltweit als Anbieter von Addi-
tiven, Prozesshilfsmitteln und Zwischenprodukten auf
Basis modifizierter Silicone und organischer
Oligomere. Die Produkte der Arbeitsgebiete Polyure-
thanadditive, Silicone sowie Lack- und
Farbenadditive finden Anwendung u.a. als Stabilisato-
ren in Polyurethanschaumen, als Oberflachen- und
Dispergieradditive in Lacken und Farben, as Trenn-
mittel und Entschaumer in verschiedenen Anwendun-
gen sowie bel der Herstellung von Trennbeschich-
tungen.

Tenside. Der Geschaftsbereich Tenside befasst sich
mit der Entwicklung, Herstellung und dem Verkauf
von Tenside-Spezialitaten auf Basis nachwachsender
Rohstoffe und organomodifizierter Siliconverbin-
dungen. Zum breitgefacherten Produktangebot, das



1999 durch den Erwerb der ODG-Aktivitaten® von
der amerikanischen Witco-Gruppe nachhaltig gestarkt
wurde, gehtdren Emulgatoren und Stabilisatoren fr
verschiedene Anwendungen sowie milde waschaktive
Substanzen fur Kosmetika und Haushaltsprodukte.

Industriechemikalien. Der Geschéftsbereich
Industriechemikalien befasst sich mit der Entwick-
lung, Herstellung und dem Vertrieb von Zinn-, Zink-
und Kupferverbindungen, Schwefel- und Salzsaure
sowie Sulfiden und Thiosulfaten. Wichtige Anwen-
dungsgebiete sind die Oberflachenbeschichtung von
Metallen, die Katalysatortechnik sowie die Lederher-
stellung und Foto- und Filmtechnik.

Der Umsatz von Goldschmidt betrug im Geschafts-
jahr 1998 — ohne den Umsatz aus dem verkauften
Geschaftsbereich Umwelttechnologie — rund EUR 380
Mio. Das sind 13 % des Unternehmensbereichs Che-
mie der VIAG (in seiner damaligen Struktur).

(c) Wesentliche Beteiligungen

Goldschmidt AG, Essen 95,5%
PCI Augsburg GmbH, Augsburg 100 %
SKW Stickstoffwerke Piesteritz GmbH,

Lutherstadt Wittenberg 100 %
Master Builders, Inc., Cleveland, USA 100 %
MBT (Schweiz) AG, Zurich, Schweiz 100 %
SKW Biosystems S.A., Paris, Frankreich 100 %

(d) Geschéftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Der SKW-Konzern wies per 31. Dezember 1998 —
unter Berticksichtigung der zwischenzeitlichen Zu-
sammenfihrung von SKW und Goldschmidt — die
folgenden wesentlichen Pro-forma-Kennzahlen aus:

in Mio. EUR 1998
Umsatz 3.384
Ergebnis vor Zinsen und Steuern 258
Ergebnis vor Steuern 228
Bilanzsumme 3.318
Investitionen 271
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 18.937

! ODG = Oleochemicals and Derivates Group

Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
hat sich SKW Trostberg in den ersten neun Monaten
des Geschaftsjahres 1999 wie folgt entwickelt
(Pro-forma-Kennzahlen):

erstes bis erstes bis

. . drittes drittes

in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 2.624 2.544
Ergebnis vor Zinsen und 237 218
Steuern
Ergebnis vor Steuern 178 158
Investitionen 165 642
Mitarbeiter (per 20.031 17.332
30. September)

Der Umsatz des VIAG-Chemiebereiches gab in den
ersten neun Monaten 1999 aufgrund von Anderungen
im Konsolidierungskreis um 3 % auf EUR 2,5 Mrd.
nach (Vorjahr: EUR 2,6 Mrd.). Bereinigt um Desin-
vestitionen und Akquisitionen lag der Umsatz auf
Vorjahreshohe. Durch hohere Goodwillabschrei-
bungen und geringere Sonderertrage aus Grundstiicks-
und BeteiligungsverauRerungen lag das Ergebnis vor
Steuern unter Vorjahr. Diese Entwicklung gilt auch
fur das Gesamtjahr.

(3) Telekommunikation: VIAG Telecom Beteili-
gungs GmbH

Zum Unternehmensbereich Telekommunikation ge-
horen die Beteiligungen an der VIAG INTERKOM
GmbH & Co., an der Connect Austria Gesellschaft
fur Telekommunikation mbH sowie an der Orange
Communications S.A. Alle Beteiligungen werden
Uber die VIAG Telecom Beteiligungs GmbH gehal-
ten. VIAG Telecom hat im November 1999 eine
Mobilfunklizenz fur Liechtenstein erhalten.

(@ VIAG Interkom GmbH & Co.

Die VIAG INTERKOM GmbH & Co. (“‘VIAG
Interkom’”) ist ein Gemeinschaftsunternehmen von
VIAG, British Telecom und der norwegischen
Telenor. Die VIAG ist Uber die VIAG Telecom
Beteiligungs GmbH zu 45 % beteiligt.
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VIAG Telecom
Beteiligungs GmbH

VIAG Interkom Connect Austria c Orange S
GmbH & Co., Miinchen GmbH, Wien ommunications SA.,
Lausanne
9 30,0 %
0% ° 425%

Unter nehmensgeschichte und Entwicklung

VIAG Interkom wurde 1995 gegriindet. Im Mai 1997
erhielt das Unternehmen die Lizenz fur den Aufbau
und den Betrieb des vierten digitalen Mobilfunk-
netzes in Deutschland (‘*E2-Netz'’). Bis Ende 1998
entwickelte VIAG Interkom ein vollstandiges Pro-
gramm von Telekommunikationsprodukten fir die
Bereiche Festnetz, Mobilfunk und Internet. Das Un-
ternehmen strebt bis zum Jahr 2007 einen Marktanteil
von mehr as 8 % im Telekommunikationsmarkt in
Deutschland an. Das entspricht einem Umsatz von
rund EUR 5 Mrd. Bis zum Jahr 2006 sollen sich
nach den gegenwartigen Planungen die Gesamtinves-
titionen auf rund EUR 6 Mrd. belaufen, die bis Ende
1999 zu rund 27 % durchgefuhrt sind. Der Break-
Even ist fir das Jahr 2001 angestrebt.

Geschaftstatigkeit

VIAG Interkom deckt den gesamten Telekommunika-
tionsbedarf ihrer Privat- und Geschaftskunden ab. Die
Produktpalette basiert auf einer eigenen Festnetz- und
Mobilfunk-Infrastruktur mit direktem Endkunden-
zugang. VIAG Interkom verflgt Uber ein Glasfaser-
netz von 11.000 km Lange und 1.400 km
Richtfunkstrecke.
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Im Festnetzbereich hat VIAG Interkom im Oktober
1999 taglich zwischen 10 und 12 Millionen Ge-
sprachsminuten abgewickelt und gehort damit zu
Deutschlands fuhrenden Anbietern. Die Aufteilung
zwischen Preselect-Kunden und Call by Call-Gespra-
chen betragt 40:60. Im Ortsnetzbereich beabsichtigt
VIAG Interkom, Kunden mit Punkt-zu-Multipunkt-
Richtfunk direkt an das Netz zu schalten. Nach der
Frequenzzuteilung im August 1999 wird der Ausbau
des Anschlussnetzes vorangetrieben, um in Deutsch-
land vor alem fur Geschaftskunden Uber ein fast
flachendeckendes Netz zu verfigen. Im Privatkun-
denbereich bietet VIAG Interkom seinen Kunden
Uber das Produkt ‘‘Genion’’ einen Service, der eine
Integration von Mobilfunk und Festnetz ermdglicht.
Dartiber hinaus bietet VIAG Interkom selektiv Fest-
netzleitungen an.

Das Mobilfunknetz der VIAG Interkom verflgt Uber
6.200 Basisstationen und erreicht damit 75 % der
Bevolkerung in Deutschland. Das Netz zeichnet sich
durch hohe Erreichbarkeit auch innerhalb von Gebau
den und eine festnetzahnliche Qualitat bel der
Sprachilbertragung aus. AulRerhalb des VIAG Inter-
kom-Netzes sichert ein Roaming-Abkommen mit der
Deutschen Telekom AG flachendeckendes Telefonie-
ren. Der Mobilfunk ist der wichtigste Umsatztrager



von VIAG Interkom mit einem Anteil in 1999 von
rund 45 %. Nach den Planungen soll sich der
Umsatzanteil ab dem Jahre 2000 auf Uiber 65 %
erhohen.

Internetservice fur private Kunden wird unter der
Marke **planet-interkom’’ angeboten. Fir Geschafts-
kunden werden von der permanenten Anbindung bis
hin zur Einwahl auch Website-Services (wie Hosting
und Housing) angeboten.

Der Geschaftskundenbereich profitiert von dem zu-
nehmenden Marktvolumen im Segment der Daten-
Ubertragungsdienste, die VIAG Interkom durch di-
verse Produkte, auch im Verbund mit den Partnern
British Telecom und AT&T (Concert), anbietet.

Beteiligungen

VIAG Interkom halt 100 % an der Bayernwerk
Netkom GmbH. Seit Deregulierung des Telekommu-
nikationsmarktes in Deutschland ab Mitte 1996 hat
Bayernwerk Netkom die Genehmigung, das Netzwerk
des Bayernwerks auch Dritten zuganglich zu machen.
Dartiber hinaus plant, baut und betreibt Bayernwerk
Netkom kundeneigene Netzwerke und besitzt Beteili-
gungen an sechs Citynetzen (u.a. in Mnchen,
Nurnberg und Wurzburg). VIAG Interkom ist neben
ihrer Beteiligung an der Bayernwerk Netkom zu 50 %
an der Bertelsmann Game Channel GmbH & Co. KG
beteiligt, die sich mit dem Vertrieb von Online- und
Computerspielen sowie der Organisation von Internet-
Communities befasst.

(b) Connect Austria Gesellschaft fur
Telekommunikation mbH

Connect Austria Gesellschaft fur Telekommunikation
mit beschrankter Haftung (‘*‘Connect Austria’) ist ein
Gemeinschaftsunternehmen, an dem neben der VIAG
die osterreichische RHI-Gruppe, die norwegische
Telenor-Gruppe, die englische Orange plc. und die
danische Tele Danmark beteiligt sind. VIAG halt*

30 % der Geschéaftsanteile der Connect Austria. Die
Gesellschaft baut mit Hilfe ihrer international erfah-
renen Partner, die Uber das Know-how aus der
Planung, Errichtung und dem Betrieb von Mobilfunk-
netzen in insgesamt dreizehn Landern mit mehreren
Millionen Kunden verfuigen, das modernste Mobil-
funknetz Osterreichs auf. Sie bietet ihre Telekom-
munikationsdienstleistungen unter der Marke *‘one’”’

! Voraussichtlich ab 27. Dezember 1999.
2 VIAG Interkom auf 100-%-Basis.

an und erreicht mit ihrem Mobilfunkdienst Uber 90 %
der Bevdlkerung in Osterreich. Connect Austria hat
es innerhalb eines Geschaftsjahres durch die Einfih-
rung innovativer und einfacher Tarifstrukturen, einer
Vielzahl neuer Produkte und einer besseren
Sprachqualitat im Wettbewerbsvergleich, erreicht,
sich einen Marktanteil von rund 12 % zu sichern. Sie
hat im Geschaftgahr 1999 rund EUR 900 Mio.
investiert und ist damit der grofite private Investor in
Osterreich seit 1945. Der Break-Even ist fir das
Jahr 2001 vorgesehen.

Der Osterreichische Mobilfunkmarkt verzeichnet ge-
genwartig eine der hochsten Wachstumsraten in
Europa. Connect Austria strebt mittelfristig einen
Marktanteil von rund 25 % im Mobilfunkmarkt an.

(c) Orange Communications S.A.

Die schweizerische Orange Communications S.A.
(**Orange Communications'’) wurde im Januar 1998
gemeinsam von dem englischen Mobilfunkbetreiber
Orange plc. und der VIAG gegrundet. Inzwischen
haben sich die Banque Cantonale Vaudoise und die
Swissphone Engineering AG beteiligt. VIAG halt wie
die Orange-Gruppe 42,5 % der Aktien der Gesdll-
schaft. Die Gesellschaft hat im Mai 1998 von der
Eidgenossischen Kommunikationskommission eine
Konzession fur ein landesweites digitales zellulares
Mobilfunknetz auf der Basis des GSM 1800-Stan-
dards in der Schweiz erhalten.

Die Gesellschaft hat im Juni 1999 ihr Mobilfunknetz
in Betrieb genommen. Bereits mit Start des Netzes
erreichte Orange Communications eine Bevolkerungs-
abdeckung von 90 % (mit Hilfe eines Roaming-
Vertrages mit der Swisscom) bei einer eigenen
Netzabdeckung von rund 65 %. Die Gesellschaft
plant, bis zum Jahre 2008 insgesamt EUR 1,3 Mrd.
in den Aufbau des Mobilfunknetzes zu investieren,
und strebt in dem stark wachsenden Schweizer
Mobilfunkmarkt einen Marktanteil von knapp 30 %
an. Mit dem Aufbau des Netzes und der Gesellschaft
waren per 31. Dezember 1998 359 Mitarbeiter
beschaftigt. Anfang November 1999 hatte Orange
Communications rund 200.000 Kunden unter Vertrag.
Der Break-Even ist fur das Jahr 2001 vorgesehen.
Wesentliche Wettbewerber sind die Swisscom und
die Diax Mobile S.A. mit Sitz in Zurich.
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(d) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen
Kennzahlen der VIAG Interkom fir das Geschaftsjahr
1998

in Mio. EUR 1998
Umsatz 201
Ergebnis vor Zinsen und Steuern —600
Ergebnis vor Steuern -597
Bilanzsumme 1.295
Investitionen 851
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 3.836

Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
hat sich VIAG Interkom in den ersten neun Monaten
des Geschaftsjahres 1999 wie folgt entwickelt™:

erstes bis erstes bis

. . drittes drittes

in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 119 475
Ergebnis vor Zinsen und -523 —626
Steuern
Ergebnis vor Steuern -523 —625
Investitionen 479 416
Mitarbeiter (per 2.982 3.921
30. September)

VIAG Interkom hatte Ende September 1999 rund
480.000 Mobilfunkkunden unter Vertrag. Bis zum
Jahresende will das Unternehmen das urspriingliche
Ziel von 700.000 Kunden deutlich Ubertreffen. Allein

im Monat Oktober 1999 wurden 101.451 Neukunden
gewonnen. Bis zum Jahresende 1999 sollen 850.000
Kunden und ein Umsatz (einschliefdlich Mobilfunkge-
rate) von EUR 303 Mio erreicht werden. Der Umsatz
von VIAG Interkom stieg in den ersten neun
Monaten im Vergleich zum Vorjahr um das Drei-
fache. Er betrug, durchgerechnet auf die Beteiligungs-
quote der VIAG Telecom, EUR 214 Mio. (Vor-
jahr:EUR 53 Mio.). Connect Austria hatte Ende des
dritten Quartals rund 300.000 Mobilfunkkunden.
Orange Communications konnte in den ersten drei
Monaten nach Markteintritt bereits 140.000 Mobil-
funkkunden gewinnen. Aus den Telekommunikations-
aktivitaten in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz werden fur das Gesamtjahr 1999 im VIAG-
Konzern anteilige Anlaufverluste von insgesamt rund
EUR 485 Mio. (Vorjahr: EUR 286 Mio.) erwartet.

(4) Aluminium: VAW aluminium AG

Die VAW auminium Aktiengesellschaft, Bonn
(‘““VAW AG"), ist die Fuhrungsgesellschaft des
Unternehmensbereichs Aluminium. VAW ist mit der
Herstellung und Verarbeitung von Aluminium zu
innovativen, hochwertigen Produkten befasst. In je-
dem ihrer Kerngeschaftsbereiche Aluminium, Walz-
produkte, flexible Verpackung und Motorguss nimmt
die Gruppe heute einen Spitzenplatz in Europa ein.
Grundlage einer leistungsstarken Produktion ist die
konzerneigene Metalbasis mit Aluminiumhitten im
In- und Ausland, die auch der Versorgung der
Verarbeitungsbetriebe mit Aluminium dient. VIAG ist
an VAW zu 99,9 % beteiligt.

(@ Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die Gesdllschaft wurde 1917 als ‘‘Vereinigte Alumi-
nium-Werke Aktiengesellschaft’’ in Berlin gegriindet.

VAW aluminium AG

Rolled
Products

Primary
Materials

Flexible
Packaging

Automotive
Products
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1918 wurde der erste Produktionsstandort, das Lauta-
Werk in der Lausitz, in Betrieb genommen. Im Jahr
1923 Ulbernahm die VIAG vom Deutschen Reich die
Aktien der Gesellschaft. Nach dem Zweiten Welt-
krieg nahm VAW ihre Aluminiumproduktion 1948
wieder auf. Im Jahr 1965 griindete VAW mit der
V.A.W. of America, Inc. ihre erste Tochtergesell-
schaft in Ubersee. 1966 erwarb VAW eine Beteili-
gung an der Compagnie des Bauxites de Guinée und
sicherte sich damit ein Bezugskontingent von jahrlich
rund 1,2 Mio. Tonnen Boké-Bauxit aus einer der
weltweit grofiten Bauxitgruben. 1967 wurde von der
Aluminium Norf GmbH das auch heute noch welt-
weit grofite Walzwerk in Betrieb genommen, an dem
VAW und die Alcan Deutschland GmbH, Eschborn,
zu jewells 50 % beteiligt sind.

Mit dem Erwerb der Aluminiumaktivitaten der Eisen-
werke Brihl GmbH legte VAW im Jahr 1992 den
Grundstein fir ihre Motorgussaktivitaten. Seit dem
erstmaligen Erwerb von Anteilen an der Strongpack
Public Company Ltd., Thailand, hat sich VAW zum
fuhrenden Anbieter von flexibler Verpackung in den
stdostasi atischen Markten mit Beteiligungsgesell-
schaften in Thailand, Indonesien, auf den Philippinen
und in der VR China entwickelt. 1998 erwarb VAW
die drel europaischen Walzstandorte der amerikani-
schen Reynolds-Gruppe.

(b) Konzernstruktur und Geschéaftstatigkeit

Die Geschaftstatigkeit der VAW ist in vier Geschéafts-
bereiche untergliedert:

Geschaftsbereich Primary Materials

VAW verfugt Uber Beteiligungen an Aluminium-
hiitten in Deutschland, Australien und Kanada. An
der australischen Tomago Aluminium Company Pty.
Ltd. halt VAW einen Anteil von 12,4 %, an der
kanadischen Aluminerie Alouette, Inc. ist sie mit

20 % beteiligt. In Deutschland betreibt die VAW die
Aluminiumhitten ‘*Rheinwerk’ bei Neuss und
““Elbewerk’” in Stade und ist an der Hamburger
Aluminium-Werk GmbH mit 33,3 % beteiligt. Aul3er-
dem halt VAW 50 % der Anteile der Aluminium
Oxid Stade GmbH. Bei den Hitten in Kanada und
Hamburg sowie bei der Oxidfabrik in Stade ist VAW
betriebsfiihrender Partner. Uber die Halco (Mining),
Inc. halt VAW des Weiteren eine 5%ige Beteiligung
an einer der weltgroften Bauxitgruben in Guinea. In
den Hutten wird Primaraluminium hergestellt, das vor
allem der Versorgung der eigenen Verarbeitungskapa-
zitéten dient. Dariiber hinaus beliefert VAW Alumi-
niumverarbeiter im In- und Ausland. Neben der

Herstellung von Primaraluminium ist VAW im Ge-
schaft mit Aluminiumoxid, Reinstaluminium und
Gusslegierungen tatig. Der Geschaftsbereich Primary
Materials hat im Geschaftgahr 1998 rund 19 % des
Teilkonzernumsatzes erzielt.

Geschaftsbereich Rolled Products

VAW verfiigt an den Standorten Grevenbroich, Ham-
burg, Irurzun (Spanien) und Cisterna di Latina
(Italien) Uber einen europaischen Verbund mit vier
Walzwerken. Dartiber hinaus halt VAW einen
50%igen Anteil an dem weltgrofiten Warm- und
Katwalzwerk Aluminium Norf GmbH in Neuss.
VAW ist heute das zweitgrofidte
Aluminiumwalzunternehmen in Europa. Der Ge-
schéftsbereich Rolled Products stellt Folien und
Bander aus Aluminium fur den Einsatz in der
Verpackung, im Automobil- und Transportwesen, as
Getrankedosen, Offsetdruckplatten und Warmetau-
scher sowie in der Bau-und Freizeitindustrie her. Die
Folien werden fir flexible Verpackungen von Nah-
rungsmitteln und Pharmazeutika sowie fir technische
Anwendungen eingesetzt. Der Geschaftsbereich hat
1998 mit rund 45 % zum Teilkonzernumsatz
beigetragen.

Geschaftsbereich Automotive Products

VAW gehort zu den weltweit grofdten unabhangigen
Lieferanten von Aluminium-Motorbldcken und Zylin-
derkopfen an die Automobilindustrie. Sie fertigt die
Motorblocke im Druckguss-, Sandguss- und Schwer-
kraftgiel3verfahren. Zylinderkopfe werden in hochmo-
dernen Verfahren wie etwa dem Drehgussverfahren
(Rotacast-Verfahren) gegossen. VAW hat Alumi-
niumgielRereien in Deutschland, Osterreich, England
und Ungarn. 1998 gelang der Einstieg in den
amerikanischen Automobilzuliefermarkt durch ein
Gemeinschaftsunternehmen in Mexiko mit Seprosa/
Cifunsa. Der Geschaftsbereich Automotive Products
zeichnet sich durch Produktvielfalt, breite Technolo-
gie und moderne Herstellungsverfahren aus. Neben
Aluminium-Motorblocken und Zylinderkopfen reicht
die Produktpalette der Geschaftseinheit Automobil
heute von Lieferungen fur Komponenten wie Airbags,
Sitzschalen, Warmeabschirmbleche, Achstrager und
Warmetauscher Uber das Vormateria fur das Alumi-
niumbandrad bis zu Komponenten fir das Fahrwerk.
Dies sichert eine starke Marktstellung in Europa. Der
Geschaftsbereich erzielte 1998 rund 9 % des
Teilkonzernumsatzes.
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Geschaftsbereich Flexible Packaging

Der Geschéftsbereich Flexible Packaging stellt flexi-
ble Verbundpackmittel aus Aluminium und Kunststoff
sowie aus Aluminium und Papier in Europa und
Asien her und vermarktet diese weltweit. Verwendet
werden die Erzeugnisse fur Molkerei produkte,
sonstige Nahrungsmittel, Pharmazeutika sowie fr
technische Anwendungen. VAW fuhrt in Europa drei
Gesellschaften mit insgesamt fUnf Produktionsstéatten;
damit gehort VAW zu den drel groften Flexible
Packaging Produzenten in Europa. In Asien leitet
VAW vier Gesellschaften mit sieben Werken in
Indonesien, auf den Philippinen, in Thailand und in
der VR China. Damit ist VAW in Slidostasien der
grofdte internationale Anbieter von flexiblen Pack-
stoffen. Im Geschéftsbereich Flexible Packaging wur-
den im Geschéaftgahr 1998 rund 16 % des Teilkon-
zernumsatzes erzielt.

Andere Geschaftsaktivitaten, insbesondere die der
Zarges-Gruppe, trugen 1998 mit rund 11 % zum
Teilkonzernumsatz bei.

(c) Wesentliche Beteiligungen

Einen Uberblick tber die wesentlichen Beteiligungen
des Unternehmensbereichs Aluminium gibt folgende

in Mio. EUR 1998
Umsatz 2.947
Ergebnis vor Zinsen und Steuern 270
Ergebnis vor Steuern 209
Bilanzsumme 2.373
Investitionen 280
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 17,571

In den ersten drei Quartalen des Geschaftsjahres 1999
hat sich VAW — im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum — wie folgt entwickelt:

erstes bis erstes bis

. . drittes drittes

in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsaiz 2.296 2.140
Ergebnis vor Zinsen und 237 249
Steuern
Ergebnis vor Steuern 188 216
Investitionen 220 89
Mitarbeiter (per 18.173 17.857
30. September)

Ubersicht:

Aluminium Norf GmbH, Neuss 50,0 %
Aluminium Oxid Stade GmbH, Hamburg 50,0 %
Hamburger Aluminium-Werk GmbH,

Hamburg 33,3%
VAW-IMCO GuR und Recycling GmbH,

Grevenbroich 50,0 %
Zarges Leichtbau GmbH, Weilheim 75,0 %
Aluminerie Alouette, Inc., Sept-lles, Kanada 20,0 %
Castech S. A. de C. V., Coahuila, Mexiko 50,0 %
Strongpack Public Company Ltd., Bangplec,

Thailand 49,0 %
Tomago Aluminium Company Pty. Ltd.,

Tomago, Australien 124 %
V.AW. of America, Inc., Ellenville, USA 100 %

(d) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Kennzahlen der

VAW fir das Geschaftgahr 1998:
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Der bis Jahresmitte noch unter Vorjahr liegende
Aluminiumpreis fuhrte bei VAW in den ersten neun
Monaten zu einem Umsatzriickgang von 7 % auf
EUR 2,1 Mrd. (Vorjahr: EUR 2,3 Mrd.). Dennoch
Ubertraf das Ergebnis zum Ende des dritten Quartals
das hohe Vorjahresniveau. Dazu haben die erholten
Metallpreise sowie Absatzsteigerungen und Kosten-
senkungen beigetragen. VAW sollte 1999 aufgrund
der positiven Marktbedingungen das Rekordergebnis
des Vorjahres Ubertreffen.

(5) Verpackungen: Schmalbach-Lubeca AG und
Gerresheimer Glas AG

Zum VIAG-Unternehmensbereich Verpackungen ge-
horen die Mehrheitsbeteiligungen der VIAG an der
Schmalbach-Lubeca AG und der Gerresheimer Glas
AG. Beide Gesellschaften nehmen auf ihren
Geschaftsfeldern marktfiihrende Positionen ein. Sie
verfigen Uber eines der weltweit breitesten Produkti-
onsprogramme von Verpackungen fur Lebensmittel
und Getranke sowie fur Pharmazeutika und Kosmetik.



Schmalbach-Lubeca AG

Verpackungen

PET- Getranke-
dosen

White Cap-
Verschllsse

(@ Schmalbach-Lubeca AG

Die Schmalbach-Lubeca Aktiengesellschaft

(** Schmalbach-Lubeca AG’’) ist in der Entwicklung,
Herstellung und dem Vertrieb von PET-V erpackun-
gen’, Getrankedosen und White-Cap-Verschliissen ta
tig. Die Gesellschaft hat ihren Sitz in Ratingen. Die
VIAG ist zu 59,8 % an der Gesellschaft beteiligt.

aa) Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Das Unternehmen wurde 1898 unter der Firma ‘'J. A.
Schmalbauch Blechwarenfabriken'’ gegrindet und
produzierte zunachst Blechdosen zur Konservierung
von Spargel. In den folgenden Jahren wurde die
Produktpalette stark erweitert. 1935 beteiligte sich die
Continental Can Company, USA, an der Gesellschaft,
die 1967 mit der Lubecawerke GmbH zur Schmal-
bach-L ubeca-Werke AG verschmolzen wurde. 1991
erwarb die VIAG die Mehrheit der Aktien von
Schmalbach-Lubeca. Schmalbach-Lubeca tibernahm
anschliefRend die Anteile ihrer europaischen Schwes-
tergesellschaften und wenig spater auch die
Continental White Cap, Inc. in den USA.

In den Jahren 1996 und 1997 restrukturierte
Schmalbach-Lubeca ihr Portfolio grundlegend. Der
Geschaftsbereich Kunststoffverpackungen wurde ver-
kauft; die PET-Aktivitaten von Johnson Controls Inc.
mit Werken in Europa, den USA und Lateinamerika
wurden erworben. Die Unternehmen des PET-Be-
reichs von Johnson Controls gehoren zu den Pionie-
ren in der PET-Branche. Vor dem Hintergrund der
verstarkten Konsolidierung des Marktes fur Metall-
verpackungen brachte Schmalbach-Lubeca 1997 den
Geschaftsbereich Metallverpackungen (Nahrungsmit-
teldosen und chemisch-technische Verpackungen) in
ein Gemeinschaftsunternehmen mit der franzosischen
Pechiney-Gruppe und einem englischen

! PET = Polyethylenterephthalat

Finanzinvestor ein. Schmalbach-Lubeca halt 20 % der
Anteile an dieser Gesellschaft.

bb) Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit

Schmalbach-Lubeca hat ihre operative Tatigkeit in
die drel Geschaftsbereiche PET-V erpackungen,
Getrankedosen und White Cap-Verschlisse geglie-
dert. Die Bereiche PET-Verpackungen und White-
Cap-Verschlisse sind nochmals regional (Europal
Asien und Amerika) untergliedert. Darlber hinaus
betreibt Schmalbach-Lubeca Forschungs- und Ent-
wicklungszentren, die den drei Geschaftsbereichen
zugeordnet sind.

Geschaftsbereich PET-Verpackungen

Der Geschaftsbereich PET-Verpackungen, der 1998
43 % zum Konzernumsatz von Schmalbach-L ubeca
beigetragen hat, ist in Entwicklung, Produktion und
Vertrieb von Verpackungen aus Polyethylentereph-
thalat tétig, vorwiegend fur die Getranke- und Nah-
rungsmittelindustrie. Schmalbach-Lubeca ist in die-
sem Geschaftsfeld Weltmarktfuhrer. Mit zwel leis-
tungsfahigen Forschungs- und Entwicklungszentren in
Frankreich und den USA, eigenen Patenten und einer
Lizenz von einem japanischen Hersteller besitzt
Schmalbach-L ubeca eine hervorragende Position zur
Erschlief3ung neuer Marktsegmente fir PET-Verpa-
ckungen.

Geschaftsbereich Getrankedosen

Der Geschaftsbereich Getrankedosen erzielte 38 %
des Konzernumsatzes von Schmalbach-Lubeca im
Geschaftgahr 1998. Er umfasst die Entwicklung,
Herstellung und den Vertrieb von Getrankedosen aus

Weiblech und Aluminium sowie die Herstellung der
dazugehorigen Verschlussdeckel. Die Produktions-
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standorte konzentrieren sich auf Deutschland,
Grof¥pritannien, Frankreich, Polen, die Niederlande
und die VR China. Seit August 1998 wird auch in
der Tschechischen Republik produziert. Dartiber hin-
aus unterhdlt der Geschaftsbereich ein Forschungs-
und Entwicklungszentrum in Bonn. Schmalbach-
Lubeca ist der zweitgrofdte Hersteller von Getranke-
dosen in Europa

Geschaftsbereich White Cap

Schmalbach-Lubeca ist mit dem Geschaftsbereich
White Cap (19 % des Konzernumsatzes im Geschafts-
jahr 1998) der weltweit fihrende Hersteller von
Vakuum-V erschlusssystemen fir Glas- und Kunst-
stoffbehdter. In 16 Produktionsstatten werden welt-
weit Vakuumverschliisse aus Metall und Kunststoff
fr unterschiedliche Nahrungsmittel und Getranke
hergestellt. Neben der Verschlussproduktion werden
Verschlie3maschinen vertrieben und mit einem um-
fassenden Service dem Kunden bereitgestellt. Tradi-
tionelle Segmente fur White-Cap-V erschlusssysteme
sind Kindernahrung, Konfitiren, Sauerkonserven,
Safte und Saucen.

cc) Wesentliche Beteiligungen

Einen Uberblick tber die wesentlichen Beteiligungen
der Schmalbach-Lubeca AG gibt folgende Ubersicht:

Schmalbach-Lubeca PET Containers Europe

GmbH, Eschborn 100 %
Continental Can Company Ltd., Chester,

England 90,0 %
Continental Can France S.A., Bergues,

Frankreich 100 %
Schmalbach-Lubeca Plastic Containers, Inc.,

Manchester, USA 100 %
White Cap, Inc., Downers Grove, USA 100 %

dd) Geschaftliche Entwicklung und
Ergebnissituation

Die wesentlichen Kennzahlen von Schmalbach-
Lubeca waren im Geschaftsjahr 1998:
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in Mio. EUR 1998
Umsatz 2111
Ergebnis vor Zinsen und Steuern 139
Ergebnis vor Steuern 63
Bilanzsumme 2119
Investitionen 286
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 8.776

Die folgenden Kennzahlen zeigen die Entwicklung
von Schmalbach-Lubeca in den ersten neun Monaten
des Geschaftsjahres 1999 (im Vergleich zum ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum):

erstes bis erstes bis

. . drittes drittes

in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 1.681 1.553
Ergebnis vor Zinsen und 91 137
Steuern
Ergebnis vor Steuern 36 7
Investitionen 188 229
Mitarbeiter (per 8.907 8.666
30. September)

Aufgrund gesunkener Rohstoffpreise sowie der
schwachen Verfassung des osteuropaischen Marktes
und der Wahrungskrise in Brasilien sank der Umsatz
um 8 % auf EUR 1,5 Mrd. (Vorjahr: EUR 1,7 Mrd.).
Das Ergebnis lag jedoch Uber Vorjahr. Es profitierte
von der erfolgreichen Restrukturierung der PET-
Aktivitaten in Amerika und Performanceverbesse-
rungen im Geschaft mit Getrankedosen. Auch fir das
Gesamtjahr 1999 wird eine Ergebnisverbesserung
erwartet.

(b) Gerresheimer Glas AG

Die Gerresheimer Glas Aktiengesellschaft, Dusseldorf
(‘' Gerresheimer Glas AG’’) zahlt zu den grofen
internationalen Rohren-, Spezial- und Behdterglasher-
stellern. VIAG ist an der Gerresheimer Glas AG
unmittelbar und mittelbar zu 72,2 % beteiligt.

aa) Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die Gerresheimer Glas AG ist 1864 unter der Firma
““Ferd. Heye'’ gegriindet worden. Sie ist seit 1838
eine Aktiengesellschaft.



Von 1959 bis 1985 war das Unternehmen im
Mehrheitsbesitz der Owens Illinois Inc., USA, einem
weltweit fuhrenden Unternehmen fir Behalterglas,
das zuletzt Uber 80 % der Anteile hielt. Ende 1985
gab Owens Illinois die Mehrheit der Aktien an der
Gerresheimer Glas AG ab. Die Aktien wurden von
der WestLB an der Borse neu platziert. Ab Mitte der
80er Jahre baute Gerresheimer Glas durch strategi-
sche Akquisitionen die Geschaftsfelder Pharmazie
und Kosmetik auf. 1990 erwarb VIAG gemeinsam
mit dem Bayernwerk 51 % der Anteile an der
Gerresheimer Glas AG.

Ab Mitte der 80er Jahre begann Gerresheimer Glas,
sich starker auf die Spezialsegmente Kosmetik und
Pharmazie zu konzentrieren. Durch gezielte Akquisi-
tionen konnten die Bereiche Kosmetikverpackungen
und individuelle Glasverpackungen verstarkt und die
Marktposition im Pharmamarkt ausgebaut werden.
1999 hat die Gerresheimer Glas AG ihren Geschafts-
bereich Standard-Behdterglas an ein Gemeinschafts-
unternehmen der franzosischen Groupe Danone mit
dem Finanzinvestor CVC Capital Partners S.A. ver-
kauft. Damit ist der Grundstein fur die Entwicklung
zu einem Spezialunternehmen fur Pharma-, Labor-,
Kosmetik- und Kleinglasverpackungen gelegt worden.

bb) Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit

Die Gerresheimer Glas AG zahlt in ihren Geschafts-
feldern Rohren- und Spezialglas und Behalterglas zu
den internationa fuhrenden Anbietern, insbesondere
fur die Marktsegmente Pharmazie, Laborbedarf und
Kosmetik. Bei Rohren- und Spezialglas ist das
Unternehmen weltweit fuhrend, bei Behdlterglas ge-
hort es zu den bedeutendsten europaischen Produzen-
ten. Gefertigt wird an 18 europaischen und
amerikanischen Standorten. Fast 70 % des Umsatzes
wird im Ausland, vor allem in Europa und Nordame-
rika, erzielt. Im Geschaftsfeld Rohrenglas werden
Glasrohren as Vorprodukte fur verschiedene Glaser
sowie Glasspeziaitaten mit hoher Wertschopfung
hergestellt. Hauptprodukte sind bei Rohrenglas Am-
pullen, Laborglasbedarf und Spritzensysteme.

Die Aktivitaten von Gerresheimer Glas im Geschafts-
feld Behalterglas konzentrieren sich nach dem Ver-
kauf des Bereichs Standard-Behdlterglas zum 1. Au-
gust 1999 auf vier Produktionsstétten in Deutschland
und eine Produktionsstatte in Belgien. In diesen
Produktionsstétten werden Glaser fur die kosmetische
und pharmazeutische Industrie sowie Kleinglas herge-
stellt. Mit dem Verkauf der Standard-Behalterglas-
Aktivitaten ist Gerresheimer Glas zu einem reinen

Speziaglashersteller fur Pharma-, Kosmetik-, Ge-
tranke- und Nahrungsmittel verpackungen geworden.

cc) Wesentliche Beteiligungen

Wesentliche Beteiligungsgesellschaften der

Gerresheimer Glas AG sind:

BUnder Glas GmbH, Biinde 100 %
Spessart Glas GmbH, Lohr 100 %
Tettauer Glashittenwerke AG, Tettau 100 %
Kimble USA Inc., Vineland, USA 100 %
Nouvelles Verreries de Momignies S.A.,

Momignies, Belgien 60,0 %

dd) Geschaftliche Entwicklung und

Ergebnissituation

Gerresheimer Glas wies per 31. Dezember 1998 die
folgenden wesentlichen Konzern-Kennzahlen aus:

in Mio. EUR 1998
Umsatz 836
Ergebnis vor Zinsen und Steuern 48
Ergebnis vor Steuern 23
Bilanzsumme 833
Investitionen 109
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 8.191

Im Vergleich zum entsprechenden V orjahreszeitraum
hat sich Gerresheimer Glas in den ersten neun
Monaten des Geschaftgjahres 1999 wie folgt ent-

wickelt:
erstes bis erstes bis
. . drittes drittes
in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 631 598
Ergebnis vor Zinsen und 30 38
Steuern
Ergebnis vor Steuern 11 34
Investitionen 75 44
Mitarbeiter (per 30. 8.374 6.283
September)

Der Umsatz von Gerresheimer Glas lag nach den

ersten neun Monaten mit EUR 0,6 Mrd. knapp unter
dem Vorjahresniveau. Der Veraul3erungserlos des
Standard-Behalterglasgeschafts fuhrte zu einer Ergeb-
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nissteigerung. FUr das Gesamtjahr wird ebenfalls mit
einem gegentiber Vorjahr verbesserten Ergebnis ge-
rechnet.

(6) Sonstige Aktivitaten: Klockner & Co. AG

Seit der Neuausrichtung der VIAG im Jahr 1998
gehort Klockner & Co. nicht mehr zu den Kernaktivi-
téten der VIAG. Es wird die Veraul3erung der
Beteiligung angestrebt. Gegenwartig ist VIAG Uber
die Bayernwerk AG beteiligt, die 100 % an der
Klockner & Co. AG halt.

(@ Unternehmensgeschichte und Entwicklung

Die Klockner & Co. Aktiengesellschaft (**Klock-
ner & Co. AG’’) wurde 1906 von Peter Klockner als
Eisenhandel skontor gegriindet. Dieses entwickelte
sich innerhalb der nachsten Jahrzehnte zu einem
international renommierten Handelshaus, das nahezu
alle Bereiche des montannahen Handels (Stahl, Che-
mie, Kohle, Rohstoffe etc.) abdeckte. Bis zum Ende
der achtziger Jahre war Klockner & Co. in Familien-
besitz. 1990 wurde die Gesellschaft von VIAG und
Bayernwerk tibernommen. Heute ist Klockner & Co.
eines der groften werksunabhangigen Stahl- und

M etallhandel sunternehmen in Europa mit starker Po-
sition in fast alen westlichen Industrienationen.

(b) Geschaftstatigkeit

Die Geschaftstatigkeit der Gruppe ist der internation-
ale Handel mit Wertstoffen. Im Bereich Distribution
ist der in Landesgesellschaften organisierte, lager-
haltende Handel mit Stahl- und Metallprodukten
zusammengefasst. Klockner & Co. hat sich in diesem
Bereich zu einem fuhrenden europaischen Stahl-
handel sunternehmen entwickelt. Mit ihren Tochterge-
sellschaften ist sie Marktfihrer in den Niederlanden,
der Schweiz, Frankreich und Spanien. Daneben ver-
flgt sie Uber gute, ausbaufahige Positionen in Nord-
amerika, Grof3oritannien und Belgien. Zu den Kunden
gehoren industrielle Weiterverarbeiter genauso wie
Handwerksbetriebe.

Der Bereich Trading ist bei Klockner & Co weltweit
organisiert: Die Tochtergesellschaft Klockner Steel
Trade GmbH ist in alen wichtigen Markten rund um
den Globus mit eigenen Niederlassungen und Ver-
kaufsbiros prasent. Im Rahmen ihrer Fokussierung
auf wertschopfungsintensive Distributionsaktivitaten
beabsichtigt Klockner & Co. das Streckengeschaft
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(nicht-lagerhaltender Stahlhandel) zu veraul3ern. Die
Aktivitaten des Teilkonzerns Klockner & Co. konzen-
trieren sich danach auf den Handel von Stahl- und
Metallerzeugnissen sowie deren Be- und Anarbeitung.
Der Teilkonzern besteht nach der Verauf3erung des
Streckengeschafts nur noch aus dem Lagergeschaft.

(c) Geschéftliche Entwicklung und

Ergebnissituation

Klockner & Co. wies im Geschaftsjahr 1998 (ohne
Computer 2000) die folgenden Kennzahlen aus.

in Mio. EUR 1998
Umsatz 4.881
Ergebnis vor Zinsen und Steuern 6
Ergebnis vor Steuern *) 39
Bilanzsumme 2.626
Investitionen 447
Mitarbeiter (per 31. Dezember) 10.799

*) einschlieflich Gewinn aus der Veraul3erung von Com-

puter 2000

Im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreszeitraum
hat sich Klockner & Co. in den ersten neun Monaten
des Geschaftsjahres 1999 wie folgt entwickelt:

erstes bis erstes bis

. . drittes drittes

in Mio. EUR Quartal 1998 | Quartal 1999
Umsatz 3.894 3.363
Ergebnis vor Zinsen und 44 62
Steuern
Ergebnis vor Steuern 119%) 33
Investitionen 33 46
Mitarbeiter (per 30. 11.169 10.917
September)

*) einschliefdlich Gewinn aus der Verauferung von Com-

puter 2000

Der Umsatz lag nach den ersten drei Quartalen 1999
mit EUR 3,4 Mrd. um 14 % unter Vorjahr (EUR 3,9
Mrd). Das um den Verkaufserlos fur Computer 2000
bereinigte Vorsteuerergebnis Ubertraf das V orjahresni-
veal. Fir das vierte Quartal 1999 wird eine Fortset-
zung der positiven Ergebnisentwicklung erwartet.




WEG DER ZUSAMMENFUHRUNG

1. Verschmelzung unter gleichen Partnern
(“*merger of equals’)

Die Vorstande von VEBA und VIAG sind Ubereinge-
kommen, die Unternehmen nach dem Leitbild einer
Verschmelzung unter gleichen Partnern (‘* merger of
equals’’) zusammenzufilhren. Mit der Zusammenfiih-
rung soll eine weltweit téatige und in Europa fuhrende
Energie- und Chemie-Gruppe entstehen. Beide Unter-
nehmen sollen durch Verschmelzung vollstandig zu-
sammengefihrt und kinftig als ein rechtlich und
wirtschaftlich einheitliches Unternehmen fortgefuhrt
werden, das seinen Sitz in Dusseldorf hat. Die neue
konzernleitende Holdinggesellschaft wird kiinftig eine
Firma fuhren, die die neue und internationale Struktur
und Ausrichtung des verschmolzenen Unternehmens
widerspiegelt. Die neue Firma soll auch in die Firma
der neuen Energiegesellschaft aufgenommen werden.

Die Zusammenfihrung wird rechtlich im Wege einer
Verschmelzung der VIAG Aktiengesellschaft als
Ubertragendem Rechtstrager auf die VEBA Aktienge-
sellschaft as Ubernehmenden Rechtstrager durchge-
fuhrt werden (8 2 Abs. 1 Nr. 1 UmwG). Die
Einzelheiten der Verschmelzung sind im Verschmel-
zungsvertrag vom 21. Dezember 1999 (oben Teil A)
festgelegt, der in Kapitel VI. dieses Berichts erlautert
wird.

2. Wesentliche Schritte der Zusammenfihrung

Die Vorstande von VEBA und VIAG haben sich am
27. September 1999 auf die Grundsatze der Zusam-
menfuhrung verstandigt, die in der Grundsatzver-
einbarung zwischen der VEBA Aktiengesellschaft
und der VIAG Aktiengesellschaft Uber die Zusam-
menfihrung von VEBA und VIAG (UR.-Nr. 2668
G/1999 des Notars Dr. Tilman Gotte, Munchen)
niedergelegt sind. Die Zusammenfihrung soll in den
folgenden wesentlichen Schritten durchgefuhrt
werden:

a) Abschluss des Verschmelzungsvertrags

Nachdem die Aufsichtsrate der VEBA AG und der
VIAG AG der Verschmelzung zugestimmt haben, ist
am 21. Dezember 1999 der Verschmelzungsvertrag
notariell beurkundet worden. Die Verschmelzung
hangt nunmehr nur noch von der Zustimmung der
Hauptversasmmlungen der VEBA AG und der VIAG
AG, von der Freigabe der Zusammenfihrung durch

die zustandigen Kartellbehdrden und von der Eintra-
gung der Verschmelzung in die zustandigen Handels-
register ab.

b) AuRerordentliche Hauptversammlungen von
VEBA und VIAG

Die aul3erordentliche Hauptversammlung der VEBA
AG findet am 10. Februar 2000 statt. Sie ist
vorsorglich fur den Fall, dass die Aktionarsdebatte an
diesem Tag nicht abgeschlossen werden kann, auch
fur den folgenden Tag einberufen worden. Die
aulRerordentliche Hauptversammlung der VIAG AG
findet am 14. Februar 2000 statt. Sie ist ebenfalls
vorsorglich auch fir den folgenden Tag einberufen
worden. In beiden Hauptversammlungen wird Uber
die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag Be-
schluss gefasst. Die aulRerordentliche Hauptversamm-
lung der VEBA AG wird dartiber hinaus tber die zur
Durchfuhrung der Verschmelzung erforderliche Kapi-
talerhdhung und iber Anderungen der Satzung der
VEBA AG beschlief3en.

c¢) Ordentliche Hauptversammlungen von VEBA
und VIAG

Am 25. Mai 2000 (VEBA) und am 29. Mai 2000
(VIAG) sollen die ordentlichen Hauptversammlungen
der VEBA AG und der VIAG AG dtattfinden. In den
ordentlichen Hauptversammlungen soll jeweils u.a.
uber die Verwendung des Bilanzgewinns fir das
Geschaftgahr 1999 Beschluss gefasst werden. Die
Aktionare von VEBA und VIAG erhalten daher fir
das Geschaftsjahr 1999 eine Dividende entsprechend
dem Gewinnverwendungsbeschluss, der jeweils in der
ordentlichen Hauptversammlung ihrer Gesellschaft
gefasst wird. In der ordentlichen Hauptversammlung
der VEBA AG soll zugleich tber die Anderung der
Firma beschlossen werden.

d) Eintragung der Verschmelzung

Nach Freigabe der Zusammenfihrung durch die
EU-Kommission und andere zustandige Kartellbehor-
den, insbesondere in den Vereinigten Staaten, und
nach der Ausschittung der Dividende fur das Ge-
schaftsjahr 1999 soll schnellstmoglich die Eintragung
der Verschmelzung und damit deren Wirksamwerden
erfolgen.
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3. Erwerb von VIAG-Aktien durch die
VEBA AG

Die VEBA AG hat vom Freistaat Bayern mit
Kaufvertrag vom 27. September 1999 ein Aktienpaket
von 10 % an der VIAG erworben.* Sie hat dafiir
EUR 1,592 Mrd. gezahlt. Das entspricht einem
Kaufpreis von EUR 23,00 je Aktie. Zusatzlich haben
die VEBA AG und der Freistaat Bayern eine
Preisanpassungsklausel vereinbart: Der Kaufpreis
kann sich danach in Abhangigkeit vom Borsenkurs
der VIAG-Aktien um einen Betrag von bis zu

EUR 103,8 Mio. erhdhen. Dazu muf3 das arithmeti-
sche Mittel des Borsenkurses im Zeitraum vom

27. September 1999 bis 7. Februar 2000 an fiinfzehn
aufeinanderfolgenden Borsentagen tber 23,00 Euro

liegen.

Der Erwerb des Aktienpakets liegt sowohl im Inte-
resse von VEBA und VIAG als auch ihrer Aktionare.
Er schafft eine entscheidende Voraussetzung fur die
Durchfuhrung der Verschmelzung von VEBA und
VIAG:

— Der Freistaat Bayern hatte seit langerem die
Veraufderung seines 25%igen Anteils an der VIAG
geplant. VEBA hat mit dem Erwerb sichergestellt,
dass das Aktienpaket nicht an einen Dritten verau-
[Rert wird, der die Zusammenfuhrung von VEBA
und VIAG hétte verhindern kdonnen.

— Der Freistaat Bayern befurwortet die Zusammen-
fuhrung von VEBA und VIAG. Anders als bei der
Veraul3erung der VIAG-Aktien an einen Dritten ist,
vorbehaltlich der Zustimmung des Haushaltsaus-
schusses des Bayerischen Landtages, davon auszu-
gehen, dass der Freistaat Bayern mit den ihm
verbliebenen VIAG-Aktien fur die Zusammenfiih-
rung von VEBA und VIAG stimmt.

— Der Erwerb des Aktienpakets hat zur Folge, dass
sich nach Durchfilhrung der Verschmelzung der
Anteil der breit gestreut gehaltenen Aktien erhoht,
denn die vom Freistaat Bayern erworbenen Aktien
nehmen nicht an dem Aktienumtausch im Rahmen
der Verschmelzung teil. Dadurch erhoht sich der
Gewinn je Aktie des verschmolzenen Unterneh-
mens.

! Die VEBA AG hat nachtraglich zur Vereinfachung des
Aktienumtausches weitere 22 Stiick Aktien der VIAG
AG Uber die Borse hinzuerworben. Der Erwerb diente
der Glattung des Betrages der Kapitalerhohung zur
Durchfiihrung der Verschmelzung.
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— Mit der VeraulRerung des 10%igen Aktienpakets
des Freistaats Bayern an VEBA ist ein weiterer
wichtiger Schritt zur vollstandigen Privatisierung
der VIAG vollzogen.

Der Kaufpreis, den die VEBA AG fir den Erwerb
der Beteiligung vom Freistaat Bayern bezahlt hat, ist
angemessen. Der in dem Kaufpreis enthaltene Zu-
schlag auf den Borsenkurs der VIAG-Aktien rechtfer-
tigt sich aus der Tatsache, dass mit dem Kauf der
VIAG-Beteiligung durch die VEBA eine entschei-
dende Voraussetzung fur die fur VEBA und VIAG
sowie fur ihre Aktionare auRerordentlich vorteilhafte
Verschmelzung geschaffen worden ist, aus der allein
infolge der erwarteten Synergieeffekte Ergebnisver-
besserungen von EUR 800 Mio. p.a. fur die beteilig-
ten Unternehmen und korrespondierende finanzielle
Vorteile fur ihre Aktionare resultieren. Der von der
VEBA bezahlte Kaufpreis liegt um 11,0 % Uber dem
durchschnittlichen Borsenkurs in den letzten vier
Wochen (30. August bis 24. September 1999) vor
Unterzeichnung des Kaufvertrages. Umgerechnet auf
die Gesamtzahl der von ihm gehaltenen Aktien

(25,1 %) hat der Freistaat Bayern einen Paketzuschlag
von 4,4 % erhalten. Bezogen auf die letzten drei
Monate vor Unterzeichung des Kaufvertrages

(25. Juni bis 24. September 1999) liegt der Kaufpreis
um 20,1 % Uber dem durchschnittlichen Borsenkurs;
bezogen auf die Gesamtzahl der Aktien des Freistaa-
tes Bayern, der an dem verschmolzenen Unternehmen
eine Beteiligung von nur noch 5,6 % halten wird,
betragt der Paketzuschlag dann 8,0 %.

In der Unternehmenspraxis ist anerkannt, dass das
Aktienpaket eines wesentlich beteiligten Aktionars,
der Uber eine Sperrminoritat bei wichtigen Entschei-
dungen verfugt, — auch relativ gesehen — mehr wert
ist als der Anteil eines einflusslosen Finanzinvestors.
Die Zahlung von ‘‘Kontrollpramien’’ oder ** Paketzu-
schlagen’” auf den Borsenkurs ist dementsprechend in
der Praxis des Unternehmens- und Beteiligungskaufs
ublich. Sie ist durch die Rechtsprechung des Bundes-
verfassungsgerichts rechtlich anerkannt.

Die Angemessenheit der Hohe des von der VEBA
bezahlten Paketzuschlags lasst sich auch durch empi-
rische Untersuchungen belegen. Die Securities Data
Corporation, ein fuhrender Anbieter von Finanzinfor-



mationen, hat Daten Uber alle industriellen Betei-
ligungserwerbe in Europa seit 1995 mit einem
Kaufpreis von mehr als US$ 100 Mio. erfasst, bel
denen die Erwerber Beteiligungen zwischen 5 % und
25 % erworben haben. Die Analyse dieser Finanzin-
formationen hat ergeben, dass selbst in den Falen, in
denen Beteiligungen unterhalb einer Sperrminoritat
erworben worden sind, Paketzuschlage von
durchschnittlich 23 % auf den Tageskurs vier Wochen
vor Bekanntgabe der Transaktion gezahlt worden
sind.

Die Angemessenheit der Hohe des von VEBA
gezahlten Paketzuschlags wird auch durch jingste
Beteiligungsakquisitionen im deutschen und européi-
schen Energiemarkt bestétigt: So hat die Vattenfall
AB beim Erwerb von 25,1 % an der HEW einen
deutlich hdheren Paketzuschlag akzeptiert; er betrug
79,8 % bezogen auf den durchschnittlichen Borsen-
kurs in den letzten vier Wochen und 68,7 % bezogen
auf den durchschnittlichen Borsenkurs in den letzten
drel Monaten vor Abschluss des Kaufvertrages.
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WIRTSCHAFTLICHE BEGRUNDUNG DER VERSCHMELZUNG

1. Ausgangsage/Entwicklung des Markt- und
Wettbewer bsumfeldes

Das Wettbewerbsumfeld, in dem VEBA und VIAG
tatig sind, befindet sich in eéinem Prozess auf3erordent-
lich rascher und dynamischer Veranderungen. Im
Energiebereich und in der Telekommunikation ist
diese Entwicklung durch die Deregulierung der euro-
paischen Markte gekennzeichnet, in der Chemie und
in den anderen industriellen Geschaftsfeldern durch
die zunehmende Globalisierung des Wettbewerbs und
die Veranderung der Wertschopfungsstrukturen. In
der Energiewirtschaft hat in Deutschland und Europa
ein massiver Konzentrationsprozess eingesetzt, in
dem die Unternehmen Vorteile haben, die in diesem
Prozess eine fuhrende Rolle tbernehmen. Die Ent-
wicklung in der Spezialchemieindustrie wird zukinf-
tig davon bestimmt werden, welche Unternehmen
weltweit agieren und dem veranderten Nachfrage-
verhalten der Kunden folgen konnen.

a) Wettbewerbsumfeld der Energiewirtschaft
nach der Liberalisierung der europaischen
Strom- und Gasmarkte

(1) Bisherige Struktur der deutschen
Ener giewirtschaft

Zu den Unternehmen der allgemeinen Elektrizitatsver-
sorgung in Deutschland gehoren Uber 900 Stromver-
sorgungsunternehmen, die hinsichtlich ihrer Grofe,
ihres Integrationsgrades und ihrer Eigentimerstruktur
erhebliche Unterschiede aufweisen. Es lassen sich
drei Gruppen unterscheiden: Mit einem Anteil von
rund 80 % an der Stromerzeugung — bezogen auf ale
Unternehmen der algemeinen Elektrizitatsversorgung
in Deutschland — bilden die acht Verbundunterneh-
men, die die Uberregionalen Hoch- und Hochst-
spannungsnetze besitzen und betreiben, die wichtigste
Gruppe. Sowohl die PreussenElektra AG als auch die
Bayernwerk AG gehoren zu dieser Gruppe. Die etwa
80 regionalen Versorgungsunternehmen erzeugen
etwa 9 % des deutschen Energieaufkommens und
liefern rund 36 % der Stromabgabe an Endverbrau-
cher. Den groften Teil des von ihnen verkauften
Stroms beziehen sie von den Verbundunternehmen.
Die etwa 800 lokalen Versorgungsunternehmen —
vielfach Stadtwerke — erzeugen rund 11 % des
Strombedarfs in Deutschland und liefern rund 31 %
der gesamten Stromabgabe an Endverbraucher.
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Unter Geltung des Energiewirtschaftsgesetzes
(EnWG) von 1935 wurde die Strom- und Gasversor-
gung in Deutschland weitgehend in geschlossenen
Versorgungsgebieten durchgefiihrt. Der Aufbau von
Parallelnetzen fur die Strom- und Gasversorgung
war — von Ausnahmefallen abgesehen — schon aus
Kostengriinden nicht zweckmaidig. Den Energiever-
sorgungsunternehmen war durch kartellrechtliche
Sonderregelungen erlaubt, die Versorgungsgebiete
durch Demarkationsvertrage gegeneinander abzugren-
zen. Ferner konnten die Energieversorgungsunterneh-
men durch Konzessionsvertrage mit Gemeinden ein
ausschliefdliches Wegerecht innerhalb eines Versor-
gungsgebiets erwerben und damit die offentlichen
Stral3en einer Gemeinde unter Ausschluss anderer
Unternehmen fir die Verlegung von Versorgungslei-
tungen benutzen. Die Versorgungsunternehmen waren
damit weitgehend gegen brancheninternen Wettbe-
werb geschiitzt.

Dieser Ordnungsrahmen wurde mit den Besonderhei-
ten der Strom- und Gaswirtschaft gerechtfertigt,
insbesondere mit der Leitungsgebundenheit der
Strom- und Gasversorgung, der hohen Kapitalintensi-
tat der Erzeugungsanlagen und Netze, der begrenzten
Speicherbarkeit von Strom und Gas sowie der Ab-
hangigkeit von wenigen Gasforderungsunternehmen.
Dem gesetzlichen Ordnungsrahmen fur die Strom-
und Gaswirtschaft lag das Verstandnis zugrunde, dass
mehr Wettbewerb die Versorgungssicherheit beein-
trachtigen konne und nicht zu einer kostengiinstigeren
Versorgung fur die Gesamtheit der Verbraucher
fuhre.

(2) Reformdiskussion

Das deutsche Energiewirtschaftsrecht ist insbesondere
in den letzten zehn Jahren auf zunehmende Kritik
gestofRen. Nachdem sowohl die Deregulierungskom-
mission wie auch die Monopolkommission und der
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der wirtschaft-
lichen Entwicklung sich Ubereinstimmend fir eine
Liberalisierung der Strom- und Gaswirtschaft ausge-
sprachen hatten, Ubernahm die Bundesregierung die
Forderung nach einer Liberalisierung der Strom- und
Gaswirtschaft in ihren Bericht zur Zukunftssicherung
des Standortes Deutschland vom 3. September 1993.

Parallel zu der Diskussion in Deutschland hat die
EU-Kommission seit Mitte der achtziger Jahre das



Zid verfolgt, durch Richtlinien einen wettbewerblich
organisierten Binnenmarkt fur Strom und Gas zu
schaffen. Nach Offnung der Strommérkte in England
und Wales, Norwegen und Schweden hat der Mini-
sterrat der Europaischen Gemeinschaften auf Vor-
schlag der Kommission Richtlinien zur Liberalisie-
rung der Strommarkte (1996) und Gasmarkte (1998)
erlassen, die alle Mitgliedstaaten bis zum 19. Februar
1999 in nationales Recht umsetzen mussten (Strom)
bzw. bis August 2000 umsetzen missen (Gas).

(3) Neuordnung des Wettbewerbsumfelds

Mit dem Gesetz zur Neuregelung des Energiewirt-
schaftsrechts vom 24. April 1998 und der GWB-
Novelle vom 26. August 1998 hat der deutsche
Gesetzgeber den Ordnungsrahmen fur die Strom- und
Gaswirtschaft in Deutschland grundlegend neu gestal-
tet. Mit dem neuen Energiewirtschaftsgesetz ist eine
sofortige vollstandige Marktoffnung vorgenommen
worden. Von der durch die EU-Richtlinien ertffneten
Maoglichkeit zur schrittweisen Offnung der Strom-
markte hat der deutsche Gesetzgeber keinen Ge-
brauch gemacht. Wesentliche Eckpunkte der gesetzli-
chen Neuregelung waren (a) die Abschaffung der bis
dahin geschlossenen Versorgungsgebiete der Energie-
versorgungsunternehmen durch Beseitigung der kar-
tellrechtlichen Privilegierung von Demarkations- und
Konzessionsvertragen und (b) die Schaffung umfas-
sender Durchleitungsregelungen zu Lasten der Betrei-
ber von Elektrizitatsnetzen.

(@) Abschaffung der geschlossenen Ver sor -
gungsgebiete

Mit der Deregulierung des Energiewirtschaftsrechts
wurde die kartellrechtliche Freistellung von
Gebietsschutzvertragen abgeschafft: Ausschliefdiche
Konzessions- und Demarkationsvertrage sind nicht
mehr rechtlich privilegiert. Nach der Neuregelung des
Energiewirtschaftsrechts gilt fur die Strom- und
Gaswirtschaft nunmehr — wie in alen anderen Wirt-
schaftsbereichen auch — das allgemeine Kartellverbot.
Eine horizontale Abgrenzung der Versorgungsgebiete
und der damit verbundene Ausschluss von Wettbe-
werbern ist nach der neuen Rechtslage nicht mehr
moglich. An die Stelle ausschliefflicher Konzessions-
vertrage treten Vertrage Uber einfache Wegerechte.
Dadurch wird der Bau von Stichleitungen durch
Wettbewerber zur Belieferung einzelner attraktiver
Stromkunden ermoglicht.

(b) Durchleitungsrecht anderer Unternehmen

Vor der Energierechtsnovelle war die Durchleitung
unter Inanspruchnahme fremder Netze nur im Rah-
men der kartellrechtlichen Missbrauchsaufsicht durch-
setzbar. Nach dem neuen Energiewirtschaftsgesetz ist
in der Stromwirtschaft die Moglichkeit zur Durchlei-
tung dagegen der Regelfall. Die Betreiber von
Elektrizitatsversorgungsnetzen haben anderen Unter-
nehmen ihre Netze zur Nutzung zur Verfiigung zu
stellen. Die nicht-diskriminierende Durchleitung
wurde zur Pflichtaufgabe des Netzbetreibers gemacht.
In Deutschland gilt das Prinzip des sog. verhandelten
Netzzugangs. Uber Zugang und Nutzung des Strom-
netzes muss das durchleitende Unternehmen mit dem
Netzinhaber einen Vertrag abschlieRen. Die Netzinha
ber durfen Dritten ihre Netze nicht zu schlechteren
Bedingungen als ihren Konzernunternehmen zur Ver-
fugung stellen. Bereits 1998 haben die Verbande der
industriellen Stromnutzer, der Industrie und der
Stromversorger eine Vereinbarung (**Verbandever-
einbarung’’) abgeschlossen, die Kriterien fur die
Berechnung der Durchleitungsentgelte festlegt. Auf
Basis dieser Vereinbarung konnten bereits tausende
Durchleitungen abgewickelt werden. Ab dem Jahr
2000 soll eine neue Verbandevereinbarung gelten, die
Durchleitungen weiter erleichtert (dazu bereits oben
in Kapitel 11, 1, Seite 41).

Zusammen mit der Abschaffung der geschlossenen
Versorgungsgebiete ist damit ein Ordnungsrahmen
geschaffen worden, der jedem Anbieter von Strom
weitreichende Moglichkeiten gibt, Kunden in allen
Versorgungsgebieten direkt oder tber die Mitbenut-
zung fremder Stromnetze zu beliefern. Umgekehrt
haben alle Stromkunden heute die freie Wahl zwi-
schen vielen regionalen und Uberregionalen
Stromanbietern.

(c) Liberaliserung der Gasmarkte

Mit der Neuregelung des Energiewirtschaftsrechts
vom 28. April 1998 ist auch fir Gasversorgungsun-
ternehmen der Schutz ihrer Versorgungsgebiete, der
friher durch den Abschluss von ausschliefdlichen
Wegebenutzungsvertragen mit Gemeinden und
Demarkationsvertragen mit Konkurrenten erreicht
wurde, entfallen. Die Gasversorgungsunternehmen
sind kiinftig wie die Stromversorgungsunternehmen
nicht mehr nur einem Substitutionswettbewerb — etwa
mit leichtem Heizol — ausgesetzt, sondern miissen
sich verstarkt auf den Wettbewerb mit anderen
Gasversorgungsunternehmen einstellen. Hinzu kom-
men die Vorgaben der am 10. August 1998 in Kraft
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getretenen EU-Gasrichtlinie, die bereits zum grof3en
Teil in das nationale deutsche Recht umgesetzt sind.

(4) Auswirkungen der Liberalisierung des
Strommarkts

Die Liberalisierung der Stromwirtschaft hat zu einem
heftigen Preiswettbewerb in Deutschland gefiihrt. Die
folgenden Gesichtspunkte pragen das neue Wettbe-
werbsumfeld in Deutschland:

— Der deutsche Strommarkt ist mit einem Gesamt-
Stromabsatz von etwa 493 Mrd. kwWh im Jahr 1998
der grofte und attraktivste in Europa.

— In Deutschland und in Europa bestehen erhebliche
frele Kraftwerkskapazitaten.

— Das Produkt ‘‘ Strom’” weist wenig qualitatsdiffe-
renzierende Merkmale auf. Dies fuhrt zu hoher
Preistransparenz.

— In zunehmendem Mal3e wird im Ausland erzeugter
Strom auf dem deutschen Markt angeboten.

— Andere europaische Lander, insbesondere Frank-
reich, haben ihre Strommarkte noch nicht oder
nicht so weitgehend gedffnet wie Deutschland.

— Europaweit werden Stromborsen etabliert, Gber die
zukinftig ein Teil der Handel sgeschéafte abgewi-
ckelt wird. Dies erhoht die Transparenz bei Ange-
bot und Nachfrage.

— In zunehmendem Mal3e treten Stromhandelsunter-
nehmen ohne eigenes Netz und eigene Erzeugungs-
kapazitaten auf dem Markt als Wettbewerber auf.

— Die Ubergangslose Einfilhrung von Wettbewerb fir
alle Stromkunden erleichtert es neuen Wettbewer-
bern und Anbietern, sich zu etablieren. Die Markt-
positionen in den einzelnen Kundenbereichen wer-
den neu abgesteckt.

— Marken werden als neues Mittel der Kundenbin-
dung eingesetzt.

Mit dem verscharften Wettbewerb im Strombereich
geht eine Konzentrationswelle einher. Auf regionaler
Ebene haben die folgenden Unternehmenszusammen-
schliisse stattgefunden: Die Verschmelzung von
Badenwerk AG und Energie-Versorgung Schwaben
AG zur Energie Baden-Wurttemberg AG (EnBW),
der Zusammenschluss von Energieversorgung Spree-
Schwarze Elster AG (ESSAG), Energieversorgung
Slidsachsen AG und Westsachsische Energie AG
(WESAG) zur envia Energie Sachsen Brandenburg
AG, der Zusammenschluss von Energieversorgung
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MUritz-Oderhaff Aktiengesellschaft (EMO), Hanseati-
sche Energieversorgung Aktiengesellschaft Rostock
(HEVAG), Mérkische Energieversorgung Aktienge-
sellschaft (MEVAG) und Oder-Spree Energieversor-
gung Aktiengesellschaft (OSE) zur e.dis Energie
Nord AG, die Zusammenfihrung von Uberland-
Zentrale Helmstedt AG (UZH), Landesgasversorgung
Niedersachsen AG, EVM Aktiengesellschaft,
HASTRA Aktiengesellschaft und des operativen Ge-
schéfts der Ferngas Salzgitter GmbH in der Avacon
AG, der noch unter dem Vorbehalt der kartellrechtli-
chen Genehmigung stehende Erwerb der Elektrizitats-
werk Wesertal GmbH durch die finnische Fortum-
Gruppe sowie die Integration wesentlicher Tochterge-
sellschaften des Bayernwerks, wie etwa Contigas
Deutsche Energie-AG, EVO Energieversorgung Ober-
franken AG, OBAG AG und Isar-Amperwerke AG in
einen Vertragskonzern mit dem Bayernwerk.

Auf der Ebene der Verbundunternehmen haben RWE
und VEW angekiindigt, dass sie sich zusammen-
schliefzen wollen. Mit dem Kauf von 25 % der Aktien
der HEW durch die Vattenfall AB ist nach dem
Einstieg von Southern Energy bei der Bewag zum
zweiten Mal einem auslandischen Wettbewerber der
Erwerb einer mal3geblichen Beteiligung an einem
deutschen Verbundunternehmen gelungen. Von Beob-
achtern wird erwartet, dass die Electricité de France
(“'"EDF’) den Zuschlag fur den Erwerb einer
25,01%igen Beteiligung an der EnBW erhalten wird.

b) Marktumfeld Ol

Im Olbereich findet seit Mitte der 90er Jahre eine
Fusionswelle statt. Ausloser hierfur ist die Notwen-
digkeit, die Produktionskosten im Upstream-Bereich
wegen der volatilen Rohodlpreise zu senken, so dass
auch bel niedrigen Roholpreisen Gewinne erwirt-
schaftet werden konnen. Zur Konsolidierung des
Wettbewerbsumfelds haben dariiber hinaus die Uber-
kapazitaten im Raffineriebereich beigetragen, die zu
niedrigen Verarbeitungsmargen gefithrt haben. Ein
zusatzlicher Grund fur die Zusammenschliisse ist das
Bestreben, eine ausreichende Unternehmensgrofde fur
kapitalintensive attraktive Grol3projekte im Upstream-
Bereich und gleichzeitig eine breite Streuung des
Risikos Uber ale Wertschopfungsstufen zu erreichen.

Die jungsten Unternehmenszusammenschliisse (u.a.
BP-Amoco, BP-Amoco-Arco, Exxon-Mohil,

Tota Fina-EIf) verstarken den Trend zu einer veran-
derten Anbieterstruktur mit global tatigen Unterneh-
men auf der einen Seite und regionalen
Olgesellschaften, die jeweils eine starke Stellung in



ihrem Heimatland besitzen, auf der anderen Seite
(neben VEBA OEL in Deutschland beispielsweise
Agip in Italien). Es ist davon auszugehen, dass die
durch die Zusammenschliisse gewinnbaren Synergien
z.T. an den Markt weitergegeben werden und damit
der Druck auf die Margen und damit letztlich auf die
anderen Olgesellschaften weiter zunehmen wird.

¢) Marktumfeld Chemie

Die chemische Industrie befindet sich weltweit in
einer Phase rascher und dynamischer Veranderungen.
Die Intensivierung des Wettbewerbs fihrt vor dem
Hintergrund einer bestandigen Verkirzung der Pro-
duktlebenszyklen, einer zunehmenden Globalisierung
und veranderter Wertschopfungsstrukturen zu einem
Konsolidierungsprozess, der das Umfeld insbesondere
in der europaischen Chemieindustrie bereits nachhal-
tig verandert hat und auch zukinftig verandern wird.

Die weltweite Verfugbarkeit von Rohstoffen und
Schltisseltechnologien zur Herstellung standardisierter
Chemieprodukte eroffnet zahlreichen neuen Wettbe-
werbern die Moglichkeit, auf dem Chemiemarkt
kostenguinstige und qualitativ wettbewerbsfahige Pro-
dukte anzubieten. Durch dieses veranderte Wettbe-
werbsumfeld sehen sich die Anbieter traditioneller
chemischer Erzeugnisse gezwungen, Rationalisie-
rungsmal3nahmen beschleunigt durchzufiihren, wah-
rend gleichzeitig verstarkt in Forschung und Entwick-
lung investiert werden muss, um auf den Markten
neue und attraktive Produkte anbieten zu kdnnen. So
konzentrieren sich die Hersteller zunehmend auf die
Teilbereiche des Chemiemarktes, in denen sie Uber
ausgewiesene Starken verfugen und fihrende Markt-
positionen besetzen. Gemeinschaftsunternehmen, Fu-
sionen, Akquisitionen und Desinvestitionen haben in
den vergangenen Jahren bel fast allen international
tétigen Chemieunternehmen zu grundlegenden Struk-
turénderungen gefihrt. Der Zusammenschluss zu
grofReren Einheiten ermoglicht einen gemeinsamen
globalen Marktauftritt und fuhrt zu einer Verbesse-
rung der Verhandlungsposition gegeniiber Lieferanten
und Abnehmern. Allein innerhalb der letzten vier
Jahre sind mit Ciba Specialty Chemicals, Clariant,
ICl, Rhodia, Degussa-Hils und SKW Trostberg sechs
der weltweit bedeutendsten

Spezial chemieunternehmen entstanden.

Auf der Kunden- und Abnehmerseite findet ebenfals
ein fortschreitender Konsolidierungsprozess statt. Ins-
besondere bei den grof3en Chemie-, Kosmetik-,
Waschmittel- und Life-Science-Konzernen ist eine
zunehmende Konzentration festzustellen, die zur Ent-

stehung von grofderen Unternehmen mit globaler
Prasenz und verandertem Nachfrageverhalten fuhrt.
Die Zulieferunternehmen sind zukiinftig als Anbieter
von kompletten Systemen bis hin zu Forschungs-,
Entwicklungs- und Beratungsleistungen gefragt.

Der Konsolidierungsprozess in der chemischen Indu-
strie wird vor dem Hintergrund der veranderten
Erfolgsfaktoren weiter voranschreiten. Sowohl unter
K ostenaspekten a's auch zur Erschlieung zusatzli-
cher Wachstumschancen wachst der Druck auf die
Unternehmen, sich zu grofReren Einheiten zusammen-
zuschlief3en.

d) Marktumfeld Telekommunikation

Der europaische Telekommunikationsmarkt ist ge-
kennzeichnet durch die Liberalisierung der Festnetz-
dienste und ein starkes Wachstum bei den Mobilfunk-
und Internetdiensten. Die Liberalisierung der
Festnetzdienste in Deutschland hat Anfang 1998 das
Telekommunikationsmonopol der Deutsche

Telekom AG (‘*Deutsche Telekom') durch ein asym-
metrisches Regulierungskonzept ersetzt und die Deut-
sche Telekom einem besonderen Regulierungsregime
unterstellt. Durch das Telekommunikationsgesetz vom
25. Juli 1996 ist ein Anspruch von Wettbewerbern
auf Zusammenschaltung mit fremden Festnetzen —
einschliefflich des Festnetzes der Deutsche Telekom -
zu regulierten Preisen begriindet worden. Der Mobil-
funkmarkt ist nach der Vergabe von zusatzlichen
Betreiberlizenzen und infolge des veranderten
Kundenverhaltens aul3erordentlich stark gewachsen.

Die Neuordnung des Regulierungsumfeldes hat zu
erheblichem Wettbewerb mit deutlichen Preissenkun-
gen gefuihrt. Die Wettbewerber der Deutschen Tele-
kom konnten substanzielle Marktanteile gewinnen.
Die zunehmende Digitalisierung der Informations-
technoogie fuhrt zu erhdhter Nachfrage nach Daten-
transfer- und Internetdiensten.

€) Marktumfeld Immabilien

Der deutsche Immobilienmarkt ist durch seine rela-
tive Konjunkturunabhangigkeit gepragt und zeichnet
sich auch bel stagnierender Marktentwicklung durch
eine stabile Ergebnisentwicklung aus. Dies gilt vor
allem fur private Wohnimmobilien, die das wichtigste
Geschéftsfeld der Viterra AG darstellen.

Lukrative Wachstumschancen ergeben sich standort-
und objektabhangig insbesondere bei Biroimmo-
bilien, die jedoch mit einem hoheren spezifischen
Risiko verbunden sind.
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In Erganzung zu den klassischen Immobilienakti-
vitéten entwickeln sich neben etablierten Dienstleis-
tungen, wie z.B. kaufmannische Wohnungsver-
waltung sowie Erfassung und Abrechnung von Heiz-,
Wasser- und sonstigen Betriebskosten, auch neue
Dienstleistungen wie etwa das Warme-Contracting
und sicherheitstechnische Serviceleistungen.

f)  Marktumfeld der weiteren Geschaftsfelder

Die Geschaftsfelder Aluminium (VAW), Distribution
und Logistik (Klockner & Co., Stinnes und VEBA
Electronics), Silizium-Wafer (MEMC) und Verpa
ckungen (Schmalbach-Lubeca und Gerresheimer
Glas) stehen in eéinem Prozess weitreichender Veran-
derungen des jeweiligen Wettbewerbsumfeldes. Die
fortschreitende Globalisierung der Markte ist gepragt
durch eine Konzentration auf Anbieter- und auf
Abnehmerseite in Form der Bildung grofRerer Unter-
nehmenseinheiten sowie eine zunehmende Fokussie-
rung von Marktteilnehmern auf bestimmte Marktseg-
mente. Hierdurch erhoht sich der Wettbewerbsdruck.
Dies verdeutlicht im Aluminium-Bereich etwa der
geplante Zusammenschluss von Alcan, Pechiney und
Algroup sowie von Alcoa und Reynolds. Auch in der
Verpackungsindustrie zeichnet sich eine weitere welt-
weite Konzentration ab. In der Logistik zeigen die
Akquisitionen der Deutschen Post AG in den Jahren
1998 und 1999 (Danzas, Nedlloyd, ASG und Air
Express International) die Dynamik des Prozesses.

2. Ausgangslage, Strategie und Optionen der
VEBA (auf Stand-alone-Basis)

a) Strategie ‘‘Fokussierung und Wachstum’’
(1) Uberblick

Durch Festlegung der Geschaftsschwerpunkte hat
VEBA im Rahmen ihrer Strategie ‘‘Fokussierung und
Wachstum’’ eine klare Richtung fur Wachstum und
Wertsteigerung vorgegeben. Die wichtigste Saule ist
der Energiebereich, bestehend aus Strom, Ol, Gas und
Woasser. Daneben ist die Chemie, insbesondere die
Spezialchemie, ein Wachstumsbereich. Diese Investi-
tionsschwerpunkte bieten noch erhebliches Potenzial
fur profitables Wachstum. Gleichzeitig sind erhebli-
che Mittel zur Verteidigung und zum Ausbau fihren-
der globaler Marktpositionen notwendig. Auch des-
halb ist es sinnvall, die finanziellen Ressourcen auf
die Kernbereiche zu konzentrieren. Die Ubrigen Ge-
schéafte werden wertorientiert weiterentwickelt.

Insbesondere in die Bereiche Energie und Chemie
wird VEBA daher kiinftig den Uberwiegenden Teil
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ihrer Investitionen lenken. Der Strombereich wurde
vollig neu strukturiert und auf den Wettbewerbsmarkt
zugeschnitten. VEBA verfolgt das Ziel, aus einer
guten Kosten- und Wettbewerbsposition heraus eine
Stellung in der Spitzengruppe europaischer Energie-
unternehmen einzunehmen und auszubauen. Auch im
Olbereich hat VEBA durch die Neuordnung des
Upstream-Bereichs und die Erlangung der Kontrolle
Uber ARAL den strategischen Handlungsspielraum
erheblich erweitert. Die Chemieaktivitaten wurden
durch die Verschmelzung von Degussa und Hils in
eine neue Dimension gebracht. Stinnes wurde konse-
quent als globaler Logistikdienstleister fokussiert und
an die Borse gebracht. Mit der Zusammenfihrung
von Raab Karcher und VEBA Immobilien zur
Viterra AG hat VEBA Deutschlands fihrenden inte-
grierten Immobilienkonzern geschaffen. Die Uberwie-
gende Zahl der Reorganisationsprojekte ist bereits
erfolgreich abgeschlossen. Die neu strukturierten Un-
ternehmen konnen sich daher voll auf ihr internes
und externes Wachstum konzentrieren.

VEBA bewegt sich auf einem hohen Ergebnisniveau
und gehort zu den finanzstarksten Unternehmen
Europas. Auch fir groRe Wachstumsschritte ist der
Konzern finanziell hervorragend gertstet.

(2) Nachhaltige Wertsteigerung

Die wertorientierte Unternehmenspolitik der VEBA
zielt auf verbesserte Wettbewerbsfahigkeit und profi-
tables Wachstum. Sie ist konsequent auf eine nach-
haltige Wertsteigerung angelegt. Diese Politik wird
durch ein wertorientiertes Controlling-System unter-
stitzt, das VEBA schon seit 1993 konsequent ein-
setzt. Dabei werden alle Geschéftsfelder daran gemes-
sen, ob ihr CFROI (Cash Flow Return on Investment)
langfristig ihre spezifischen Kapitalkosten Ubersteigt
und sie damit zur Steigerung des Gesamtwertes des
Unternehmens beitragen. Zur Erreichung der
Renditeziele standen in einer ersten strategischen
Phase zunachst Kostenmanagement, Restrukturierung
und Portfoliooptimierung im Vordergrund. Von 1993
bis 1998 wurden die jahrlichen Kosten konzernweit
um EUR 1,7 Mrd. gesenkt, Geschafte mit einem
Umsatz von insgesamt EUR 7 Mrd. abgegeben und
die Zahl der Geschéftsfelder von tber 60 auf 30
reduziert. Bis zum Jahr 2002 sind weitere Kostenein-
sparungen in Hohe von jahrlich mindestens

EUR 750 Mio. geplant. Standige Optimierung und
Fokussierung des Portfolios sind und bleiben inte-
grale Bestandteile des Wertmanagements. Im Rahmen
dieser Unternehmenspolitik hat VEBA 1999 ihre
Finanzbeteiligung von 10,2 % an dem englischen



Telekommunikationsunternehmen Cable & Wireless
plc. und ihre Beteiligungen am Festnetzgeschaft von
o.tel.o, der TeleColumbus GmbH, der E-Plus Mobil-
funk GmbH und der Cablecom Holding AG verau-
Bert. Der Gesamterlos aus der Verauf3erung dieser
Beteiligungen betragt EUR 8,9 Mrd. bel einem
Gesamtinvestment von EUR 3,6 Mrd. in der
Telekommunikation.

(3 Wachstumskurs

Auf dieser Grundlage hat VEBA eine Wachstumsstra-
tegie eingeleitet, die es dem Konzern ermoglicht,
weiterhin nachhaltige Wertsteigerungen zu erwirt-
schaften. Energie und Chemie sind die Kernbereiche,
die kuinftig noch starker als bisher die Struktur und
die Wertentwicklung des Konzerns pragen werden.
Daher hat VEBA knapp 75 % der Investitionen in
Hohe von insgesamt rund EUR 14 Mrd., die fir die
Jahre 2000 bis 2002 geplant sind, auf diese Schwer-
punkte konzentriert. Damit biindelt der Konzern seine
Krafte und schafft sich zugleich auf diesen Feldern
grof3eren strategischen Handlungsspielraum. Zusatzli-
che Wachstumsmoglichkeiten sieht VEBA in einer
verstarkten internationalen Ausrichtung des bestehen-
den Geschafts sowie der Nutzung von Marktchancen
und der Entwicklung neuer Produkte und Dienstlei-
stungen uber traditionelle Geschéftsabgrenzungen hin-
aus. Deshalb wurden z.B. eine Innovationsinitiative
gestartet, ein konzernweites Programm zur Rekrutie-
rung und Forderung von Fihrungskraften aufgelegt
sowie konzernuibergreifende Projekte wie
E-Commerce oder die Brennstoffzelle in Angriff
genommen.

b) Geschéaftsschwer punkt Energie

Das Ruckgrat des VEBA-Konzerns ist und bleibt die
Energie. Die Liberalisierung des Strommarktes in
Deutschland, Europa und auch weltweit bietet Wachs-
tumsmaoglichkeiten, die vorher durch enge Marktab-
grenzungen verschlossen waren. Darin liegen grof3e
Chancen flr Elektrizitatsversorgungsunternehmen mit
starker Kostenposition und konsequenter Kunden-
orientierung. Deshalb hat VEBA die Liberalisierung
von Anfang an unterstiitzt und sich durch umfassen-
des Kostenmanagement und eine wettbewerbs- und
marktorientierte Neuorganisation frilhzeitig darauf
vorbereitet. Im deutschen Strommarkt mit seinen rund
1.000 Stromunternehmen kommt es als Folge der
Liberalisierung zu deutlichen Konzentrations-
prozessen. VEBA wird die Chancen aus der Veran-
derung der Marktstruktur entschlossen nutzen. Ziel ist

es dabei, die Position in der Spitzengruppe euro-
paischer Energieunternehmen weiter auszubauen.

VEBA Oel entwickelt sich im deutschen Mineralol-
markt, dem groften und wettbewerbsintensivsten in
Europa, konsequent vom Produzenten zum Dienstleis-
ter fir Mobilitat und Warme. Durch striktes K osten-
management stellt sich VEBA Oel auf den internatio-
nal verscharften Wettbewerb im Mineral 6lgeschaft
und insbesondere auch auf niedrige Roholpreise ein.
Im Zuge der grundlegenden Neuordnung des Up-
stream-Bereichs wurden die Explorations- und Pro-
duktionsaktivitéten in der VEBA Oil & Gas gebiin-
delt. Mit dem Erwerb der Kontrolle Uber ARAL hat
VEBA OEL die volle strategische Handlungsfreiheit
im Downstreamgeschaft gewonnen. In Deutschland
ist ARAL mit 20 % Marktanteil heute schon Markt-
fuhrer. Diese starke Stellung beim Kraftstoffabsatz
und im Shopgeschéft soll weiter ausgebaut werden.
Dartiber hinaus soll der Marktanteil in den Wachs-
tumsmarkten Osteuropas gesteigert werden. Das ge-
samte Vertriebsgeschaft im Mineraldlbereich soll
unter dem Dach von ARAL gebiindelt werden. Dazu
gehort auch das Geschaft der VEBA Warmeservice.
Daruiber hinaus ergeben sich mit der Marke ARAL,
die einen Bekanntheitsgrad von weit Uber 90 %
geniefdt, neue Marktchancen auch fur Produkte auf3er-
halb des klassischen Olgeschiftes.

c) Geschaftsschwerpunkt Chemie

Der zweite Geschaftsschwerpunkt der VEBA ist die
Spezialchemie. Mit der Fusion von Degussa und Hils
hat VEBA eines der weltweit grofiten Spezialchemie-
Unternehmen mit einer Vielzahl fuhrender Positionen
in wachstumsstarken Markten geschaffen. Durch die
Fusion ist eine hervorragende Plattform fir weiteres
Wachstum in der ertragsstarken Spezialchemie ent-
standen. Potenziale ergeben sich insbesondere durch

— Stérkung der Innovationskraft durch die Verbreite-
rung der F& E-Plattform und —Fahigkeiten,

— Internationalisierung der bestehenden Aktivitaten
und Erschliellung neuer Markte; langfristig wird
ein Umsatzanteil von 50 % in Europa, 30 % in
Nordamerika und 20 % in der Ubrigen Welt ange-
strebt,

— Verbesserung des Kapitalmarktstandings und die
damit verbundene gestiegene Kapitalkraft,

— aktives Portfolio-Management, insbesondere durch
die Moglichkeit der Partizipation an Asset Swaps
(Tausch von Aktivitaten), die im Portfolio-Manage-
ment eine zunehmende Bedeutung gewinnen,
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— Synergien, die bis Ende 2001 eine jahrliche Hohe
von etwa EUR 180 Mio. erreichen sollen; sie sind
durch konkrete Projekte belegt und zu einem Teil
bereits redisiert.

d) Waeitere Geschaftsaktivitaten

Auch die weiteren Geschaftsaktivitaten der VEBA
werden gezielt entwickelt und wertoptimiert.

Der Bereich Immobilien Management ist ein weitge-
hend konjunkturunabhangiger, stabiler Ergebnistrager
fur VEBA. Der Konzern verfolgt dort eine aktive
Portfoliopolitik. Als Deutschlands grofdter privater
Wohnungseigentimer verfugt der Bereich Uber eine
hervorragende Position und ausgepragtes Know-how.
Der Bereich Energy Services ist in Europa Marktfih-
rer; Aktivitaten in den USA und der VR China
werden aufgebaut.

Stinnes ist von VEBA im Juni 1999 erfolgreich an
die Borse gebracht worden. Im Rahmen der Vorberei
tung der Borseneinfihrung wurde das Geschaftsport-
folio grundlegend bereinigt. Wichtige Mal3nahmen
waren die Abgabe der Baumarkte, die Veraulerung
der Sparte Sanitar.Heizung.Fliesen und des Stinnes
Reifendienstes Ende 1998/Anfang 1999 sowie der
nahezu vollstandige Erwerb von BTL in 1999.
Stinnes konzentriert sich kiinftig auf funf Geschafts-
felder: Verkehr, Chemie, Baustoffe, Werkstoffe und
Sortimente. Das Unternehmen ist einer der fuhrenden
Logistikdienstleister in Europa. VEBA beabsichtigt,
sich auch von der verbliebenen Beteiligung an
Stinnes zu trennen.

Der Markt, in dem VEBA Electronics als weltweit
drittgrofdter Elektronikhandler tétig ist, ist durch seine
zyklischen, von der Halbleiterindustrie abhangigen
Entwicklungen gekennzeichnet. Durch energisches

K ostenmanagement und Integration der in diesem
Geschaftsfeld tatigen Gesellschaften der VEBA wird
die Marktposition weiter gefestigt. Eine wesentliche
Starkung der Wettbewerbsposition wird durch die
Schaffung einer einheitlichen Plattform fir die Infor-
mationstechnologie sowie durch Zentralisierung der
Logistik erreicht.

MEMC ist ebenfals im zyklischen Markt der Halb-
leiterindustrie tatig. Das umfangreiche Restrukturie-
rungsprogramm, das seit 1998 konsequent durchge-
fuhrt worden ist, hat die Kosten- und Wetthewerbs-
position von MEMC deutlich verbessert. In
Kombination mit einer Belebung des Marktes und der
sich abzeichnenden Konsolidierung des Wettbewerb-
sumfeldes bietet dies die Basis fir eine Rickkehr zu
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profitablem Wachstum. VEBA beabsichtigt, ihre Be-
teiligung an MEMC abzugeben.

3. Ausgangdage, Strategie und Optionen der
VIAG (auf Stand-alone-Basis)

a) Strategische Neuausrichtung

VIAG hat seit Mitte der 90er Jahre im gesamten
Konzern systematische Kostensenkungsmal3nahmen
eingeleitet, die seit 1996 ihre positive Wirkung
entfaltet haben. Dartiber hinaus wurde das Portfolio
konsequent gestrafft. So trennte sich die VIAG von
ihren grundstoffnahen Aktivitaten: 1994 wurde die
VeraulRerung der 51%igen Beteiligung an der Didier-
Werke AG an die Radex-Heraklith Industriebeteili-
gungs AG eingeleitet. 1995 erfolgte der Verkauf der
43,4%igen Bayernwerk-Beteiligung an der PWA
Papierwerke Waldhof-Aschaffenburg AG. In alen
Unternehmensbereichen wurden Randaktivitaten abge-
geben, in denen langfristig nicht die gewinschten
Margen und Renditen erwirtschaftet werden konnten.

Parallel dazu wurden die Kernbereiche konsequent
ausgebaut, insbesondere die Energie und die Chemie:
Im Energiebereich stockte VIAG 1997 die bisherige
kapitalmailige Beteiligung an der Bewag von 10 %
auf 26 % auf. Das Bayernwerk erlangte im gleichen
Jahr eine Mehrheitsposition bel der Isar-Amperwerke
AG. Im Chemiebereich gelang SKW 1995 mit dem
Erwerb der Naturstoffsparte von Sanofi und 1996 mit
dem Kauf von Master Builders Technologies der
Schritt in eine neue unternehmerische Dimension.
1997 erwarb VIAG dariiber hinaus die Mehrheit an
dem Spezialchemieunternehmen Goldschmidt AG.

1998 wurden weitere bedeutende Fortschritte in
Bezug auf die Straffung und Fokussierung des VIAG-
Portfolios gemacht:

— VAW fokussierte sich auf die vertikale Wertschop-
fungskette Rohstoffe — Hiitten — Walzen sowie
Motorguss. Vor diesem Hintergrund trennte sie
sich von Randaktivitéten wie z.B. Kohlen-
stoffprodukte, Silizium und Systemtechnik.

— SKW Trostberg veraufZerte ihr Gartenpflege-
mittelgeschéaft Euflor sowie im Rahmen der Neu-
ordnung der Biochemieaktivitaten die ungarische
Tochtergesellschaft SKW Biotechnological.
Goldschmidt trennte sich von dem Geschaftsbe-
reich Thermit mit den Segmenten Schwei3technik
und Metallurgie.

— Klockner & Co. schloss die Konzentration auf den
Stahl- und Metallhandel ab. In diesem Rahmen



wurden die Roder Zeltsysteme sowie Computer
2000 abgegeben.

— Gerresheimer Glas hat die Standard-Behdterglas-
produktion veraufert.

1998 wurden Geschaftsfelder mit einem Umsatzvolu-
men von insgesamt rund EUR 2,3 Mrd. (ohne die
Behalterglasaktivitaten von Gerresheimer Glas) abge-
geben. Auf der anderen Seite starkte die VIAG ihre
Kernkompetenzen durch gezielte Beteiligungsinvesti-
tionen in Hohe von EUR 1,6 Mrd.

Nach einer ausfuhrlichen strategischen Bestandsauf-
nahme wurde die Fokussierung des VIAG-Portfolios
im Herbst 1998 noch einmal grundlegend forciert.
Als Kerngeschaft wurden die zwei Saulen *‘Dienstlei-
stungen’’ mit den Bereichen Energie und Telekom-
munikation sowie ‘‘Innovative Industrien’” mit den
Bereichen Chemie, Aluminium und Verpackung defi-
niert. Die Logistiksparte des Konzerns gehort nach
dieser strategischen Neuausrichtung nicht mehr zu
den Kernbereichen der VIAG. Die Bereiche *‘Dienst-
leistungen’” und ‘‘Innovative Industrien”” bilden nach
dem Konzept der strategischen Neuausrichtung die
Kernkompetenzen des Konzerns. Im Rahmen der
‘“*Zwei-Saulen-Philosophie’” strebt VIAG die Ertrags-
fuhrerschaft in alen relevanten Markten und eine
konsequente Optimierung des Unternehmensportfolios
an.

In Umsetzung der strategischen Neuausrichtung hat
VIAG durch weitere konseguente Optimierung des
Portfolios beachtliche Fortschritte erzielt. Sie hat ihre
Beteiligung an Kuhne & Nagel im Juni 1999
veraul3ert. Die Zusammenfihrung von SKW und
Goldschmidt unter der industriellen Fihrung der
SKW ist durchgefuihrt und der Verkauf der Umwelt-
technologie von Goldschmidt erfolgt. Das Kernge-
schaftsfeld Chemie ist durch gezielte Akquisitionen,
insbesondere durch den Erwerb von Spezial-
chemieaktivitaten von den US-amerikaischen Gesell-
schaften Proligo, Bunge Foods und Harris Specialty
Chemicals, gestarkt worden. Bel Gerresheimer Glas
wurde der Ausstieg aus dem Standard-
Behalterglasgeschaft vollzogen.

b) Value Management auf allen operativen
Ebenen

VIAG verfolgt seit Jahren konsequent eine Strategie
der nachhaltigen und kontinuierlichen Steigerung des
Unternehmenswerts. Mit der Einfihrung des Value
Managements steht ein Konzept zur Messung der
operativen Performance zur Verfiigung, das gerade

fur Mischkonzerne mit unterschiedlichen Geschaftsbe-
reichen ein wertvolles Instrument fir die Unterneh-
menssteuerung und -planung darstellt. Im Rahmen
des Value Managements wird standig Uberprift, ob
der ROCE (return on capital employed) die gewichte-
ten Eigen- und Fremdkapitalkosten Ubertrifft und
somit ein Mehrwert geschaffen wird. Diese Wert-
orientierung ist Leitlinie auf alen operativen Ebenen
der VIAG und wird auch kinftig konsequent fortge-
fuhrt. Sie ist durch Programme zur Effizienzsteige-
rung unterlegt, die bis zum Jahre 2002 zu Kosten-
senkungen von jahrlich mindestens EUR 570 Mio.
fuhren sollen.

¢) Energie und Telekommunikation

Im Rahmen der strategischen Neuausrichtung verfolgt
VIAG das Ziel, zu den fUnf grofiten Stromversorgern
auf dem europaischen Kontinent zu gehoren. Im
Mittelpunkt der operativen Entscheidungen stehen
MalRnahmen zur kontinuierlichen Verbesserung der
Produktivitat und damit der Ertragslage sowie die
Wahrnehmung von Wachstumschancen im Inland und
im benachbarten Ausland. Zur Wahrnehmung dieser
Wachstumschancen ist beabsichtigt, die Vermogens-
basis des Energiebereichs zu nutzen. Eine Marktpra-
senz im europaischen Ausland ist im Hinblick auf die
auch dort stattfindende Liberalisierung der
Energiemarkte und mogliche Veranderungen auf dem
heimischen Energiemarkt, insbesondere auch im Hin-
blick auf die Bestrebungen der Bundesregierung zum
Ausstieg aus der Kernenergie, von grof3er Bedeutung.
Die Einleitung eines neuen Strukturprojektes im Jahr
1998, das eine klare Trennung der
Wertschopfungsstufen und eine Vertriebsorientierung
direkt auf den Endverbraucher vorsieht, legte den
Grundstein fir weitere nachhaltige Effizienzsteigerun-
gen in den Folggahren. Diese Mal3nahmen dienen
auch dazu, die Wettbewerbs- und Leistungsfahigkeit
der VIAG in einem vollstandig liberalisierten Markt
sicherzustellen.

In der Telekommunikation hat sich VIAG strategisch
erfolgversprechend aufgestellt: Mit Deutschland, dem
groften Telekommunikationsmarkt in Europa, sowie
Osterreich, der Schweiz und Liechtenstein ist VIAG
in Markten vertreten, die deutliche Wachstumsraten
verzeichnen werden. Die rund 100 Millionen Einwoh-
ner, die in diesen Gebieten leben, verfligen Uber ein
im europaischen Vergleich Uberdurchschnittliches
Einkommen und werden zunehmend Mobilfunk- und
Internetdienste nachfragen. Neueste Netzinfrastruktur,
eigene Endkundenzugange, innovative Produkte und
hohe Servicequalitéat werden auch in Zukunft Erfolgs-
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faktoren fur VIAG in diesem Bereich sein. In allen
vier Landern wird insbesondere die maobile Daten-
kommunikation mittels neuer Ubertragungsstandards
zu weiterem Wachstum fihren, an dem VIAG
konsequent teilnehmen will. Mittelfristig strebt VIAG
in allen vier Landern jewells eine Stellung unter den
ersten drei Telekommunikationsanbietern an. Um das
weitere starke Wachstum zu finanzieren und den
hohen Wertbeitrag der Telekommunikation transpa-
renter zu machen, plant VIAG mittelfristig, bis zu

49 % des Grundkapitals der VIAG Telecom AG im
Rahmen eines Borsengangs der Telekommunikations-
Aktivitaten zu platzieren. In Osterreich wird Orange
plc. ihre Beteiligung an Connect Austria in Hohe von
17,4 % veraufern missen, weil Mannesmann dort die
vierte Mobilfunklizenz erworben hat. In der Schweiz
hat VIAG aufgrund der Ubernahme der Orange plc.
durch Mannesmann ihr Recht auf Ubernahme des
gesamten 42,5 %-Anteils an der Orange Communi-
cations S.A. geltend gemacht. Nach Durchsetzung
dieses Rechts wird VIAG eine Mehrheit von 85 % an
Orange Communications S.A. halten.

d) Innovative Industriebeteiligungen

Im Bereich Chemie verfugt VIAG Uber eine grof3e
Innovationsdynamik und fuhrende Wettbewerbsposi-
tionen in renditestarken Markten der Spezialchemie.
Die Zukunftsmarkte Biochemie und Biotechnik ge-
horen zu den Wachstumsfeldern, auf die sich VIAG
konzentrieren will. Sie plant, ihre Stellung als welt-
weiter Partner der Life-Science-Industrie auszubauen.
Durch die Zusammenfiuhrung von SKW Trostberg
und Goldschmidt in der SKW Trostberg (neu) ist ein
entscheidender Schritt zur Integration des Chemiebe-
reiches gelungen. In der neuen, integrierten Gruppe
konnen die Kompetenzen des Konzerns im Bereich
Spezialchemie noch besser genutzt werden. Auf der
Basis der jungsten Akquisitionen, die sich erst im
Jahr 2000 voll auswirken konnen, wird die
Portfoliooptimierung dieses Unternehmensbereichs
durch gezielte Akquisitionen und Desinvestitionen
weiter erfolgreich vorangetrieben.

VAW gehort zu den fuhrenden Herstellern von
Aluminium und Aluminiumprodukten in Europa. Die
Gruppe verfugt Uber eine integrierte Wertschopfungs-
kette, die von der Erzeugung der Rohstoffe bis zu

! Die VEBA AG soll nach der Verschmelzung einen

neuen Namen (Firma) erhalten. Da dieser erst im
Frihjahr 2000 feststehen wird, wird das neue Unterneh-
men im Folgenden as VEBA-VIAG bezeichnet.
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deren Verarbeitung fur die Verpackungs-, Automobil-
und Bauindustrie reicht. Das Wettbewerbsumfeld der
VAW hat sich gerade in den letzten Monaten
grundlegend verandert. Dies macht eine Erweiterung
des strategischen Handlungsspielraums notwendig.
Mittelfristig strebt VIAG daher an, dem Unternehmen
durch die Platzierung von bis zu 49 % des Grundka-
pitals der VAW AG uber die Borsen neue Wachs-
tumsmoglichkeiten zu eroffnen.

Den Bereich Verpackung reprasentieren die Unterneh-
men Schmalbach-Lubeca AG und Gerresheimer Glas
AG. Beide Gesellschaften nehmen auf ihren
Geschaftsfeldern marktfiihrende Positionen ein. Sie
haben sich konsequent hin zu
wertschopfungsintensiven, zukunftstrachtigen Werk-
stoffen wie Spezialglas, PET und
Vakuumverschlusssystemen orientiert. In den globa-
len Verpackungsmarkten hat eine weltweite Konso-
lidierung der Marktteilnehmer eingesetzt. In diesem
Zusammenhang strebt VIAG mittelfristig eine
wertmaximierende Abgabe ihrer Beteiligungen an.
Der Auktionsprozess fur Gerresheimer Glas ist bereits
eingeleitet worden.

4, Unternehmerische Ausrichtung und Strategie
des neuen Unternehmens

a) Entstehen eines neuen Unternehmens mit fih-
renden Marktpositionen in den Kernge-
schaftsfeldern Energie und Chemie

Mit der Verschmelzung von VEBA und VIAG
entsteht das drittgrofdte deutsche Industrieunternehmen
mit einem gemeinsamen Umsatz von rund EUR 76
Mrd., einem Jahrestiberschuss vor Steuern von rund
EUR 4,4 Mrd. (Pro-forma-Zahlen auf Basis des
Geschaftgahres 1998) und knapp 220.000 Mitarbei-
tern (Stand 30. September 1999).

VEBA-VIAG! wird ein klar fokussiertes Unterneh-
men mit fuhrenden Marktpositionen in seinen Kern-
geschéaftsfeldern Energie und Chemie sein. Mit der
geplanten Zusammenfilhrung der Energieversorgungs-
unternehmen der beiden Konzerne, PreussenElektra
und Bayernwerk, wird das grofdte deutsche Strom-
unternehmen mit einer Stromerzeugung von rund

137 Mrd. kwh (inkl. EZH) und einem Stromabsatz
von rund 187 Mrd. kWh (inkl. EZH) entstehen. Sollte
es zu dem angekuindigten Zusammenschluss der
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Wettbewerber RWE und VEW kommen, werden in
Deutschland nur deren zusammengefasste
Erzeugungs- und Absatzmengen hoher liegen. Auch
auf dem zusammenwachsenden europaischen
Strommarkt wird VEBA-VIAG ein fuhrender Anbie-
ter sein. Im europaischen Ausland sind nur die
staatlichen Monopolgesellschaften EDF und ENEL
grofker. VEBA und VIAG werden durch die Ver-
schmelzung zu dem neuen ‘* European Power
House'’, das im In- und Ausland etwa 15 Millionen
Kunden direkt und indirekt versorgt.

Durch die Verschmelzung von VEBA und VIAG
entsteht zugleich mit einem gemeinsamen Umsatz

von rund EUR 14 Mrd. (Pro-forma-Zahlen fur das
Geschaftgahr 1998 ohne Edelmetallhandel) die welt-
weit grofdte Spezialchemiegruppe mit Degussa-Huls
sowie dem neuen SKW Trostberg-Konzern.

Das Produktportfolio von Degussa-Huls und SKW
Trostberg zeichnet sich durch einen hohen Anteil von
weltmarktfiihrenden Positionen aus, die die Ertrags-
kraft der Spezialchemiegruppe kinftig weiter nach-
haltig stérken sollen. Eine Auswahl von fiihrenden
Marktpositionen bei wichtigen Produkten zeigt die
nachfolgende Ubersicht:

Markt/ Weltmarkt-
Produkt Anwendungsbereich position
Degussa-Hiils
Methionin Tierernghrung 1
Superabsorber Windeln/Hygiene 1
Lackrohstoffe Lacke 2
Wasserstoffperoxid Papier-/Textilbleiche 2
Organosilane Haftvermittler (u.a. fir Glasfasern/Kautschuk) 2
Methacrylate (MMA/PMMA) Plexiglas (Bauw/Automohil) 2
Phenol/Aceton Kunststoffe/Fasern 1
Kieselsauren Fullstoffe (z.B. Reifen) 1
Industrieruf® Reifen/Pigmente 2
SKW Trostberg
Gelatine Nahrungsmittel/Pharma 1
Texturierungssysteme Nahrungsmittel 2/3
Vor- und Zwischenprodukte der Nitrilchemie Pharma/Agro 1
ausgew. Metallchemikalien Rohei senentschwefelung 1
Bauchemikalien Neubau/Reparatur 1
Polyurethanstabilisatoren Polyurethane 1
Weichspllervorprodukte Waschmittel 1
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b) Strategie des neuen Unternehmens

Das strategische Ziel des neuen Unternehmens ist es,
ein klar auf seine fuhrenden strategischen Positionen
in den Kernbereichen Energie und Spezialchemie
fokussierter Konzern mit transparenter Unternehmens-
struktur zu sein.

Die durch externes und internes Wachstum forciert
auszubauenden Kerngeschaftsfelder des neuen Unter-
nehmens sind:

— der Unternehmensbereich Energie mit den Aktivi-
taten Strom, Gas, Wasser und Ol,

— der Unternehmensbereich Chemie mit Degussa-
Huls und SKW Trostberg.

Wichtiges Geschaftsfeld des neuen Unternehmens ist

— der Unternehmensbereich Telekommunikation
(VIAG Telecom Beteiligungs GmbH mit den
Beteiligungen an VIAG Interkom, Connect Austria
und Orange Communications sowie die Beteiligung
an Bouygues Telecom).

Erganzendes Geschéftsfeld ist
— der Unternehmensbereich Immobilien mit Viterra.

Die folgenden Aktivitaten des neuen Unternehmens
sollen wertoptimierend gefiihrt und zum geeigneten
Zeitpunkt verauflert werden:

— Aluminium (VAW aluminium);

— Distribution/Logistik (Klockner & Co., Stinnes und
VEBA Electronics);

— Silizium-Wafer (MEMC);

— Verpackungen (Schmalbach-Lubeca und
Gerresheimer Glas).

VEBA und VIAG haben sich in ihrer Grundsatzver-
einbarung vom 27. September 1999 auf die nachfol-
genden Grundziige der Strategie des neuen Unterneh-
mens verstandigt:

‘“‘Das Unternehmen wird vorrangig die Bereiche
Energie und Chemie ausbauen. Der Bereich Energie
soll in Europa eine fuhrende Position erreichen,
erganzt um wichtige Positionen auf3erhalb Europas.
Der Bereich Chemie soll die Weltmarktfiihrung als
Spezialchemieunternehmen weiter verstarken. Der Be-
reich Telekommunikation soll planmaldig entwickelt
werden. Die Ubrigen Aktivitaten sollen dazu dienen,
den finanziellen Spielraum der Gruppe fur die Errei-
chung der strategischen Ziele in den Kerngeschaften
zu erweitern. Die langfristige Steigerung des Unter-
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nehmenswertes ist das oberste Ziel des Unterneh-
mens.”’

c) Kerngeschaftsfelder und ihre strategische
Ausrichtung

(1) Energie

Das strategische Ziel des Energiebereichs des neuen
Unternehmens ist es, die durch den Zusammenschluss
erreichte fllhrende Position in Europa durch eine
deutlich stérkere Prasenz in den europaischen Mark-
ten weiter auszubauen. Einzelne Aktivitaten sollen
dartiber hinaus auch aulRerhalb Europas gezielt ausge-
baut werden.

Der Energiebereich wird das Energiegeschaft auf der
Basis eines vernunftigen Energiemixes unter Ein-
schluss der Kernenergie weiterentwickeln. Dabei be-
steht Einigkeit, dass es energiewirtschaftlich sinnvoll
ist, den Strom moglichst verbrauchsnah zu erzeugen
und Neu- und Ersatzbauten von Erzeugungskapazi-
taten dort zu tatigen, wo ein entsprechender Bedarf
besteht.

Das angestrebte strategische Ziel des Ausbaus der
fuhrenden Position in den européischen Markten soll
durch internes sowie externes Wachstum verwirklicht
werden. Durch eine klare Marketingstrategie, gunstige
Erzeugungskosten und die Realisierung signifikanter
Synergien — zuséatzlich zu den bereits von VEBA und
VIAG unabhangig voneinander durchgefiihrten und
eingeleiteten umfangreichen Kostensenkungsmal3nah-
men — sollen im Wege internen Wachstums weitere
Marktanteile hinzugewonnen werden. Ziel des Ener-
giebereiches ist es, den Kunden ein standig verbesser-
tes mal3geschneidertes und preislich attraktives Ange-
bot zu offerieren.

Externes Wachstum soll in erster Linie durch gezielte
Akquisitionen, Fusionen und Kooperationen in wich-
tigen Markten erzielt werden. Schwerpunkt ist neben
Deutschland vor allem das angrenzende Ausland. Die
Auslandsengagements dienen der Realisierung von
Synergiepotenzialen und Skaleneffekten sowie zu-
gleich dem Austausch von Know-how.

Im Einzelnen beinhaltet die Strategie des neuen
Unternehmens fir den Energiebereich folgende
Elemente:

— Im Bereich der Stromerzeugung wird das neue
Unternehmen seine Position as Kostenfuhrer durch
die Redlisierung von Synergien zwischen Preus-
senElektra und Bayernwerk weiter ausbauen kon-
nen. Die Kraftwerkparks von PreussenElektra und



Bayernwerk erganzen sich in den einzelnen

L astbereichen hervorragend. Die Zusammenfuhrung
eroffnet dem Unternehmen weitere Kosteneinspa-
rungspotenziale, die konsequent genutzt werden
sollen. Im Bereich des Stromhandels werden die
exzellenten Strombeschaffungsmoglichkeiten aus
dem eigenen Kraftwerkspark und die glnstige
geografische Ausgangsposition im Zentrum des
europaischen Stromverbundsystems zum Ausbau
der Handelsaktivitaten genutzt und damit eine
Spitzenposition im européischen Energiehandel an-
gestrebt. Die Zusammenfiihrung von Preus-
senElektra und Bayernwerk bietet durch erweiterte
Fahigkeiten und Systeme, verbessertes Risikomana
gement und durch die Nutzung der zentralen
geografischen Lage eine sehr gute Ausgangsbasis
hierfir. Die Zusammenlegung der Netzaktivitaten
eroffnet neben Kostensenkungspotenzialen die
Chance, einen nachhaltigen Ergebnisbeitrag sowohl
im Bereich des Stromtransports als auch durch das
Anbieten umfassender Dienstleistungspakete zu er-
zielen. Durch Verbindung der Vertriebsaktivitaten
von PreussenElektra und Bayernwerk entsteht eine
schlagkraftige Organisation, die deutschlandweit
ale relevanten Kundensegmente abdeckt und durch
Reprasentanzen in wichtigen europaischen Landern
die dort heute schon bestehenden Kundenbeziehun-
gen weiter ausbaut. Der einheitliche Vertriebs-
auftritt senkt die spezifischen Vertriebskosten und
erhoht damit zusétzlich Marktchancen und Profita-
bilitét.

Neben den Stromaktivitaten sollen die Gasaktivi-
taten des Energiebereichs — auch international —
gezielt ausgebaut werden. Auf der Grundlage der
bestehenden Beteiligungen an Gasversorgern und
an Gasspeichern soll hierzu die Konvergenz der
Strom- und Gasmarkte genutzt werden. Insbeson-
dere an der Endkunden-Schnittstelle, aber auch auf
anderen Ebenen der Wertschopfungskette

(z.B. Strom- und Gashandel) wachsen die
Energiemarkte starker zusammen. Die beiden Pro-
dukte sollen deshalb kiinftig verstarkt gemeinsam
vertrieben werden. Dies ermoglicht sowohl Kosten-
einsparungen im Vertrieb als auch Zusatzertrage
durch Cross Selling und intelligente Produktpakete.
Die Stromhandel saktivitaten sollen durch den Auf-
bau eines Gashandels erganzt werden.

Der neue Konzern ist in der Wasserversorgung
durch den grofdten deutschen privaten Wasserver-
sorger, Gelsenwasser, sowie durch die Wasser-
aktivitaten der Regionalversorger prasent. Das

Wassergeschaft soll in den nachsten Jahren durch
Beteiligung an Privatisierungsvorhaben, aber auch
durch weitere Akquisitionen ausgebaut werden.
Hierdurch werden die Ubrigen Energiedienst-
leistungen insbesondere im Endkundengeschaft er-
ganzt.

— Weiterer Bestandteil der Strategie des Bereichs
Energie sind die Olaktivitaten der VEBA Oel.
VEBA Oel betreibt das grofite Raffineriesystem in
Deutschland und ist Marktfohrer beim Absatz von
Mineral 0l produkten, vor allem im Heizolvertrieb
und Uber ARAL im Tankstellengeschaft. VEBA
Oel will durch konsequentes Kostenmanagement
die Wettbewerbsfahigkeit auf allen Wertschop-
fungsstufen nachhaltig starken. Strategische Ziele
sind insbesondere der weitere Ausbau der Marktan-
teile im Heizolvertrieb und im Tankstellengeschaft
sowie die Ausweitung des Dienstlei stungsangebots.

Auf der Grundlage der mit der Verschmelzung von
VEBA und VIAG geschaffenen Plattform strebt das
neue Unternehmen an, mit Strom, Gas und Wasser
zur Fuhrungsgruppe der Multi-Utilities in der Welt zu
gehoren. Zur Erreichung dieses Ziels sind — nach der
Verschmelzung von VEBA und VIAG — weitere
Schritte zur Internationalisierung vorgesehen.

(2) Chemie

Der Chemiebereich des neuen Unternehmens, beste-
hend aus Degussa-Huls und SKW Trostberg, soll auf
der Grundlage der durch die Verschmelzung geschatf-
fenen Position als Weltmarktfiuhrer in der Spezial-
chemie zum *‘feinsten’’ Spezial chemieunternehmen
der Welt entwickelt werden. Die gemeinsamen Che-
mieaktivitéten sollen eine filhrende Rolle in der
Neuordnung der weltweiten Spezialchemie uberneh-
men. Dabei werden sich die Chemieaktivitaten des
neuen Konzerns auf den zligigen Ausbau der Berei-
che Fein- und Spezialchemie mit ihren durch be-
grenzte Zyklizitat und hohe Profitabilitat gekennzeich-
neten Produkten konzentrieren.

Die Ertragskraft der Chemieaktivitaten soll durch
aktives Portfolio-Management und K ostensenkungen
sowie durch verstarkte Integration deutlich verbessert
werden. Wachstumsmoglichkeiten fir die Spezialche-
mieunternehmen des neuen Konzerns ergeben sich
insbesondere in Nordamerika und Asien. Diese sollen
konsequent genutzt werden, ebenso wie die erheblich
erweiterte Technologie- und F& E-Plattform, die sich
aus der Schaffung der neuen Spezialchemiegruppe
ergibt.
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Parallel zu den laufenden Integrationen von Degussa
und Huls in der Degussa-Hils AG und der Aktivi-
taten der SKW Trostberg AG und der Gold-

schmidt AG soll ein strategisches Gesamtkonzept fur
den Bereich Chemie entwickelt werden; beide Unter-
nehmen sollen ziigig zusammengefiihrt werden. Dabei
soll die operative Leitung der Chemieaktivitaten an
den bisherigen Standorten verbleiben. Der Chemiebe-
reich bleibt weiterhin borsennotiert.

d) Wichtiges Geschaftsfeld: Unternehmensbe-
reich Telekommunikation

Der Unternehmensbereich Telekommunikation besteht
nach der Verschmelzung von VEBA und VIAG aus
der VIAG Telecom Beteiligungs GmbH mit den
Beteiligungen an der VIAG Interkom GmbH & Co.,
an der Connect Austria Gesellschaft fur Telekommu-
nikation mbH und an der Orange Communi-

cations S.A. sowie der VEBA Telecom GmbH mit
der Beteiligung an der Bouygues Telecom S.A. Die
VIAG Telecom Beteiligungs GmbH soll kinftig in
der Rechtsform einer Aktiengesellschaft gefuihrt wer-
den. Sie wird die Fllhrungsgesellschaft fir die Tele-
kommunikationsaktivitaten der VIAG in Deutschland,
Osterreich, der Schweiz und in Liechtenstein.

Der Bereich Telekommunikation des neuen Konzerns
soll im Rahmen der hisherigen strategischen und
finanziellen Ziele planmafiig entwickelt werden. Da-
bei ergeben sich fir die bisherigen Plane zur Ent-
wicklung des VIAG-Telekommunikationsbereichs
(einschliefdlich der Plane zur Personal-und Standort-
entwicklung in Bayern) keine Anderungen. Unter
Wertsteigerungs- und Finanzierungsgesi chtspunkten
besteht die Absicht, Anteile an den Telekommunika-
tionsaktivitaten frihestmoglich zu einem geeigneten
Zeitpunkt an der Borse zu platzieren.

e) Erganzendes Geschaftsfeld: Unternehmensbe-
reich Immaobilien

Der Unternehmensbereich Immobilien mit der Vi-
terra AG soll weiter entwickelt werden und einen
nachhaltig steigenden Beitrag zum Konzernergebnis
liefern. Hierzu wird die begonnene neue Ausrichtung
as integrierter Immobilienkonzern konsequent umge-
setzt. Das aktive Portfolio-Management des grofen
Immobilienbestandes, das Development-Geschaft so-
wie der Ausbau immoabiliennaher Dienstleistungen
bilden dabei die Schwerpunkte der Aktivitaten.

Die bereits jetzt in den Kerngeschéaften weitgehend
konjunkturunabhangigen Ergebnisse von Viterra sol-
len dabei durch die strategische Neuausrichtung
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erheblich gesteigert werden. Werterhaltende und
wertsteigernde Investitionen zur Weiterentwicklung
des Unternehmens sollen aus dem eigenen Cash-flow
finanziert werden. Dementsprechend soll Viterra in
steigendem Mal3e zum Konzernergebnis beitragen,
ohne finanzielle und personelle Konzernressourcen in
grol’em Umfang in Anspruch zu nehmen.

Die zunehmende Verzahnung von immobiliennahen
Dienstleistungen (z.B. Wohnungsverwaltung, Sicher-
heitstechnik) und energienahen Dienstleistungen (z.B.
Warme-Contracting, Betriebskostenerfassung und
—abrechnung) lasst sich zudem bel der Weiterent-
wicklung des Kerngeschéftsfeldes Energie strategisch
nutzen.

f)  Aktivitaten, die wertoptimierend gefuhrt und
zum geeigneten Zeitpunkt veraufRert werden

Die Aktivitaten
— Aluminium (VAW auminium)

— Distribution/Logistik (Klockner & Co., Stinnes und
VEBA Electronics)

— Silizium-Wafer (MEMC)

— Verpackungen (Schmalbach-L ubeca und
Gerresheimer Glas)

sollen wertoptimierend gefuihrt und zum geeigneten
Zeitpunkt veraufRert werden, da sie im Rahmen der
Fokussierung des neuen Unternehmens auf Energie
und Spezialchemie mit marktfihrenden Positionen
nicht Kerngeschaftsfelder des neuen Konzerns sind.
Diesen Aktivitaten soll eine aussichtsreiche Zukunfts-
perspektive — etwa durch die Abgabe an einen
geeigneten Partner oder eine Borsenplatzierung —
eroffnet werden. Die erzielten Erlose aus dem Ver-
kauf dieser Aktivitaten, die insgesamt ein Umsatzvo-
lumen von mehr als EUR 28 Mrd. (1998) reprasentie-
ren, werden fUr die Erreichung der strategischen Ziele
des Ausbaus der Kerngeschafte verwendet werden.

5. Vorteile der Verschmelzung fir die beteiligten
Unternehmen und ihre Aktionare

a) Strategische Vorteile/ Komplementaritat in
den Kernbereichen

Die Vorstande von VEBA und VIAG sind der
gemeinsamen Uberzeugung, dass sie vor dem Hinter-
grund der durch die massiven Marktumbriiche be-
wirkten strategischen Herausforderungen mit der Ver-
schmelzung der beiden Unternehmen die ideale
Losung gefunden haben. Beide Unternehmen sehen



sich gegenseitig als Wunschpartner fir einen merger
of equals: Es gibt in Deutschland keinen anderen
Partner fur VEBA und VIAG, der auch nur an-
nahernd eine so gute Erganzung und Komplementari-
tat in seinen Kerngeschaften bieten wirde.

VEBA und VIAG sind Unternehmen mit gemeinsa-
mer historischer Wurzel. Zwischen beiden Partnern
besteht auch aktuell eine Vielzahl von Gemeinsam-
keiten, die nach der festen Uberzeugung der Vor-
stande eine ausgezeichnete Grundlage fir ein ziigiges
und rasches Zusammenwachsen von VEBA und
VIAG in einer neuen Unternehmensidentitat und
-kultur bieten:

Beide Unternehmen weisen groRRe Ahnlichkeiten in
ihrer Strategie und deren Umsetzung auf. Sie betrei-
ben Ubereinstimmend eine Strategie der Fokussierung
auf ihre Kerngeschaftsfelder durch eine konsegquente
Anpassung ihres Beteiligungsportfolios. Gemeinsam
ist VEBA und VIAG auch die Betonung der langfri-
stigen Steigerung des Unternehmenswertes a's ober-
stes Ziel des Unternehmens. Dementsprechend richten
VEBA und VIAG die Vergitung der FUhrungskréfte
an der Steigerung des Unternehmenswertes aus.
Sowohl der VEBA-Konzern als auch der VIAG-
Konzern werden von schlanken konzernleitenden
Holding-Gesellschaften gesteuert, wahrend das opera-
tive Geschaft in den Tochtergesellschaften gefuhrt
und verantwortet wird.

Minchen

Die strategischen Vorteile des Zusammenschlusses
von VEBA und VIAG zu einem neuen Unternehmen
sind evident. Mit der Verschmelzung erreichen beide

Partner auf einen Schlag in ihren beiden Kernge-
schéften die fur die aktive Gestaltung der
Konsolidierungsprozesse in diesen Geschaften zwin-
gend erforderliche Grofenordnung und fuhrende
Marktpositionierung auch im internationalen Maf3stab.
Gemessen an der Marktkapitalisierung werden VEBA
und VIAG durch den Zusammenschluss zum weltwelit
grofdten borsennotierten Energiedienstleistungsunter-
nehmen in mehrheitlich privater Hand. Gemessen am
Absatz werden sie zu einem filhrenden européischen
Energieunternehmen und zum groften deutschen
Stromunternehmen, das bel Zustandekommen des
angekindigten Zusammenschlusses von RWE und
VEW von diesen nur knapp Ubertroffen wird. VEBA
und VIAG verfugen zusammen Uber ein wettbewerbs-
fahiges Portfolio geografisch glinstig gelegener und
sehr wirtschaftlich arbeitender Kraftwerke mit einem
ausgewogenen Primarenergie-Mix.

Das gemeinsame Hochst- und Hochspannungsnetz
von VEBA und VIAG in zentraler europaischer Lage
reicht von Skandinavien bis zu den Alpen. Es verflgt
Uber zahlreiche Netzverbindungen — auch zu den
Wachstumsmarkten Osteuropas. Das Geschaft weist
eine gunstige Risikostruktur auf. Durch die Offnung
der Netze aler Energiedienstleister ergeben sich
zahlreiche neue Geschaftsmoglichkeiten. VEBA und
VIAG verfugen gemeinsam uber umfassende europai-
sche Verteilungs- und Vertriebsaktivitaten. Gemein-

- Mehrheitsbeteiligungen
an Regional-EVU

v/ Wesentliche Minderheits-
//A beteiligungen an Regional-EVU

sam beliefern sie in Deutschland direkt und indirekt

rund 15 Millionen Kunden.
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In Wachstumsmarkten Osteuropas verfiigen sie ge-
meinsam Uber attraktive Ausgangspositionen. Die
starken Verteilungs- und Vertriebsaktivitaten bieten
ausgezeichnete Moglichkeiten zum Cross Selling in
den Bereichen Strom, Gas und Heizol in Deutschland
und Europa.

Gemeinsam werden VEBA und VIAG mit ihren
Chemieunternehmen Degussa-Huls und SKW Trost-
berg zur weltweit grofiten Spezialchemie-Gruppe. Es
entsteht ein Produktportfolio mit einem auf3erordent-
lich hohen Anteil an weltmarktfihrenden Positionen,
das sich durch hohe Profitabilitat und eine begrenzte
Zyklizitat der Produkte auszeichnet. Durch den
Zusammenschluss erweitert sich auch die Technolo-
gie- und F& E-Basis der Chemieaktivitaten von
VEBA und VIAG.

Der Zusammenschluss von VEBA und VIAG schafft
damit eine Plattform, auf der VIAG und VEBA
gemeinsam den Prozess der Konsolidierung und
Restrukturierung der Energie- und Chemiemarkte aus
einer Position der Starke aktiv mitgestalten konnen
und ihr Zidl, ihre fUhrenden Marktpositionen im
Mafistab des Weltmarkts weiter auszubauen, erreichen
konnen. Das finanzielle Potenzial des gemeinsamen
Unternehmens und die zusétzlichen Finanzmittel in
zweistelliger Milliardenhohe, die aus der Veraul}erung
der Nicht-Kerngeschafte erzielt werden, bilden eine
wichtige Grundlage fur die Verwirklichung der Un-
ternehmensstrategie.

b) Synergiepotenziale

Die Verschmelzung von VEBA und VIAG ertffnet
umfangreiche Potenziale zur Steigerung des Ergebnis-
ses durch Marktsynergien und Kostensynergien, die
aus der Zusammenfilhrung der Geschafte entstehen.

(1) Marktsynergien

Die marktfihrenden Stellungen, die der neue Konzern
aufgrund der Verschmelzung in seinen Kernge-
schaften Energie und Spezialchemie erreichen wird,
bilden eine optimale Basis fur eine weitere Verbesse-
rung der Wettbewerbsposition und der Ertragskraft
des neuen Konzerns. Die vergleichbaren Wertschop-
fungsstrukturen (Erzeugung, Transport, Vertrieb) im
Stromsektor, die Expertise beider Unternehmen im
Gasgeschaft und die gemeinsam erschlief3baren Aus-
baupotenziale, etwa in der Wasserver- und entsor-
gung, bieten gute Perspektiven, die marktfiihrende
Stellung des Energiebereichs auszubauen. Hinzu kom-
men komplementére geografische Schwerpunkte (ins-
besondere Osteuropa und Skandinavien) und die
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exzellente geografische Positionierung inmitten der
europadischen Stromlandschaft.

Im Bereich der Spezialchemie verfigt der neue
Konzern Uber erhebliche Potenziale zu weiterer
Ergebnissteigerung. Durch den Ausbau der markt-
fuhrenden Stellungen in den verschiedenen Geschaf-
ten mit Produkten mit hoher Profitabilitat und be-
grenzter Zyklizitat, die Starkung der globalen Prasenz
durch die Nutzung der jeweiligen Vertriebsstrukturen
sowie durch ein aktives Portfolio-Management ein-
schliefflich der Moglichkeit zur Starkung des Port-
folios durch Asset Swaps kann die Ertragsposition
der Spezialchemiegeschafte des neuen Konzerns deut-
lich verbessert werden.

(2) Kostensynergien

Aufgrund der Verschmelzung wird der neue Konzern
jéhrliche Kostensynergien von mindestens EUR 800
Mio. realisieren konnen. Diese Synergien werden
zusatzlich zu den von VEBA und VIAG bereits
angekundigten Kostensenkungsprogrammen, die zu
Kostenreduzierungen von jahrlich EUR 1,3 Mrd. bis
2002 fuhren werden (VEBA: EUR 750 Mio.; VIAG:
EUR 570 Mio.) verwirklicht. Das Gesamtvolumen
der Einsparmal3nahmen betragt damit rund EUR 2,1
Mrd. p.a. Die Kostensynergien aufgrund des Zusam-
menschlusses von EUR 800 Mio. p.a. werden schritt-
weise redlisiert. Mit dem Jahr 2002 werden sie in
voller Hohe erreicht sein. Die Readlisierung der
Synergien wird mit einem Einmal-Aufwand von ca.
EUR 475 Mio. verbunden sein.

Der Hauptanteil der Kostensynergien entfallt mit etwa
EUR 700 Mio. auf den Energiebereich. Sie werden
dort bis zum Jahre 2002 voraussichtlich wie folgt
redisiert:

Geschaftgahr Kostensynergien
2000 230 Mio. EUR
2001 460 Mio. EUR
2002 700 Mio. EUR

Rund 25 % dieser Synergien entfallen auf die Biinde-
lung von Handels- und Vertriebsaktivitaten. Dazu
zaéhlen die Kostenvorteile, die sich daraus ergeben,
dass in den schnell wachsenden Bereichen Handel
und Vertrieb kein doppelter Aufbau von neuen
Funktionen erforderlich ist. Diese reichen von der
operativen Vertriebs- und Handelsmannschaft tber



Back-office-Funktionen bis hin zur Produktentwick-
lung und zum Marketing.

Etwa 30 % der Synergien lassen sich durch eine
Optimierung des Einkaufs von Material bis hin zu
Fremdleistungen sowie im Rahmen der Rohstoff-
beschaffung erzielen. Neben Volumeneffekten wird
hier der Einstieg in die jeweils besseren Einkaufs-
vertrage sowie die ganzliche Neuverhandlung ausge-
wahlter Brennstoffkontrakte im Vordergrund stehen.
Weitere wesentliche Synergien kdnnen bel der ge-
meinsamen Entwicklung der erforderlichen kostenin-
tensiven Informationssysteme sowie die konsequenten
Einsparungen in den Overheads sowohl in den
operativen Gesellschaften als auch in der Energiefiih-
rungsgesellschaft genutzt werden.

Knapp die Halfte der Synergiepotenziale ergeben sich
aus den Maoglichkeiten zur effizienteren FUhrung des
gemeinsamen Kraftwerkparks. Der deutlich groRere
Kraftwerkspark bietet vor allem die folgenden Mog-
lichkeiten:

— Optimierung der Einsatzreihenfolge der Kraftwerke
einschlielflich Hochstlastreduktionen;

— Einsparung von Reservekapazitaten,;

— bedarfsorientierte Koordination der
Revisionstermine des groferen Kraftwerkparks;

— Optimierung der Overheads in den Kraftwerksge-
sellschaften.

Hinzu kommt eine grundlegend Uberarbeitete Make-
or-buy-Strategie, mit der die Chancen des liberaisier-
ten Energiemarktes fur die Strombeschaffung konse-
guent genutzt werden sollen. Im Einzelnen werden
sich die Synergievorteile voraussichtlich wie folgt
verteilen:

Synergiepotenzial
(gesamt) in den
Jahren 2000 bis

Synergiearten 2002 (in Mio. EUR)

Beschaffungssynergien:

— Optimierung Einkauf Material- und
Fremdleistungen

— Optimierung Rohstoffbeschaffung

energiewirtschaftliche Optimierung:
— gemeinsame Reservehaltung 225
— Optimierung der Lastverteilung
— Optimierung Strombeschaffung

Abbau Overheads in der
Fuhrungsgesellschaft und in den operativen
Gesellschaften

Synergien in Handel und Vertrieb:

— gemeinsame Entwicklung von Handels-
und Abrechnungssystemen

— enheitlicher Vertriebsauftritt und 175
gemeinsames Branding

— Zusammenfuhrung
V ertriebsorgani sationen

Operative, effizienzsteigernde Mal3nahmen:
— Optimierung konventionelle Kraftwerke
— Optimierung nukleare Kraftwerke

— Optimierung Wasserkraftwerke 250
— Optimierung Netz / Verteillung

Synergien aus der Kooperation von 50
Synergis und Gedos sowie von Thiga und

Contigas

Gesamt 700

Synergien in Hohe von rund EUR 50 Mio. p.a. sollen
in der Spezialchemie durch eine Zusammenarbeit von
Degussa-Huls und SKW Trostberg realisiert werden.
Hierbei geht es um allgemeine Kostenreduzierungen
nach Mal3gabe der jeweiligen **best practice’’, Bin-
delung von Positionen bei sich Uberschneidenden
Kunden- und Zulieferstrukturen sowie Kooperation in
einzelnen Funktionsbereichen (etwa Forschung und
Entwicklung, Servicefunktionen, Landesgesellschaf-
ten). Aus der Zusammenfihrung der bisherigen Hol-
dinggesellschaften werden Synergien von etwa EUR
50 Mio. p.a. resultieren. Diese ergeben sich in erster
Linie aus geringeren Personal- und Sachauf-
wendungen.

Mit der Realisierung der Kostensynergien, die zu
etwa einem Drittel auf Personakosten entfallen, ist
ein Personalabbau von voraussichtlich etwa 2.500
Arbeitsplatzen verbunden, davon rund 2.300 im
Energiebereich. Dies entspricht etwa 6 % der Gesamt-
beschaftigtenzahl von PreussenElektra und
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Bayernwerk. Alle notwendigen personellen Verande-
rungen werden im Geiste der guten und vertrauens-
vollen Zusammenarbeit zwischen Arbeitnehmervertre-
tungen und Unternehmensleitungen, wie sie traditio-
nell bei VEBA und VIAG besteht, erfolgen und die
personlichen Umstande der jeweils Betroffenen be-
ricksichtigen. Die nachhaltig gestarkte Wettbewerbs-
position des neuen Unternehmens sowie das erwartete
Wachstum werden in der Zukunft jedoch bestehende
Arbeitspléatze sichern und zusatzliche Chancen fir die
Entstehung neuer Arbeitsplatze eroffnen.

¢) Gewachsenes Kapitalmarktstanding und
Finanzkraft des neuen Unternehmens

Durch die Verschmelzung von VIAG und VEBA
entsteht ein Unternehmen mit einer
Borsenkapitalisierung von ca. EUR 38 Mrd.' Damit
nimmt das neue Unternehmen hinsichtlich der Bor-
senkapitalisierung den ersten Rang unter den
Energiedienstleistungsunternehmen in der Welt in
mehrheitlich privater Hand ein. Es entsteht ein neues
Schwergewicht im DAX und im EURO Stoxx 50.
Die Aktien des neuen Unternehmens werden auch
weiterhin an der New York Stock Exchange gelistet
bleiben. Durch die Verschmelzung verbessert sich das
Kapitalmarktstanding von VEBA-VIAG weiter. Die
Finanzkraft des neuen Unternehmens wachst mit dem
Zusammenschluss in eine neue Grofkenordnung. Der
addierte Jahresiiberschuss vor Steuern betrug 1998
rund EUR 4,4 Mrd., der addierte Cash-flow Uber
EUR 7,8 Mrd.

Dem neuen Unternehmen werden liquide Mittel von
rund EUR 7,2 Mrd. zur Verfigung stehen.

Durch die geplanten Mal3nahmen zur Verauf3erung
der Beteiligungen in den Nicht-Kerngeschaften wird
sich dem neuen Unternehmen ein zusétzliches finan-
zielles Potenzial in zweistelliger Milliardenhohe er-
schlieffen. Mit dem finanziellen Potenzia des neuen
Unternehmens ist eine ausgezeichnete Plattform fr
den forcierten internen und externen Ausbau der
Kerngeschafte Energie und Spezialchemie und eine
fuhrende Rolle des neuen Konzerns in den Konsoli-
dierungsprozessen in der internationalen Energie- und
Chemieindustrie geschaffen.

! berechnet auf der Grundlage der Borsenkurse am
30. September 1999
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d) Starkung des Innovationspotenzials

Durch die Verschmelzung von VEBA und VIAG
werden die Know-how-Basis und die Innovations-
fahigkeit des neuen Unternehmens nachhaltig ver-
starkt. Dies gilt vor alem fur den Energie- und
Chemiebereich, aber auch bei Querschnittsfunktionen,
wie Informationstechnologien und E-Commerce-An-
wendungen. Deutlich starker noch als bisher werden
die Unternehmen der neuen Gruppe damit Uber
Innovationspotenzial zum weiteren Ausbau ihrer
Marktstellung in ihren Geschaften verflgen.

6. Finanzi€lle Ziele des neuen Unternehmens

Die Unternehmenspolitik des neuen Unternehmens
wird konsequent auf eine nachhaltige Wertsteigerung
ausgerichtet. Vorrangiges Ziel ist es dabei, in alen
Geschaftsbereichen eine Rendite auf das eingesetzte
Kapital zu erwirtschaften, die mindestens den Kapi-
talkosten entspricht. Langfristig strebt das Unterneh-
men eine Kapitalrendite an, die deutlich oberhalb der
Kapitalkosten liegt.

Vor dem Hintergrund des starken Wettbewerbs ist
dies fur den Energiebereich kurzfristig ein sehr
anspruchsvolles Ziel. Nur durch die schnelle und
vollstandige Umsetzung der Synergien aus der Fusion
von PreussenElektra und Bayernwerk sowie die
konsequente Optimierung des eingesetzten Kapitals
kann dieses Ziel erreicht werden. Die veranderten
Marktbedingungen infolge der Liberalisierung des
deutschen und vor allem europaischen Energiemarktes
ertffnen jedoch erstmalig auch neue Wachstums-
chancen. Diese sollen unter strikter Beachtung der
wertorientierten Renditekriterien des verschmolzenen
Unternehmens aktiv genutzt werden. Auch im Che-
miebereich sind zielgerichtete Anstrengungen zur
Erreichung der Wertsteigerungsziele notwendig.
Weltere Effizienzsteigerungen und aktives Portfolio-
management werden dabei die maligeblichen Faktoren
zur Renditesteigerung sein.

Die Aktionare des neuen Unternehmens sollen an
dieser positiven Entwicklung nicht nur durch die
Wertsteigerung des Unternehmens teilhaben, sondern
auch durch eine angestrebte Ausschiittungsquote von
40 bis 50 % auf das Konzernergebnis vor ausseror-
dentlichen Faktoren.



7. Struktur, Organisation und Fihrung des neuen Unternehmens

a) Konzernstruktur

Die neue Gruppe wird folgende Struktur haben:

VEBA-VIAG AG

Tele-
Energie Spezial- :]?Jr:l Immo- Sonstige
chemie ) bilien Aktivitaten
kation
-VAW_
VEBA-VIAG Degussa-Hiils VIAG Viterra aluminium
. —Klockner &
Energie Tele- Co.
SKW Trost- com — Stinnes
VEBA Od berg —VEBA
Electronics
-MEMC
— Schmalbach-
Lubeca
— Gerresheimer
Glas

b) FUhrungs- und Organisationsstruktur des
neuen Unternehmens/Aufgaben der Holding

Das neue Unternehmen wird durch die VEBA-VIAG
AG als konzernleitende Holdinggesellschaft gefihrt.
Die VEBA-VIAG AG wird fur die strategische
Ausrichtung des Gesamtunternehmens verantwortlich
sein. Oberste Leitlinie wird dabel die wertorientierte
Unternehmensfilhrung sein. VEBA-VIAG AG als
konzernleitende Holdinggesellschaft soll im Wesentli-
chen die folgenden Aufgaben haben:

— Strategie des Konzerns

— Steuerung des Konzerns im Sinne einer
wertorientierten Unternehmensfiihrung

— Steuerung der Finanzressourcen

— Besetzung der Flhrungspositionen des Konzerns
und FUhrungskrafteentwicklung

— Prasentation des Konzerns gegentiber dem Kapital-
markt und der Offentlichkeit

VEBA und VIAG streben eine schlanke Holdings-
truktur mit maximal 200 bis 250 Mitarbeitern an, die

sich zu etwa zwei Dritteln aus Mitarbeitern der
VEBA und zu etwa einem Drittel aus Mitarbeitern
der VIAG zusammensetzen wird.

c) Besetzung des Vorstands und des
Aufsichtsrats

Unbeschadet der aktienrechtlichen Entscheidungszu-
standigkeit des Aufsichtsrats der VEBA-VIAG AG
haben sich VEBA und VIAG in der Grundsatzverein-
barung firr die Besetzung des Vorstands auf die
folgenden Empfehlungen geeinigt:

Der Vorstand der VEBA-VIAG AG soll kiinftig aus
funf Mitgliedern bestehen. |hm sollen keine Vor-
standsmitglieder angehoren, die gleichzeitig Vor-
standspositionen in Konzerngesellschaften innehaben.
Der Vorstand besteht zukiinftig aus den Herren
Ulrich Hartmann und Prof. Dr. Wilhelm Simson als
Vorstandsvorsitzenden und den Herren Dr. Hans
Michael Gaul, Dr. Manfred Kruper und Dr. Erhard
Schipporeit as Mitgliedern des Vorstands. Die Mit-
glieder des Vorstands sollen die folgenden Ressort-
aufgaben wahrnehmen:
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Ulrich Hartmann
Unternehmenskommunikation, Wirtschaftspolitik,
Investor Relations, Beziehungen zum Aufsichtsrat

Prof. Dr. Wilhelm Simson
Konzernstrategie, Post Merger Integration, Fuh-
rungskrafte, Revision

Dr. Hans Michagl Gaul
Controlling/Unternehmensplanung, Mergers &
Acquisitions, Recht

Dr. Manfred Kriper
Arbeitsdirektor; Personal, Allgemeine Verwaltung,
Beschaffung, Organisation

Dr. Erhard Schipporeit

Finanzen, Rechnungswesen, Steuern, Informatik,
Versicherungen

Die Herren Simson und Schipporeit sollen in der
ersten Aufsichtsratssitzung der VEBA nach der
Hauptversammlung, die Uber die Zustimmung zum
Verschmel zungsvertrag beschlieft, zu Vorstandsmit-
gliedern der VEBA-VIAG AG mit Wirkung zum
Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Verschmelzung
bestellt werden. Herr Simson soll neben Herrn
Hartmann zum Vorstandsvorsitzenden ernannt wer-
den.

Die Mitglieder des Vorstands sollen nachfolgende
Aufsichtsratsvorsitzmandate in den Konzerngesell-
schaften wahrnehmen:

Ulrich Hartmann

VEBA-VIAG Energie AG, VEBA Oel AG

Prof. Dr. Wilhelm Simson

Degussa-Huls AG, SKW Trostberg AG, VIAG
Telecom AG

Dr. Hans Michagl Gaul
Stinnes AG, Viterra AG, Schmalbach-Lubeca AG

Dr. Erhard Schipporeit

Klockner & Co. AG, VAW auminium AG,
Gerresheimer Glas AG, VEBA-VIAG Versiche-
rungsgesel |l schaft
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Der Aufsichtsrat der VEBA-VIAG AG setzt sich
auch nach Durchfilhrung der Verschmelzung unveran-
dert aus je zehn Vertretern der Anteilseigner und der
Arbeitnehmer zusammen (88 96 Abs. 1, 101 Abs.

1 AktG und 8 7 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 MitbestG und § 8
der Satzung der VEBA-VIAG AG). Im Hinblick auf
die Zusammenfihrung von VEBA und VIAG sind
die Vorstande der Gesellschaften tbereingekommen,
unbeschadet der aktienrechtlichen Entscheidungszu-
standigkeiten von Aufsichtsrat und Hauptversamm-
lung der VEBA-VIAG AG, fur die Anteilseignerver-
treter im Aufsichtsrat der VEBA-VIAG AG in der
laufenden Amtsperiode eine Neubesetzung zu emp-
fehlen. Die Gruppe der Vertreter der Anteilseigner
soll im Verhadtnis 7 : 3 aus bisherigen Mitgliedern
der Anteilseigner von VEBA und VIAG oder sonsti-
gen jeweils von VEBA und VIAG benannten Perso-
nen bestehen. Dabel soll der Vorsitz des Aufsichtsrats
von einem Vertreter der VEBA tbernommen werden.

Dartiber hinaus ist dem Freistaat Bayern in der
Grundsatzvereinbarung das Recht eingeraumt worden,
dem Aufsichtsrat der VEBA-VIAG AG fir die von
der VIAG zu benennenden Mitglieder der Anteilseig-
ner eine Person zur Wahl in den Aufsichtsrat
vorzuschlagen. Das Vorschlagsrecht soll gelten, so-
lange der Freistaat Bayern mehr als 4 % der Aktien
der VEBA-VIAG AG halt. Unbeschadet dessen ent-
scheidet der Aufsichtsrat der VEBA-VIAG AG Uber
seinen Beschlussvorschlag, den er der Hauptver-
sammlung zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern
unterbreitet, nach pflichtgemal3em Ermessen und ohne
Bindung an den Vorschlag des Freistaates Bayern.

d) Sitz und Verwaltung

Sitz der VEBA-VIAG AG wird zukiinftig allein in
Dusseldorf sein. Der Sitz in Berlin wird aufgegeben.
Die Hauptverwaltung wird ebenfalls in Dusseldorf
sein.

€) Vergutungssystem

VEBA und VIAG beabsichtigen, die bel beiden
Gesellschaften bereits eingefthrten bzw. im Konzept
vorliegenden wertorientierten Vergitungssysteme zu
harmonisieren und weiterzuentwickeln. Ziele der zu-
kinftigen gemeinsamen Gesamtvergutungsstrategie
sind:

— ene Orientierung der Vergitung von Vorstand und
Fuhrungskréften an der Steigerung des Unterneh-
menswertes,



— die Gewinnung und Bindung von hochqualifizierten
Fuhrungskréften durch ein marktgerechtes Vergit-
ungssystem,

— die Kopplung der variablen Vergitung an die
personliche Leistung und den Unternehmenserfolg,

— eine Ausgewogenheit zwischen kurzfristigen und
langfristigen V ergutungsel ementen.

Zur Gesamtvergitung gehoren die Elemente feste
Vergutung und variable Bezlige in Abhangigkeit von
der personlichen Leistung und dem Erfolg des
Unternehmens sowie Zusatzleistungen. Der Bemes-
sung der variablen Beziige auf Jahresbasis, deren
Anteil an der Gesamtvergitung erhoht werden soll,
dient ein Zielvereinbarungssystem fir Vorstande und
Fuhrungskréfte.

VEBA hat 1999 ein Aktienoptionsprogramm einge-
fuhrt. Hierbel handelt es sich um ein Programm, das
bei einer mittelfristigen Outperformance der VEBA-
Aktie gegenuber einem bestimmten Aktienindex mit
Auslibung der Optionsrechte durch die berechtigten
Fuhrungskrafte einen Anspruch auf eine bestimmte
Geldleistung gewahrt. Der Aufwand aus dem Pro-
gramm geht in die Gewinn- und Verlustrechnung ein
und ist nicht mit einer Ausgabe von neuen Aktien
verbunden.

VEBA-VIAG wird diese Gesamtvergitungsstrategie,
die kurzfristige und langfristige Leistungsanreize ein-
bezieht, konsequent weiterentwickeln.

f)  Fuhrungs- und Organisationsstruktur und
per sonelle Besetzung der Organe/ Sitz und
Verwaltung der wesentlichen Tochtergesell-
schaften des Konzerns

(1) Unternehmensbereich Energie

Vor dem Hintergrund des sich rasch verandernden
Wettbewerbsumfelds in der deutschen und européi-
schen Energiewirtschaft sollen die Energieversor-
gungsunternehmen von VEBA und VIAG nach der
Verschmelzung so schnell wie moglich unter dem
Dach einer Energiegesellschaft, der VEBA-VIAG
Energie AG, zusammengefihrt werden. Die VEBA-
VIAG Energie AG wird durch die Verschmelzung
der Bayernwerk AG auf die PreussenElektra AG
entstehen. Sie wird insbesondere die Unternehmens-
bereiche Strom, Gas, Wasser und Entsorgung fuhren.
Die VEBA-VIAG Energie AG wird ihren Sitz und
ihre Hauptverwaltung in Munchen haben. Der Handel
von Strom und Gas ist Teil der Hauptverwaltung der
VEBA-VIAG Energie AG. Die im Rahmen der

Zusammenfihrung zu bildenden Tochtergesellschaften
der VEBA-VIAG Energie AG werden ausgewogen
auf Standorte von PreussenElektra und Bayernwerk
aufgeteilt: Die Vertriebsgesellschaft wird ihren Sitz
und ihre Verwaltung in Minchen, die Netzgesell-
schaft ihren Sitz und ihre Verwaltung in Bayreuth
haben. Die Gesellschaften fur Erzeugungskapazitaten
(konventionell und nuklear) werden ihren Sitz und
ihre Verwaltung in Hannover haben. Die Gesellschaft
fur Erzeugung von Energie durch Nutzung von
Wasserkraft soll Sitz und Verwaltung in Landshut,
die Ingenieurgesellschaft in Gelsenkirchen und die
DatenverarbeitungsgeselIschaft in Hannover haben.

Dem Vorstand der VEBA-VIAG Energie AG werden
unbeschadet der aktienrechtlichen Zustandigkeit des
Aufsichtsrats der VEBA-VIAG Energie AG nach
Wirksamwerden der Zusammenfiihrung von Preus-
senElektra und Bayernwerk Herr Dr. Hans-Dieter
Harig als Vorsitzender und Herr Dr. Otto Majewski
as stellvertretender Vorsitzender angehoren. Der Vor-
stand der VEBA-VIAG Energie AG wird von Seiten
VEBA und VIAG paritétisch besetzt, wobei Berufun-
gen von aul3en nicht ausgeschlossen sein sollen.
Aufsichtsratsvorsitzender der VEBA-VIAG Energie
AG wird Herr Ulrich Hartmann werden.

Nach § 4.2 des Vertrages zwischen dem Freistaat
Bayern und der VIAG Aktiengesellschaft Uber die
Zusammenfihrung der VIAG Aktiengesellschaft und
der Bayernwerk Aktiengesellschaft vom 11. Ma 1994
hat der Freistaat Bayern das Recht, zwei Personen
zur Wahl in den Aufsichtsrats des Bayernwerks
vorzuschlagen, solange er mit mehr als 10 % an der
VIAG beteiligt ist. Nach §6 Abs. 3 der Grundsatz-
vereinbarung steht dem Freistaat Bayern kinftig in
angemessener Anpassung an die nach der Verschmel-
zung geanderten Verhaltnisse das Recht zu, solange
er mehr als 4 % der Aktien der VEBA-VIAG AG
halt, eine Person zur Wahl in den Aufsichtsrat der
VEBA-VIAG Energie AG vorzuschlagen.

Der Vorstand der VEBA-VIAG AG wird den Wahl-
vorschlag des Freistaats Bayern ausschliefdlich im
Rahmen des Unternehmensinteresses von VEBA-
VIAG AG und VEBA-VIAG Energie AG unterstiit-
zen. Die Besetzung von Aufsichtsréten von Energie-
versorgungsunternehmen auch mit Reprasentanten der
offentlichen Hand entspricht einer weit verbreiteten
Praxis in Deutschland.

Die Struktur und personelle Zusammensetzung des
Vorstands der VEBA Oel AG bleibt durch die
Zusammenfuhrung von VEBA und VIAG unberiihrt.
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Herr Hartmann wird auch zukinftig den Vorsitz im
Aufsichtsrat der VEBA Oel AG wahrnehmen.

(2) Unternehmensbereich Chemie

Die Zusammenfihrung der Chemieaktivitaten des
neuen Unternehmens soll schrittweise geschehen.
Parallel zu den laufenden Integrationen von Degussa
und Huls in der Degussa-Hils AG und der Aktivi-
téten der SKW Trostberg AG und der Goldschmidt
AG wird ein Gesamtkonzept fir den Bereich Chemie
entwickelt; beide Unternehmen sollen ziigig zusam-
mengefiihrt werden. Die operative Leitung der Che-
mieaktivitaten soll weiterhin an den bisherigen Stand-
orten verbleiben.

Die Besetzung der Vorstande von Degussa-Huls und
SKW Trostberg andert sich durch die Verschmelzung
von VEBA und VIAG nicht. Herr Prof. Simson wird
den Vorsitz im Aufsichtsrat beider Gesellschaften
wahrnehmen.

(3) Unternehmensbereich Telekommunikation

Der Unternehmensbereich Telekommunikation wird
kinftig von der VIAG Telecom AG gefiihrt. Sie wird
ihren Sitz und ihre Verwaltung in Miinchen haben.
Dem Vorstand werden die bisherigen Mitglieder des
Vorstands der VIAG AG, Herr Dipl. Ing. Maximilian
Ardelt und Dr. Georg Freiherr von Waldenfels
angehoren. Herr Prof. Simson wird Aufsichtsratsvor-
sitzender der zukinftigen VIAG Telecom AG. Die
VIAG Telecom AG wird die bisherige Geschéaftspoli-
tik des Telekommunikationsbereichs der VIAG
fortfUhren.

(4) Unternehmensbereich Immobilien

Die Viterra AG ist die Fuhrungsgesellschaft des
Unternehmensbereichs Immobilien. Sie hat ihren Sitz
und ihre Verwaltung in Essen. Die Verschmelzung
fuhrt zu keinerlei Anderungen in der Besetzung ihres
Vorstands. Herr Dr. Gaul wird den Vorsitz im
Aufsichtsrat Ubernehmen.

8. Kosten des Zusammenschlusses

Die Kosten der Zusammenfilhrung werden nach den
gegenwartigen Uberschlagigen Annahmen voraussicht-
lich etwa EUR 75 Mio. betragen. Sie setzen sich im
Wesentlichen zusammen aus:

— Grunderwerbsteuerbelastung infolge der Ver-
schmelzung rund EUR 10 Mio.;
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— Kosten des Umtauschtreuhanders, der Durchfiih-
rung des Aktienumtausches und der Zulassung der
neuen VEBA-VIAG-Aktien an allen deutschen
Wertpapierborsen sowie an der Schweizer Borse
und (im Rahmen des laufenden ADR-Programmes)
an der New York Stock Exchange rund EUR 5
Mio.;

— Kosten der Bewertungsgutachten und der Ver-
schmelzungsprifung rund EUR 5 Mio.;

— Beratungskosten (einschliefdlich Investmentbanken
und Due Diligence), Vorbereitung und Durchfiih-
rung der auf3erordentlichen Hauptversammlungen
rund EUR 55 Mio.

In den vorgenannten Kosten sind Aufwendungen fur
die spatere Integration der operativen Einheiten (ein-
schlieffdlich der Kosten der Synergierealisierung) nicht
enthalten. VIAG und VEBA tragen die ihnen im
Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchfiih-
rung der Zusammenfuhrung sowie die im Zusammen-
hang mit der Grundsatzvereinbarung vom 27. Sep-
tember 1999 entstehenden Kosten jeweils selbst. Die
gemeinsam veranlassten Kosten werden VEBA und
VIAG gemeinsam tragen.

9. Alternativen zur Verschmelzung

Die Vorstande von VEBA und VIAG haben einge-
hend gepriift, ob zu dem gewahlten Verschmelzungs-
konzept alternative Wege zur Verfigung stehen. Die
Prifungen haben ergeben, dass andere denkbare
Zusammenfuhrungskonzepte entweder nicht geeignet
sind, die unternehmerischen Ziele der Zusammenfih-
rung zu erreichen, oder aber deutliche Nachteile
gegenuiber dem gewahlten rechtlichen Weg der Ver-
schmelzung von VIAG auf VEBA aufweisen.

a) Verschmelzung von VEBA und VIAG zur
Neugrindung oder zur Aufnahme durch
einen bestehenden Rechtstrager

Die Zusammenfiihrung héatte rechtlich auch im Wege
einer Verschmelzung von VEBA und VIAG zur
Neugriindung oder zur Aufnahme auf eine bestehende
dritte Gesellschaft durchgefiihrt werden kdnnen.

(1) Verschmelzung zur Neugrindung

Bel einer Verschmelzung zur Neugrindung wird das
gesamte Vermogen beider an der Verschmelzung
beteiligten Unternehmen mit allen Rechten und
Pflichten einschliefdlich aller Verbindlichkeiten auf
einen neuen Rechtstrager Ubertragen, der durch die
Verschmelzung entsteht. Sowohl die VEBA a's auch



die VIAG waéren an der Verschmelzung als Ubertra-
gende Unternehmen beteiligt.

Die Verschmelzung zur Neugriindung wirde den
Aktiondren von VEBA — ebenso wie den Aktionaren
von VIAG — die Moglichkeit eroffnen, das im
Verschmel zungsvertrag festgesetzte Umtauschverhalt-
nis in einem Spruchverfahren Uberprifen zu lassen. In
einem moglichen Anfechtungsklageverfahren gegen
den Verschmel zungsbeschluss waren dadurch Bewer-
tungsriigen ausgeschlossen. Die Eintragung der Ver-
schmelzung konnte nicht infolge von Anfechtungskla-
gen von Aktionaren, die das im Verschmelzungs-
vertrag festgesetzte Umtauschverhaltnis rechtlich
angreifen, verzogert werden.

Trotz dieser Vorteile Uberwiegen insgesamt die Nach-
teile einer Verschmelzung zur Neugrindung deutlich:

— Die Aktien von VEBA werden seit dem 8. Oktober
1997 im Rahmen eines ADR-Programms an der
New York Stock Exchange gehandelt. Bei einer
Verschmelzung zur Neugriindung miisste das lau-
fende ADR-Programm beendet und fur die neue
Gesellschaft ein neues ADR-Programm aufgel egt
werden. Der Borsenhandel an der New York Stock
Exchange wirde unterbrochen. In den USA misste
ein neues Zulassungsverfahren durchgefiihrt wer-
den. Zusatzlich musste die VEBA zum Zeitpunkt
der Einladung der Hauptversammlung eine umfang-
reiche Dokumentation entsprechend den amerikani-
schen Kapitalmarktvorschriften (Form F4) erstellen.
VEBA und VIAG hétten dazu mit Einladung der
Hauptversammlung ihre Konzernabschliisse fur die
letzten zwei Geschéftgahre in einer auf die US
amerikanischen Generally Accepted Accounting
Principles (US-GAAP) Ubergeleiteten Form vorle-
gen missen. Wahrend die VEBA in der Vergan-
genheit ihre KonzernabschlUisse bereits auf US-
GAAP Ubergeleitet hat, hat die VIAG ihre Kon-
zernabschliisse im vergangenen Jahr auf die Inter-
national Accounting Standards (IAS) umgestellt.
Konzernabschliisse der VIAG nach US-GAAP ste-
hen nicht zur Verfugung. Die Erstellung der
Uberleitung, die auch die Tellkonzerne einbeziehen
musste, wiirde einen Zeitraum von mehreren Mo-
naten in Anspruch nehmen. Die Verschmelzung
miisste dementsprechend um mehrere Monate ver-
schoben werden. Eine zeitliche Verzogerung der
Zusammenfihrung von VEBA und VIAG ware vor
dem Hintergrund der auf3erordentlich dynamischen
Entwicklung der deutschen und européischen Ener-
giewirtschaft unternehmerisch kaum vertretbar. Al-
lein die Nachteile aus einer Verzogerung bei der

Realisierung von Synergieeffekten wirden sich
monatlich auf voraussichtlich rund EUR 20 Mio.
belaufen.

— Die Verschmelzung zur Neugriindung wirde zu
erheblichen zusatzlichen Belastungen mit Grunder-
werbsteuern fuhren, weil nicht nur das Grundver-
mogen der VIAG, sondern dartiber hinaus auch das
der VEBA AG und einiger ihrer Tochter- und
Enkelgesellschaften der Besteuerung unterliegen
wirden. Gegeniuiber einer Grunderwerbsteuer-
belastung von rund EUR 10 Mio., die bei der
Verschmelzung von VIAG auf VEBA entsteht,
wlrden Grunderwerbsteuern von insgesamt rund
EUR 160 Mio. anfallen. Die mit der Verschmel-
zung verbundenen Einmalkosten wirden sich von
EUR 475 auf EUR 625 Mio. erhdhen.

(2) Verschmelzung zur Aufnahme auf einen be-
stehenden Rechtstrager

Die Verschmelzung zur Aufnahme auf einen beste-
henden Rechtstrager ware im Wesentlichen mit den-
selben Vor- und Nachteilen verbunden wie die
Verschmelzung zur Neugriindung.

b) Verschmelzung mit freiwilligem Spruchver-
fahren fur die VEBA-Aktionare

Nach dem vorgeschlagenen Verschmel zungskonzept
einer Verschmelzung der VIAG auf die VEBA
konnen nach den gesetzlichen Regelungen nur die
VIAG-Aktionare das Umtauschverhaltnis in einem
Spruchverfahren Uberpriifen lassen. Die Vorstande
von VIAG und VEBA haben deshab die Frage
geprift, ob den VEBA-Aktionaren auf freiwilliger
Grundlage die Moglichkeit zur Uberprifung des im
Verschmel zungsvertrag festgesetzten Umtauschver-
haltnisses eingeraumt werden kann.

Das Umwandlungsgesetz sieht die Beteiligung der
Aktionare des Ubernehmenden Rechtstragers an einem
Spruchverfahren nicht vor. Es gewahrt auch nicht die
Moglichkeit, den Aktionaren des Ubernehmenden
Rechtstragers im Verschmelzungsvertrag eine dem
Spruchverfahren vergleichbare Uberpriifungsmoglich-
keit einzuraumen. Die gesetzliche Grundlage fur eine
rechtssichere Einrichtung eines freiwilligen
Spruchverfahrens zugunsten der VEBA-Aktionare ist
bisher nicht gegeben. Weder im rechtswissenschaftli-
chen Schrifttum noch in der Rechtsprechung wird die
Frage eines freiwilligen Spruchverfahrens erortert. In
der verschmelzungsrechtlichen Praxis ist die Moglich-
keit zur Durchfuhrung eines freiwilligen
Spruchverfahrens bisher — soweit ersichtlich — nur in

V erschmel zungsbericht
IV. Wirtschaftliche Begriindung 107



einem einzigen Fall eroffnet worden. Dieser war nicht
vergleichbar mit der Zusammenfihrung von VEBA
und VIAG. Ein Grofaktionar war mit mehr als 95 %
sowohl am Grundkapital der Ubertragenden Gesell-
schaft wie der Ubernehmenden Gesellschaft beteiligt.
Dieser hatte der Durchfilhrung eines freiwilligen
Spruchverfahrens zugunsten der Aktionare des Uber-
nehmenden Rechtstragers zugestimmt. Einen Grof3ak-
tionar, der auch nur Uber eine annahernd vergleichbar
hohe Beteiligung am Grundkapital verfugt, haben
weder VIAG noch VEBA. Eine Zustimmung der
Aktionare der VIAG zur Durchfiihrung eines freiwil-
ligen Spruchverfahrens ware vor diesem Hintergrund
nicht erreichbar gewesen.

¢) Sachkapitalerhohung mit Umtauschangebot

Die Zusammenfiihrung von VEBA und VIAG hétte
rechtlich auch im Wege einer Sachkapitalerhdhung
bei der VEBA durchgefuihrt werden kdnnen. Dazu
hétte die VEBA den Aktionaren von VIAG im Wege
eines offentlichen Ubernahmeangebots den Umtausch
ihrer Aktien in Aktien der VEBA anbieten miissen.
Die VIAG-Aktien waren dann im Wege einer Sach-
kapitalerhdhung in die VEBA eingelegt, und im
Gegenzug waren neue VEBA-Aktien ausgegeben
worden. Gegen die Zusammenfihrung im Wege einer
Sachkapitalerhohung bei VEBA sprechen jedoch
mehrere gewichtige Grunde:

— Der Erwerb durch ein offentliches Umtauschange-
bot wére eine Abkehr vom Leitbild einer Ver-
schmelzung unter gleichen Partnern (‘‘merger of
equals'’) gewesen. Anders as in dem von den
Vorstanden von VEBA und VIAG verfolgten
Konzept hétte die Zusammenfuhrung nicht als ein
Zusammenschluss gleichberechtigter Partner durch-
gefuihrt werden konnen. Dies hétte die Akzeptanz
der Zusammenfilhrung bei den Aktionaren, Fih-
rungskraften und Mitarbeitern von VIAG voraus-
sichtlich erheblich verringert.

— Ein offentliches Umtauschangebot ware voraus-
sichtlich nicht von allen Aktionaren angenommen
worden. Dadurch wirde die Integration der beiden
Unternehmensgruppen rechtlich erschwert.

— Eine Sachkapitalerhdhung ware gegenuber einer
Verschmelzung mit hoheren rechtlichen Risiken
verbunden gewesen: Ein gerichtliches Eilverfahren
zur Freigabe der Eintragung, wie es fur die
Verschmelzung in 8 16 Abs. 3 UmwG geregelt ist,
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steht fur die Sachkapitalerhohung nicht zur Ver-
fugung; das Risiko einer Verzogerung der Eintra-
gung wirde sich damit betrachtlich erhdhen. Ein
schwebendes Anfechtungsverfahren und das damit
verbundene latente Riickabwicklungsrisiko wirde
des Weiteren fir die gesamte Dauer des Verfahrens
zu Nachteilen bel der Integration und Fuhrung des
neuen Unternehmens und der Realisierung von
Synergien fihren. Die an die VIAG-Aktionare
ausgegebenen neuen Aktien missten unter einer
gesonderten Wertpapierkennziffer gehandelt wer-
den. Sie wirden voraussichtlich mit einem Kursab-
schlag notieren.

d) Einbringung des Gesellschaftsvermodgens von
VEBA und VIAG in ein Gemeinschaftsunter-
nehmen

Die Zusammenfihrung von VEBA und VIAG hétte
ferner grundsétzlich im Wege einer Einbringung des
gesamten Beteiligungsbesitzes von VEBA und von
VIAG in ein Gemeinschaftsunternehmen erreicht wer-
den konnen. VEBA und VIAG hétten ein Gemein-
schaftsunternehmen griinden und ihren gesamten
Beteiligungsbesitz im Wege einer Kapitalerhdhung
gegen Sacheinlage in das Gemeinschaftsunternehmen
einbringen konnen.

Das Ziel der Zusammenfihrung von VEBA und
VIAG in einer Gesellschaft mit einem einheitlichen
Aktionarskreis, einem einheitlichen unternehmeri-
schen Interesse und einer einheitlichen Struktur ware
bei einer derartigen Gestaltung jedoch nicht erreicht
worden. Die Aktionare von VEBA und VIAG waren
unverandert Anteilsinhaber ihrer Gesellschaft geblie-
ben. Sie waren an ihrem Unternehmen dartiber hinaus
nicht unmittelbar, sondern nur mittelbar (Uber die
Beteiligung von VEBA und von VIAG an dem
Gemeinschaftsunternehmen) beteiligt gewesen. Die
Grindung eines Gemeinschaftsunternehmens hatte zu-
dem zu einer komplizierten Fuhrungs-und Konzern-
struktur gefothrt, die mit nachteiligen Auswirkungen
auf die Entwicklung der Borsenkurse beider Gesell-
schaften verbunden gewesen ware.

Zu ahnlichen Nachteilen hatte die Zusammenfihrung
von Teilbereichen der beiden Konzerne gefuihrt. Der
Ausbau des Konzerns zu einer weltweit tatigen und
in Europa fuhrenden Energie- und Chemie-Gruppe
hatte anders als bei der Verschmelzung beider Unter-
nehmen nicht erreicht werden konnen.



10. Fusionskontrolle
a) Eingeleitete Fusionskontrollverfahren
aa) EU-Fusionskontrolle

VEBA und VIAG haben das
Zusammenschlussvorhaben am 14. Dezember 1999
bei der EU-Kommission angemeldet. Die EU-Kom-
mission kann das Zusammenschlussvorhaben inner-
halb von einem Monat und — wenn ein Verweisungs-
antrag gestellt ist — innerhalb von sechs Wochen seit
Anmeldung freigeben oder aber in das sog.
Hauptprifverfahren eintreten. Sie muss dann inner-
halb von weiteren vier Monaten uber die Vereinbar-
keit des Zusammenschlusses mit dem Gemeinsamen
Markt entscheiden. Das Fusionskontrollverfahren bei
der EU-Kommission schliefdt das EGKS-Verfahren
en, das Telle des Stahlhandels betrifft.

Es besteht die Moglichkeit, dass die Kommission das
angemeldete Zusammenschlussvorhaben ganz oder
teilweise an das Bundeskartellamt verweist. Voraus-
setzung dafur ist, dass die Bundesrepublik Deutsch-
land der EU-Kommission mitteilt, dass der Zusam-
menschluss eine beherrschende Stellung zu begriinden
oder zu verstarken droht, durch die wirksamer
Wettbewerb auf einem gesonderten Markt in
Deutschland erheblich behindert wirde. Eine Verwei-
sung kommt nach Einschatzung von VEBA und
VIAG nur hinsichtlich der Aktivitaten beider Unter-
nehmen im Energiebereich in Betracht.

Im Falle einer Verweisung an das Bundeskartellamt
entscheidet dieses hinsichtlich des verwiesenen Teils
in ausschlieflicher Zustandigkeit nach den Bestim-
mungen des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschran-
kungen (GWB). Es muss innerhalb eines Monats
nach Verweisung dariiber entscheiden, ob es das
Zusammenschlussvorhaben freigibt oder seinerseits in
das Hauptprufverfahren eintritt. In einem Hauptprif-
verfahren muss das Amt im Grundsatz innerhalb von
vier Monaten seit Verweisung entscheiden. Eine
Freigabe kann dann mit Auflagen und Bedingungen
verbunden werden.

Das Fusionskontrollverfahren wird voraussichtlich bis
Mai 2000 abgeschlossen sein.

bb) Sonstige Fusionskontrollverfahren

Am 30. November 1999 haben VEBA und VIAG den
Zusammenschluss bei der US-amerikanischen Federal
Trade Commission und dem Department of Justice
nach dem Hart Scott Rodino Act angemeldet. Mit der
Anmeldung ist eine Prifungsfrist von 30 Tagen in

Gang gesetzt worden. Wahrend der Prifungsfrist hat
die Kartellbehorde zu entscheiden, ob eine weiterge-
hende Priifung des Zusammenschlusses vorgenommen
werden soll. Wenn keine weitergehende Prifung
erfolgt, gilt das Vorhaben mit Ablauf der dreildigta
gigen Prifungsfrist als freigegeben. VEBA und VIAG
gehen davon aus, dass die Freigabe des Vorhabens
durch die amerikanischen Behorden ohne weiterge-
hende Prifung erfolgt.

Zustimmungen von nationalen Kartellbehorden sind
dartiber hinaus u.a. in folgenden Staaten erforderlich:
Brasilien, Japan, Kanada, Korea, Lettland, Mexiko,
Russland und Schweiz. Die Vorstande von VEBA
und VIAG erwarten, dass der Zusammenschluss in
diesen Landern ohne Auflagen freigegeben bzw. nicht
untersagt wird.

b) Vereinbarkeit mit dem Gemeinsamen Markt

Im Vorfeld der Anmeldung haben VEBA und VIAG
Gesprache mit dem Bundeskartellamt und der EU-
Kommission Uber die kartellrechtliche Zulassigkeit
des Zusammenschlusses im Strombereich gefuhrt.

Netzzugang Dritter

Im Zusammenhang mit den Gesprachen haben Preus-
senElektra und Bayernwerk am 28. September 1999
angekindigt, dal3 sie im Falle des Zusammenschlus-
ses ihre Netze fur Dritte offnen. Die neue gemein-
same Energiegesellschaft wird dementsprechend allen
Kunden anbieten, die Strombezugs-vertrage in
Netzanschlussvertrage und Strom-liefervertrage aufzu-
spalten. Die Kunden kdnnen dann einen
Netzanschlussvertrag mit der neuen Energiegesell-
schaft und einen gesonderten Strom-liefervertrag mit
einem anderen Unternehmen abschlief?en. Bei einem
Lieferantenwechsel von Tarifkunden werden sog.
synthetische Lastprofile angeboten, die einen
Zahlerwechsel entbehrlich machen. Die Tarife fur die
Durchleitung von Fremd-strom durch das Versor-
gungsgebiet der neuen Energiegesellschaft sollen
grundsétzlich entsprechend der neuen *‘Verbande-
Vereinbarung'’, die Ende 1999 in Kraft treten soll
(dazu schon oben im Kapitel 11 1 f (1) (b), Seite 41),
entfernungsunabhangig ausgestaltet werden.

Entflechtung im Beteiligungsber eich

Das Bundeskartellamt strebt die ‘* Entflechtung’’ von
Beteiligungen an Energieversorgungsunternehmen von
VEBA und VIAG einerseits und RWE andererseits
an. Dartiber hinaus soll neuen Wettbewerbern der
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Markteintritt durch Beteiligung an Verbundunterneh-
men ermoglicht werden. Nach dem gegenwartigen
Stand der Gesprache steht noch nicht fest, welche
Beteiligungen an Energieversorgungsunternehmen von
derartigen Zusagen betroffen sein werden. VEBA und
VIAG haben ihre Bereitschaft signalisiert, sich aus
der VEW zuriickzuziehen. Weiterhin wurde eine
Entflechtung bei der Rhenag erortert, an der gegen-
wartig sowohl RWE als auch VEBA beteiligt sind.
Die Gesprache betrafen dartiber hinaus die Betelli-
gungen an VEAG, Bewag und HEW. Die Gesprache
mit der EU-Kommission und dem Bundeskartellamt
sind noch nicht abgeschlossen. Einzelheiten konnen
nicht genannt werden, da durch eine Offenlegung die
Interessen von VEBA und VIAG nachhaltig beein-
trachtigt wirden (8 8 Abs. 2 UmwG).
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Hinsichtlich weiterer Geschéaftsfelder sind Zusagen
nach dem gegenwartigen Stand nicht geplant, aber
auch nicht vollstandig auszuschlief3en.

Die Vorstande von VEBA und VIAG sind vor dem
Hintergrund des neuen Wettbewerbsumfelds in der
deutschen Energiewirtschaft zuversichtlich, die erfor-
derliche kartellrechtliche Freigabe zu erhalten. Sie
werden sicherstellen, dass das Konzept der Zusam-
menfuhrung nicht durch kartellrechtliche Zusagen
oder Auflagen wesentlich verandert wird. In jedem
Fall gehen die Vorstande von VEBA und VIAG
davon aus, dass die ermittelten Synergiepotenziale
durch etwaige kartellrechtliche Zusagen oder Aufla-
gen nicht tangiert werden.



BILANZIELLE, FINANZWIRTSCHAFTLICHE, GESELL SCHAFTSRECHTLICHE
UND STEUERLICHE AUSWIRKUNGEN DER VERSCHMELZUNG

1. Bilanzielle und finanzwirtschaftliche
Auswirkungen

Die Verschmelzung der VIAG AG auf die

VEBA AG erfolgt mit wirtschaftlicher Wirkung zum
1. Januar 2000 (**Verschmelzungsstichtag'’). Von
diesem Stichtag an gelten bei Wirksamwerden der
Verschmelzung die Handlungen der VIAG AG bilan-
ziell as fur Rechnung der VEBA AG vorgenommen.
Das Vermogen der VIAG AG geht bilanziell zu den
Buchwerten der Schlussbilanz zum 31. Dezember
1999 auf die VEBA AG Uber. Als Schlusshilanz wird
der Verschmelzung die Bilanz der VIAG AG zum
31. Dezember 1999 zugrunde gelegt. Die VEBA AG
wird die in der Schlusshilanz der VIAG AG ange-
setzten Buchwerte der Ulbergehenden Aktiva und
Passiva in ihrer Rechnungslegung fortfihren.

a) Pro-forma-Planbilanz der VEBA-VIAG! AG
zum 1. Januar 2000

Nachfolgend werden auf der Grundlage von Plan-
bilanzen der VEBA AG und der VIAG AG zum
31. Dezember 1999 die bilanziellen Auswirkungen
des Verschmelzungsvorgangs in einer durch Zusam-
menfassung von Posten verkirzten Pro-forma-
Planbilanz der VEBA-VIAG AG zum Verschmel-
zungsstichtag 1. Januar 2000 dargestellt.

Zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Verschmel-
zungsberichts sind die Geschaftsjahre 1999 der
VEBA AG und der VIAG AG noch nicht abgeschlos-
sen. Folglich kdnnen die gepriiften und mit einem
Bestatigungsvermerk der Abschlusspriifer versehenen
Jahresabschliisse zum 31. Dezember 1999 der

VEBA AG und der VIAG AG (Schlusshilanz gemai
§ 17 Abs. 2 UmwG) noch nicht vorliegen. Zur
Darstellung der Auswirkungen der Verschmelzung
werden deshalb Planbilanzen zum 31. Dezember 1999
der VEBA AG und der VIAG AG auf der Basis von
Hochrechnungen verwendet. Grundlage fUr diese
Planbilanzen sind die Zwischenbilanzen von VEBA
und VIAG (siehe Anlagen 2 und 3) aus den
gepruften und mit dem uneingeschrankten Bestati-

! Die VEBA AG soll nach der Verschmelzung einen neuen
Namen (Firma) erhalten. Da dieser erst im Fruhjahr 2000
feststehen wird, wird das neue Unternehmen im Folgen-
den als VEBA-VIAG bezeichnet.

gungsvermerk versehenen Zwischenabschlissen zum
30. September 1999 der VEBA AG und der VIAG
AG und darauf aufbauend die Pro-forma-Zwischenbi-
lanzen zum 30. September 1999 der VEBA AG und
der VIAG AG.

Die in den Anlagen 2 und 3 dieses Berichts
abgedruckten Zwischenbilanzen zum 30. September
1999 sind nach den Vorschriften des Handel sgesetz-
buches (HGB) und den Grundsatzen ordnungsmaldiger
Buchfuihrung aufgestellt worden. Sie sind von den fir
die Prifung der Jahresabschliisse zum 31. Dezember
1999 bestellten Abschlussprifern Uber die gesetzli-
chen Erfordernisse hinaus geprift und mit einem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen
worden. Die Zwischenbilanzen weisen unter strikter
Anwendung des Realisations- und des Stichtagsprin-
Zips die zeitanteiligen Ertrage von Tochtergesellschaf-
ten aufgrund von Ergebnisabfihrungsvertragen und
zeitanteilige Ertrage aus zum Jahresende geplanten
phasengleichen Gewinnvereinnahmungen nicht aus.
Fur die Verpflichtung zur Verlustibernahme aus
Ergebnisabfiihrungsvertragen gemaid § 302 AktG wur-
den demgegeniiber Rickstellungen gebildet, soweit
die Verluste bis zum 30. September 1999 verursacht
waren.

Da diese Ertrage fur Holding-Gesellschaften wie
VEBA AG und VIAG AG jedoch wesentlich sind,
sind Bilanzen ohne Berticksichtigung dieser Ertrage
nicht aussagefahig. Zur Verbesserung der Aussage-
fahigkeit enthalten die nachfolgend abgedruckten Pro-
forma-Zwischenbilanzen zum 30. September 1999 —
abweichend von den handel srechtlichen Vorschrif-
ten — deshalb die zeitanteiligen Ertrage von Tochter-
gesellschaften aufgrund von Ergebnisabfiihrungsver-
tragen und die zeitanteiligen Ertréage aus zum Jahres-
ende geplanten phasengleichen
Gewinnvereinnahmungen. Hierdurch soll die Ver-
gleichbarkeit der Pro-forma-Zwischenbilanzen mit
den Bilanzen zum Ende des Geschaftsjahres verbes-
sert werden, in denen entsprechende
Beteiligungsertrage enthalten sind. Die Pro-forma-
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Zwischenbilanzen wurden einer priferischen Durch- Die Planbilanzen zum 31. Dezember 1999 wurden

sicht durch die Abschlusspriifer unterzogen. Hierbei auf der Basis der Pro-forma-Zwischenbilanzen zum
ergaben sich keine Beanstandungen. 30. September 1999 durch Hochrechnungen entwi-
ckelt, denen Schatzungen und Annahmen zugrunde
AL el liegen. Die tatsachlichen Werte der Bilanzen zum
in Mio. EUR XOngngGg gégglg\gg 31. Dezember 1999 kdnnen von den Werten in den
: " . Planbilanzen zum 31. Dezember 1999 abweichen.
AKTIVA
A. Anlagevermogen
I.  Immaterielle
V ermdgensgegenstande 1 -
I1.  Sachanlagen 130 6
I1l. Finanzanlagen 9.807 4.208

B. Umlaufvermogen
I.  Forderungen gegen verbundene

Unternehmen 1.794 1.247
Il. Flissige Mittel 3.530 225
1. Ubriges Umlaufvermbgen ein-

schliefdlich Rechnungsab-

grenzungsposten 470 129
15.732 5.815

PASSIVA
A. Eigenkapital
I.  Gezeichnetes Kapital 1.307 692
I.  Kapitalricklage 2.198 2.599
I1l. Gewinnriicklagen 3.230 1.049
IV. Uberschuss 656 183
B. Sonderposten mit

Ricklageanteil 606 51

C. Riuckstellungen
I.  Ruckstellungen fur Pensionen

und ahnliche Verpflichtungen 96 22
II.  Ubrige Riickstellungen 2.129 132
D. Verbindlichkeiten
I.  Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten 22 496
I1.  Verbindlichkeiten gegentiber
verbundenen Unternehmen 5.453 199

1. Ubrige Verbindlichkeiten
einschliefflich Rechnungsab-
grenzungsposten 35 392

15.732 5.815
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Pro-forma-

Planbilanz Planbilanz Planbilanz
VEBA AG VIAG AG VEBA-VIAG AG
in Mio. EUR 31.12. 1999 31.12. 1999 1.1.2000
AKTIVA
A. Anlagevermogen
I.  Immaterielle Vermbgensgegenstande 1 - 1
[l.  Sachanlagen 144 6 150
I11. Finanzanlagen 11.388 4.208 14.004
B. Umlaufvermogen
I.  Forderungen gegen verbundene Unternehmen 1522 1.296 2.818
Il.  Fussige Mittel 2.395 214 2.609
1. Ubriges Umlaufvermdgen ein-schlieflich Rechnungsab-grenzungsposten 146 150 296
15.596 5.874 19.878
PASSIVA
A. Eigenkapital
I.  Gezeichnetes Kapital 1.307 692 1.955
I1. Kapitalricklage 2.198 2.599 5.490
I11. Gewinnriicklagen 3.230 1.049 3.230
IV. Jahresiiberschuss/-fehlbetrag *) **) 841 259 -313
B. Sonderposten mit Ricklageanteil 605 24 629
C. Ruckstellungen
I.  Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 98 22 120
1. Ubrige Riickstellungen 1.991 142 2.133
D. Verbindlichkeiten
I.  Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 22 496 518
I1.  Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen 5.270 199 5.469
1. Ubrige Verbindlichkeiten einschlielich Rechnungs-abgrenzungsposten 34 392 647
15.596 5.874 19.878

*) in den Planbilanzen noch nicht aufgeteilt in Bilanzgewinn und Rucklagen; in der Pro-forma-Planbilanz ist der
Jahrestiberschuss der VIAG AG unter der Annahme der Ausschiittung eines unveranderten Bilanzgewinns in Hohe der
Dividende fir das Jahr 1998 von EUR 221 Mio. den Verbindlichkeiten zugeordnet

**) der Jahresiiberschuss in der Pro-forma-Planbilanz enthalt einen Verschmelzungsverlust in Hohe von EUR 1.154 Mio.

Die Planbilanzen und die Pro-forma-Planbilanz zum
1. Januar 2000 sind wie folgt zu erlautern:

Die Vermogensgegenstande und Schulden der VIAG
AG gehen mit den Wertansatzen der Schlusshilanz
zum 31. Dezember 1999 auf die VEBA AG Uber. In
der Pro-forma-Planbilanz der VEBA-VIAG AG zum
1. Januar 2000 ist die Verschmelzung zu Buchwerten
abgebildet worden.

Der von der VEBA AG vom Freistaat Bayern
erworbene 10%ige Anteil an der VIAG AG ist in der
Planbilanz der VEBA AG in den Finanzanlagen
enthalten. Zum Verschmel zungsstichtag wird der
Buchwert dieses Anteils mit dem anteiligen Eigenka
pital der VIAG AG verrechnet. Hieraus entsteht ein
buchmaidiger Verschmelzungsverlust in Hohe von
EUR 1.154 Mio. Eine tatsachliche Minderung des
Vermogens ist damit nicht verbunden; die Fahigkeit
zur Ausschittung einer angemessenen Dividende wird
nicht beeintrachtigt.

Das in der Pro-forma-Planbilanz ausgewiesene ge-
zeichnete Kapital der VIAG AG zum Verschmel-
zungsstichtag geht dagegen bilanziell unter. Das in

der Pro-foma-Planbilanz ausgewiesene gezeichnete
Kapital der VEBA-VIAG AG umfasst das gezeich-
nete Kapital der heutigen VEBA AG und den
Nominalbetrag der zur Durchfiihrung der Verschmel-
zung erforderlichen Kapitalerhdhung bei der VEBA
AG in Hohe von EUR 648 Mio. Soweit die VEBA
AG Aktien der VIAG AG besitzt, geht bei der
Verschmelzung das anteilige Vermogen der VIAG
AG auf die VEBA AG uber, ohne dass insoweit das
Grundkapital der VEBA-VIAG AG erhoht wird (8 68
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 UmwG).

Die Kapitalriicklage und die Gewinnriicklage der
VIAG AG gehen ebenfalls auf Grund der Verschmel-
zung bilanzidll unter. Die Differenz zwischen dem
Buchwert des Nettoreinvermogens der VIAG AG auf
der einen Seite und dem Nominalbetrag der Kapitaler-
hohung sowie dem auf die von der VEBA AG
gehdtenen VIAG-Anteile entfallenden Eigenkapital der
VIAG AG auf der anderen Seite in Hohe von

EUR 3.292 Mio. wird nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB
as Agio in die Kapitalriicklage der VEBA-VIAG AG
eingestellt. Die in der Pro-forma-Planbilanz ausgewie-
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sene Kapitaricklage umfasst danach neben der in der
Planbilanz der VEBA AG zum 31. Dezember 1999
ausgewiesenen Kapitaricklage das Aufgeld aus der
Kapitalerhdhung zur Durchfiihrung der Verschmel-
zung.

Hinsichtlich der Hohe des Reinvermogens der

VEBA AG ist folgende Besonderheit zu beriicksichti-
gen: Da Uber die Verwendung des Jahresiiberschusses
zum 31. Dezember 1999 noch kein Beschluss gefasst
worden ist, wurde er weder den Gewinnriicklagen
noch as Dividende den Verbindlichkeiten zugeordnet,
sondern in der Pro-forma-Planbilanz der VEBA-
VIAG AG unverandert als Jahresiiberschuss ausge-
wiesen. Der Jahresiiberschuss der VIAG AG ist
dagegen in der Pro-forma-Planbilanz VEBA-VIAG
unter der Annahme der Ausschiittung einer gegeniiber
1998 unveranderten Dividende pro Aktie den Ver-
bindlichkeiten zugeordnet.

b) Pro-forma-Plan-Konzernbilanz der
VEBA-VIAG zum 1. Januar 2000

Nachfolgend werden auf der Grundlage von Plan-
Konzernbilanzen der VEBA AG und der VIAG AG
zum 31. Dezember 1999 die bilanziellen Auswirkun-
gen des Verschmelzungsvorgangs in einer Pro-forma-
Plan-Konzernbilanz der VEBA-VIAG AG zum Ver-
schmelzungsstichtag 1. Januar 2000 dargestellt.

Da zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Ver-
schmel zungsberichts die Geschaftsjahre 1999 der
VEBA AG und der VIAG AG noch nicht abgeschlos-
sen sind, kénnen auch die gepriften und mit eéinem
Bestatigungsvermerk versehenen Konzernbilanzen
zum 31. Dezember 1999 der VEBA AG und der
VIAG AG noch nicht vorliegen. Zur Darstellung der
Auswirkungen der Verschmelzung auf den VEBA-
VIAG-Konzern werden deshalb Plan-Konzernbilanzen
zum 31. Dezember 1999 auf der Basis von Hochrech-
nungen verwendet. Grundlage fur diese Plan-Kon-
zernbilanzen sind die Konzernzwischenbilanzen zum
30. September 1999.

Die nachfolgend abgedruckten Konzernzwischenbilan-
zen der VEBA AG und der VIAG AG zum

30. September 1999 wurden einer pruferischen
Durchsicht durch die Abschlussprifer unterzogen.
Hierbei ergaben sich keine Beanstandungen.
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Die abgedruckte Konzernzwischenbilanz fur den
VIAG-Konzern ist nach den International Accounting
Standards (IAS) aufgestellt. Die abgedruckte Kon-
zernzwischenbilanz fur den VEBA-Konzern ist nach
den Bilanzierungsgrundsatzen des Handel sgesetz-
buches (HGB) aufgestellt, wobei die geltenden
US-amerikanischen ** Generally Accepted Accounting
Principles’ (US-GAAP) beachtet werden, soweit dies
nach deutschem Bilanzrecht zulassig ist; bei
Verschmel zungsvorgangen wird grundsatzlich die
Buchwertverkniipfung angewendet.

Konzern- Konzern-

zwischen- zwischen-
bilanz bilanz
) ) VEBA AG  VIAG AG
in EUR Mio. 30.09.1999  30.09.1999
AKTIVA
A. Anlagevermogen
I.  Immaterielle 3434 3.706
Vermogensgegenstande
Il.  Sachanlagen 18.143 10.726
Il. Finanzanlagen 11.507 6.418
B. Umlaufvermogen
I.  Forderungen gegen verbundene 182 149
Unternehmen
Il.  Flissige Mittel 4.725 4.036
[1I. Ubriges Umlaufvermogen ein- 13.631 8.158
schliefflich Rechnungsab-
grenzungsposten
51.622 33.193
PASSIVA
A. Eigenkapital*) 16.986 8.646
B. Ruckstellungen
I.  Ruckstellungen fur Pensionen und 5.672 3.307
ahnliche Verpflichtungen
II. Ubrige Riickstellungen 13.735 10.332
C. Verbindlichkeiten
I. Verbindlichkeiten gegeniiber 3.787 6.090
Kreditinstituten
Il.  Verbindlichkeiten gegeniiber 99 104
verbundenen Unternehmen
1. Ubrige Verbindlichkeiten 11.343 4.714
einschliefflich Rechnungsab-
grenzungsposten

51.622 33.193

*) einschliefdlich Anteile Konzernfremder



Die Plan-Konzernbilanzen zum 31. Dezember 1999
wurden auf der Basis der Konzernzwischenbilanzen
zum 30. September 1999 durch Hochrechnungen
entwickelt, denen Schatzungen und Annahmen zu-
grundeliegen. Die tatsachlichen Werte der Konzernbi-
lanzen zum 31. Dezember 1999 kdnnen von den
Werten der Plan-Konzernbilanzen zum 31. Dezember
1999 abweichen.

Plan- Plan- Pro-forma-Plan-
Konzernbilanz  Konzernbilanz ~ Konzernbilanz
VEBA*) VIAG VEBA-VIAG
in EUR Mio. 31.12. 1999 31.12. 1999 1.1. 2000
AKTIVA
A. Anlagevermogen
I.  Immaterielle Vermodgensgegenstande 3.385 3.708 7.093
[l.  Sachanlagen 18.249 10.537 28.786
I11. Finanzanlagen 13.975 6.505 18.888
B. Umlaufvermogen
I.  Forderungen gegen verbundene Unternehmen 261 154 415
Il.  Fussige Mittel 3.190 4.009 7.199
1. Ubriges Umlaufvermdgen ein-schlieflich Rechnungsab-grenzungsposten 13.813 8.132 21.945
52.873 33.045 84.326
PASSIVA
A. Eigenkapital **) 17.071 9.035 24.293
B. Ruckstellungen
I.  Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 5.679 3.3562 9.031
II.  Ubrige Rickstellungen 14.208 9.805 24.013
C. Verbindlichkeiten
I.  Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 4.540 6.291 10.831
I1.  Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen 64 103 167
1. Ubrige Verbindlichkeiten einschlieflich Rechnungs-abgrenzungsposten***) 11.311 4.459 15.991
52.873 33.045 84.326

*) In der Plan-Konzernbilanz der VEBA ist unterstellt, dass der von Wintershall gehaltene 15%ige Anteil an ARAL zum
31. Dezember 1999 von VEBA Oel erworben wird. Der Erwerb steht noch unter dem Vorbehalt der Zustimmung des

Bundeskartellamtes.
**) einschliefflich Anteile Konzernfremder

***) Darin enthalten Finanzschulden VEBA = EUR 490 Mio. und VIAG = EUR 101 Mio., bei VEBA-VIAG = EUR 591

Mio.

Die Pro-forma-Plan-Konzernbilanz zeigt die voraus-
sichtliche Bilanzstruktur des neuen VEBA-VIAG-
Konzerns. Auch die abgedruckten Plan-Konzernbilan-
zen sind fr den VIAG-Konzern nach den Internatio-
nal Accounting Standards (IAS), fur den VEBA-
Konzern nach den Bilanzierungsgrundsatzen des Han-
delsgesetzbuches (HGB) aufgestellt. Fur die Plan-
Konzernbilanz VEBA werden die geltenden US-
amerikanischen **Generally Accepted Accounting

Principles’ (US-GAAP) beachtet, soweit dies nach
deutschem Bilanzrecht zuléassig ist; bei Verschmel-
zungsvorgangen wird grundsétzlich die Buchwertver-
knupfung angewendet. Die unterschiedlichen Bilan-
zZierungsgrundsatze wurden fur die Pro-forma-Plan-
Konzernbilanz des neuen VEBA-VIAG Konzerns
zum 1. Januar 2000 aus Grinden der Kontinuitat mit
der bisherigen Rechnungslegung der beiden Konzerne
beibehalten.
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Auf Grund der internationalen Ausrichtung der Rech-
nungslegung der VEBA und VIAG ist die materielle
Vergleichbarkeit der Plan-Konzernbilanzen beider
Unternehmen nicht wesentlich beeintrachtigt. Dies
gilt ungeachtet der abweichenden Bilanzierung in den
Plan-Bilanzen, insbesondere hinsichtlich der Bilanzie-
rung von latenten Steuern, der teilweise unterschied-
lichen Abschreibungsmethoden und Nutzungsdauern
sowie der Behandlung von Firmenwerten, die vor
dem 1. Januar 1995 entstanden sind.

Aus heutiger Sicht bestehen keine wesentlichen
wechsel seitigen Beteiligungen, Schuldverhaltnisse
oder sonstigen Geschaftsbeziehungen zwischen dem
VEBA-Konzern und dem VIAG-Konzern. Auf die
Eliminierung von konzerninternen Beziehungen
wurde daher aus Vereinfachungsgrinden in der Pro-
forma Plan-Konzernbilanz verzichtet; auf die Bilanz-
struktur der Pro-forma-Plan-Konzernbilanz hat dies
insgesamt keine wesentlichen Auswirkungen. Im Rah-
men der Kapitalkonsolidierung wurde nur der Buch-
wert des 10%igen Anteils der VEBA AG an der
VIAG AG mit dem anteiligen Eigenkapital des
VIAG-Konzerns verrechnet.

Die Bilanzilbersichten sind wie folgt zu erlautern: In
der zusammengefassten Pro-forma-Plan-Konzernbi-
lanz zum 1. Januar 2000 betragt die Bilanzsumme
des neuen Konzerns EUR 84,3 Mrd. gegenuiber einer
Bilanzsumme des VEBA-Konzerns von EUR 52,9
Mrd. und des VIAG-Konzerns von EUR 33,0 Mrd.
Auf der Aktivseite entfallen davon 65,0 % auf das
Anlagevermogen und 35,0 % auf das Umlaufver-
mogen. Im VEBA-Konzern ist dieses Verhdtnis
67,3% : 32,7 %, im VIAG-Konzern 62,8 % : 37,2 %.
Die Passivseite der Pro-forma-Plan-Konzernbilanz
setzt sich zu 28,8 % aus Eigenkapital und zu 71,2 %
aus Fremdkapital zusammen. Innerhalb des Fremdka-
pitals betragt der Anteil der Riuckstellungen 55,0 %
gegenuiber einer Rickstellungsguote von 55,6 % im
VEBA-Konzern und von 54,8 % im VIAG-Konzern.

c) Finanzwirtschaftliche Aspekte und Kenn-
zahlen

Der VEBA-VIAG-Konzern weist nach Durchfiihrung
der Verschmelzung voraussichtlich eine Eigenkapital-
guote (ausgewiesenes Eigenkapital einschliefdlich
Fremdanteile in % der Bilanzsumme) von 28,8 % aus.
Der VEBA-Konzern hat demgegentiber eine
Eigenkapitalquote von 32,3 % und der VIAG-Kon-
zern von 27,3 %. Die Nettofinanzposition (fliissige
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Mittel minus Finanzverbindlichkeiten) belauft sich auf
EUR —4,2 Mrd. Das Net Gearing (Nettofinanzposition
im Verhdtnis zum Eigenkapital) betragt per 31. De-
zember 1999 —-17,4 % (bisher VEBA—Konzern

—-10,8 % und VIAG-Konzern —26,4 %).

d) Rechnungslegung des neuen Unternehmens

Der Konzernabschluss der VEBA-VIAG AG wird
kiinftig nach den Bestimmungen des Handel sgesetzbu-
ches aufgestellt, wobei die geltenden
US-amerikanischen **Generally Accepted Accounting
Principles’ (US-GAAP) beachtet werden, soweit dies
nach deutschem Bilanzrecht zulassig ist. Fur digjeni-
gen Bilanzierungs- und Bewertungssachverhalte, fur
die auf Grund zwingender handelsrechtlicher Vor-
schriften eine Anwendung von US-GAAP nicht zulés-
sig ist, werden die Ergebnis- und Eigenkapitalauswir-
kungen bei vollstandiger Rechnungslegung nach
US-GAAP in einer Uberleitungsrechnung angegeben.
Gleiches gilt fur die Anwendung der Buchwertver-
knupfung bei Verschmelzungsvorgangen. Fir die Un-
ternehmen des heutigen VEBA-Konzerns bedeutet dies
keine Anderung. Die Unternehmen des heutigen
VIAG-Konzerns werden ihre Rechnungslegung — be-
ginnend mit dem Geschaftgahr 2000 — von IAS auf
eine Rechnungslegung nach den Grundsatzen des
HGB mit einer Uberleitung auf US-GAAP umstellen.

2.  Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen
a) Erloschen der VIAG AG und ihrer Aktien

Die Verschmelzung wird mit der Eintragung in das
Handelsregister wirksam. Mit Wirksamwerden der
Verschmelzung erlischt die VIAG AG as eigenstan-
diger Rechtstrager (8 20 Abs. 1 Nr. 2 UmwG). Das
Vermogen der VIAG AG geht als Ganzes einschlief3-
lich aler Verbindlichkeiten auf die VEBA AG Uber.
Gleichzeitig werden die Aktionare der VIAG AG,
ausgenommen die VEBA AG, kraft Gesetzes Aktio-
nare der VEBA-VIAG AG. Die Anteilsrechte aus den
VIAG-Aktien erloschen zusammen mit der Gesell-
schaft. Den Aktionaren der VIAG AG steht ab
Eintragung der Verschmelzung nur noch der An-
spruch auf Umtausch der VIAG-Aktien in Aktien der
VEBA-VIAG AG zu.

Mit Wirksamwerden der Verschmelzung endet die
Organstellung der Mitglieder des Vorstands der
VIAG AG. Dasselbe gilt fur die Mitglieder des
Aufsichtsrats.



b) Umtausch von VIAG-Aktien in
VEBA-VIAG-Aktien

Um den Aktionaren der VIAG AG nach Wirksam-
werden der Verschmelzung VEBA-VIAG-Aktien ge-
wahren zu konnen, erhoht die VEBA AG ihr
Grundkapital von gegenwartig EUR 1.307.274.228,-
um EUR 647.695.048,- auf EUR 1.954.969.276,-.
Uber die Erhdhung des Grundkapitals soll ebenso wie
Uber die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag in
der auf¥erordentlichen Hauptversammlung der

VEBA AG am 10. Februar 2000 Beschluss gefasst
werden. Die Eintragung der Durchfilhrung der Kapi-
talerhdhung ist Voraussetzung fur die Eintragung der
Verschmelzung in das Handelsregister (8 66 UmwG).

Entsprechend dem im Verschmelzungsvertrag festge-
legten Umtauschverhaltnis von 5 : 2 erhalten die
umtauschberechtigten VIAG-Aktionare fur je funf
(5) auf den Inhaber lautende Stiickaktien der VIAG
AG zwe (2) auf den Inhaber lautende Stuckaktien
der VEBA-VIAG AG. Insgesamt werden 249.113.480
neue Aktien der VEBA-VIAG AG an die umtausch-
berechtigten VIAG-Aktionare ausgegeben. Rechte
Dritter an den VIAG-Aktien, die im Rahmen der
Verschmelzung in VEBA-VIAG-Aktien umgetauscht
werden, bestehen an den VEBA-VIAG-Aktien fort.

Das Umtauschverfahren wird unmittelbar nach Wirk-
samwerden der Verschmelzung eingeleitet (dazu
naher unten im Kapitel ‘*Wertpapiere und Borsenhan-
de’’, VII. 2 b).

c) Beteligungsverhaltnisse bei der VEBA-VIAG
AG nach der Verschmelzung

Am Grundkapital der VEBA-VIAG AG werden nach
der Verschmelzung die bisherigen VIAG-Aktionare —
ausgenommen die VEBA AG — zu 33,1 % und die
bisherigen VEBA-Aktionare zu 66,9 % beteiligt
sein.” Die folgenden Aktionare werden auf der
Grundlage der oben angebenen Beteiligungsguoten
kiinftig voraussichtlich mit 3 % oder mehr am Grund-
kapital von VEBA-VIAG AG beteiligt sein:

— Allianz Aktiengesellschaft mit rund 9,6 %:; 2

Y Der Unterschied zwischen der Beteiligungsrelation und

der Verschmelzungswertrelation (35,5 : 64,5) ergibt sich
daraus, dass die von VEBA AG gehaltenen VIAG-
Aktien nicht am Umtauschverfahren teilnehmen.

2 zum Teil mittelbar tber die Lambda-Vermdgensverwal-

tungsgesellschaft mbH, Minchen, und Uber Al Isar-
Amperwerke AG Industriebesitz und Beteiligungen
oHG, Minchen;

— Freistaat Bayern mit rund 5,6 %;

— Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG mit rund
3,9 %7

— HI-Vermogensverwaltungs-Gesellschaft mbH mit
rund 3,7 %”;

Die Ubrigen Aktien befinden sich im Streubesitz.
VEBA und VIAG gehen auf der Grundlage der von
ihnen durchgefiihrten Schatzungen und Prifungen
davon aus, dass sich der Aktionarskreis des neuen
Unternehmens voraussichtlich wie folgt zusammenset-
zen wird:

Verteillung des Grundkapitals
der VEBA-VIAG AG nach Aktionarsgruppen

3%
7% — |

23%

67 %

OVers, Fonds, Banken B Privatpersonen
O Offentliche Haushalte M Sonstige Unternehmen

Anmerkung: Die Beteiligung des Freistaats Bayern bildet den ganz
Uberwiegenden Anteil der von den offentlichen Haushalten gehaltenen
Aktien.

Geographische Verteilung des
Grundkapitals der VEBA-VIAG AG

2%
9%-— |

26 %

63 %

M Deutschland CDEuropa OOAmerika BWAsien/Rest

9 mittelbar iiber die Mehrheitsbeteiligung an der VI-
Industrie-Beteiligungsgesel Ischaft mbH, Muinchen;

Hauptgesellschafter der HI-Vermogensverwaltungs-
Gesellschaft mbH sind mit je 49 % die Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG und die Isar-Amperwerke
AG;

4
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d) Dividendenberechtigung

Die neuen Aktien, die die VIAG-Aktionare im
Umtausch gegen ihre VIAG-Aktien erhalten, sind ab
dem 1. Januar 2000 gewinnberechtigt. Flr das
Geschaftgahr 1999 legen die VEBA AG und die
VIAG AG noch getrennt Rechnung. Uber die Ver-
wendung des Bilanzgewinns fur das Geschaftsjahr
1999 wird jeweils in den ordentlichen Hauptver-
sammlungen am 25. Mai 2000 (VEBA) bzw. am
29. Mai 2000 (VIAG) Beschluss gefasst. Die Aktio-
nare der VEBA AG und der VIAG AG erhaten
folglich fur das Geschaftsjahr 1999 eine Dividende
entsprechend dem Gewinnverwendungsbeschluss der
jeweiligen Hauptversammlung ihrer Gesellschaft
(dazu oben im Kapitel ‘‘Der Weg der Zusammenfilh-
rung’’ unter I1. 2 c).

€) Name (Firma)

Wiein 86 Abs. 2 des Verschmelzungsvertrages
bestimmt, soll die VEBA AG nach der Verschmel-
zung einen neuen Namen (Firma) erhalten, der die
neue und internationale Struktur und Ausrichtung des
verschmolzenen Unternehmens widerspiegelt. Die
Anderung der Firma soll in der ordentlichen Haupt-
versammiung der VEBA am 25. Mai 2000 beschlos-
sen werden. Es wird sichergestellt, dass die Ver-
schmelzung und die Anderung der Firma gleichzeitig
wirksam werden.

f)  Erlauterung der Satzung des neuen Unterneh-
mens

Nach § 6 Abs. 1 des Verschmelzungsvertrages soll
die gegenwartige Fassung der Satzung der VEBA AG
in den nachfolgenden Punkten geandert werden. Die
erforderlichen Hauptversammlungsbeschliisse sollen

in der auferordentlichen Hauptversammlung der
VEBA am 10. Februar 2000 gefasst werden. Uber die
Anderung der Firma und die Anpassung der beste-
henden genehmigten Kapitalia sowie der bestehenden
Erméachtigung zur Ausgabe von Wandel- und Op-
tionsschuldverschreibungen (einschlief3dlich des be-
dingten Kapitals) soll in der ordentlichen Hauptver-
sammlung der VEBA am 25. Mai 2000 Beschluss
gefasst werden.

(1) Firma (8 1 der Satzung)

Wie schon oben dargestellt, soll die VEBA AG nach
der Verschmelzung eine neue Firma filhren, die die
neue und internationale Struktur und Ausrichtung des
verschmolzenen Unternehmens widerspiegelt. 8 1 der
Satzung soll entsprechend geandert werden.
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(2) Sitz (81 der Satzung)

Die VEBA AG hat gegenwartig ihren Sitz in Berlin
und Dusseldorf. Sie wird den Doppelsitz aufgeben.
Kinftig soll die VEBA AG ihren Sitz nur noch in
Dusseldorf haben.

(3) Gegenstand des Unternehmens
(8 2 der Satzung)

Entsprechend der neuen strategischen und unterneh-
merischen Ausrichtung soll § 2 Abs. 1 der Satzung
kiinftig den Gegenstand des Unternehmens wie folgt
bestimmen:

“‘Die Gesellschaft leitet eine Unternehmensgruppe,
die insbesondere in den Geschaftsbereichen

— Energie, vornehmlich Strom, Gas und Ol, sowie
Wasser und Entsorgung,

— Chemie, vornehmlich Spezial-, Bau- und Petroche-
mie,

ferner in den Geschéftsbereichen

— Telekommunikation und

— Immobilienwirtschaft

tatig ist.

Die Gesdllschaft ist weiterhin berechtigt, Unterneh-
men in den Geschaftsbereichen Distribution und

Logistik, Aluminium, Silizium-Wafer und Verpackun-
gen zu fuhren.”

Nach dem bisherigen Absatz 1 wird ein neuer Absatz
2 eingefligt; die nachfolgenden Absatze werden ent-
sprechend umnummeriert:

“‘Die Tatigkeit in den Geschaftsbereichen schlief3t die
Erzeugung, die Be- und Verarbeitung und den
Vertrieb sowie die Ubertragung, die Versorgung und
den Handel ein. Es kdnnen Anlagen aller Art
errichtet, erworben und betrieben sowie Dienstleistun-
gen und Kooperationen aller Art vorgenommen wer-
den.”

Die Bestimmungen tber den Unternehmensgegen-
stand spiegeln die neue unternehmerische Ausrichtung
des VEBA-VIAG-Konzerns wider: Die beiden Kern-
geschéftsfelder Energie und Chemie sind an erster
Stelle genannt. Sie sollen — wie oben im Einzelnen
erlautert — durch externes und internes Wachstum
forciert ausgebaut werden. Weiterer wichtiger Ge-
schéaftsbereich des neuen Unternehmens ist die Tele-
kommunikation, erganzendes Geschaftsfeld der Ge-
schéftsbereich Immobilien. Die Aktivitaten in den



Geschéftsbereichen Distribution und Logistik, Alumi-
nium, Silizium-Wafer und Verpackungen sollen
wertoptimiert gefuhrt und zu einem geeigneten Zeit-
punkt verauf3ert werden. Die Formulierung des neuen
Unternehmensgegenstands stellt klar, dass die Aktivi-
taten in diesen Geschéftsbereichen bis zu ihrer
VerauRerung zum Gegenstand des Unternehmens
gehoren und von der VEBA-VIAG AG gefuhrt
werden.

(4) Grundkapital und Aktien (8 3 der Satzung)

Das Grundkapital der VEBA-VIAG AG wird zur
Durchfuhrung der Verschmelzung um EUR
647.695.048,- erhoht und nach der Verschmelzung
EUR 1.954.969.276,- betragen. Es wird in
751.911.260 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
(ohne Nennwert) eingeteilt sain.

Die bestehenden genehmigten Kapitaliain 8 3 Abs. 2
bis 4 der Satzung der VEBA AG und die bestehende
Erméchtigung zur Ausgabe von Wandel- und Op-
tionsschuldverschreibungen (einschliefdich des be-
dingten Kapitals gemald 8 3 Abs. 5 der Satzung)
sollen in der ordentlichen Hauptversammlung der
VEBA am 25. Mai 2000 geandert werden. Zidl ist es,
eine den infolge der Verschmelzung geanderten
Verhdtnissen entsprechende angemessene Finanzaus-
stattung des neuen Unternehmens sicherzustellen.

(5) Ausschluss des Verbriefungsanspruchs
(84 Abs. 2 der Satzung)

In 84 Abs. 2 der Satzung wird bestimmt werden,
dass der Anspruch der Aktionare auf Verbriefung
ihrer Aktien und Gewinnanteile ausgeschlossen it,
soweit nicht eine Verbriefung nach den Regeln einer
Borse, an denen die Aktien der Gesellschaft zum
Handel zugelassen sind, erforderlich ist. Die Rege-
lung bezweckt, die im Verhaltnis zu hohen Kosten
fur die Einzelverbriefung von Aktien einzelner Aktio-
nare zu vermeiden. Fir borsennotierte Publikumsge-
sellschaften besteht angesichts der Praxis des Effek-
ten-Giroverkehrs kein Anlass, einen Anspruch jedes
Aktionars auf Aushandigung von Einzelstiicken zu
gewahren. Die Audlieferung effektiver Einzelstiicke
hat bei borsennotierten Aktiengesellschaften bereits
heute kaum mehr praktische Bedeutung. Die neue
Regelung nimmt Riicksicht auf den Fall, dass die
Verbriefung nach den Regeln einer Borse, an denen
die Aktien der Gesellschaft zum Handel zugelassen
sind, erforderlich ist. Soweit dies der Fall ist, ist der
Anspruch der Aktionare auf Verbriefung ihrer Aktien
und Gewinnanteile nicht ausgeschlossen.

(6) Streichung von 87 Abs. 2 der Satzung

Die bisherige Bestimmung in 8 7 Abs. 2 der Satzung
der VEBA AG, nach der Prokuristen nur mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bestellt werden kon-
nen, soll gestrichen werden. In der Praxis grof3er
borsennotierter Unternehmen ist es heute nicht mehr
ublich, die Zustimmung des Aufsichtsrats zur Bestel-
lung von Prokuristen in der Satzung zu regeln.

(7) Verkirzung der Niederlegungsfrist fir Auf-
sichtsratsmitglieder (8 8 Abs. 4 der Satzung)

Die Frist fur die Niederlegung eines Aufsichtsrats-
mandats, die nach der gegenwartigen Fassung der
Satzung einen Monat betragt, soll auf zwei Wochen
verkirzt werden. Die Monatsfrist hat sich as zu starr
und in der Praxis nicht zweckmaldig erwiesen.

(8) Ort der Hauptver sammlung
(8 17 der Satzung)

Bisher bestimmt § 17 der Satzung der VEBA AG,
dass Ort der Hauptversammlung Berlin, Bonn oder
ein anderer geeigneter Ort in der Bundesrepublik ist.
Entsprechend der Anderung des Sitzes der Gesell-
schaft soll auch die Bestimmung Uber den Ort der
Hauptversammlung angepasst werden: Ort der Haupt-
versammlung ist der Sitz der Gesellschaft oder eine
andere deutsche Grof3stadit.

(9) Abklrzung der Hinterlegungsfrist
(818 der Satzung)

In § 18 der Satzung ist bestimmt, dass alle Aktionare
zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur
Ausiibung des Stimmrechts berechtigt sind, die unter
Einhaltung einer Frist ihre Aktien oder die Uber diese
lautenden Hinterlegungsscheine bei einer Wertpapier-
sammelbank hinterlegen und bis zur Beendigung der
Hauptversammlung dort belassen. Die einzuhaltende
Hinterlegungsfrist soll von zehn auf sieben Tage
verkirzt werden. Dies bietet den Aktionaren den
Vorteil, dass die Aktien kuinftig fUr einen kirzeren
Zeitraum gesperrt gehalten werden muissen.

Im Ubrigen entsprechen die Bestimmungen der Sat-
zung der Ublichen Praxis grof3er borsennotierter Ak-
tiengeselIschaften. In 886 und 7 Abs. 1 der Satzung
ist die Zusammensetzung des Vorstands sowie die
Vertretung der Gesellschaft durch den Vorstand
geregelt. Die Bestimmungen in 88 8 bis 15 enthalten
Ubliche und zweckmaldige Regelungen Uber die Tatig-
keit, Zusammensetzung und Vergutung des Aufsichts-
rats, die Stellung des Aufsichtsratsvorsitzenden, die
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Einberufung von Aufsichtsratssitzungen, das
Beschlussverfahren und das vorzeitige Ausscheiden
von Aufsichtsratsmitgliedern aus ihrem Amt. Sie
entsprechen weitgehend den gesetzlich ohnehin gel-
tenden Bestimmungen. 8§ 16 bis 21 der Satzung
regeln die Einberufung und Durchfiihrung der Haupt-
versammlung. Im Einzelnen sind Regelungen Uber die
Einberufungsfrist und mogliche Orte fir die Haupt-
versammlung, Voraussetzung fur die Teilnahme an
der Hauptversasmmlung, das Stimmrecht der Aktio-
nare und die Leitung der Hauptversammlung ausge-
nommen. § 22 gibt die aktienrechtlichen Regelungen
Uber die Vorlage des Jahresabschlusses, die Gewinn-
verwendung sowie die Entlastung von Vorstand und
Aufsichtsrat wieder. § 23 der Satzung legt die Form
der Bekanntmachung fest. Nach der gegenwartigen
Praxis der VEBA AG werden Bekanntmachungen im
Bundesanzeiger und in der Borsen-Zeitung veroffent-
licht. Mit der Bestimmung in 8§ 24 der Satzung wird
von der Moglichkeit des 8 179 Abs. 1 Satz 2 AktG
Gebrauch gemacht, den Aufsichtsrat zu Anderungen
der Satzung zu erméachtigen, die nur die Fassung der
Satzung betreffen. Dies dient der Vereinfachung und
ist in der Praxis ublich.

3. Steuerliche Folgen
a) Besteuerung des Verschmelzungsvor gangs

(1) Folgen fur die an der Verschmelzung beteilig-
ten Unternehmen

(&) Ertragsteuern

Nach den Regelungen des Umwandlungsteuergesetzes
(UmwStG) kann die Verschmelzung ohne ertrag-
steuerliche Belastungen der VEBA AG und

VIAG AG erfolgen.

Fur die VIAG AG ergibt sich dies aus § 11 Abs. 1
UmwStG. Nach dieser Vorschrift kann die VIAG AG
in der steuerlichen Schlusshilanz zum 31. Dezember
1999 die Buchwerte ansetzen, da mit der Verschmel-
zung sichergestellt ist, dass die im Ubergegangenen
Vermogen enthaltenen tillen Reserven spéater bei der
Ubernehmenden Gesellschaft, also bei der VEBA AG,
der Korperschaftsteuer unterliegen und die Gegenlei-
stung der VEBA AG fir das Ubergehende Vermogen
nur in Gesellschaftsrechten besteht. Die Verschmel-
zung ist daher fur die VIAG AG im Grundsatz sowohl
korperschaft- als auch gewerbesteuerlich neutral.

Die VEBA AG ubernimmt mit der Verschmelzung —
und zwar auch steuerrechtlich — alle Aktiva und
Passiva der VIAG AG im Wege der Gesamtrechts-
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nachfolge. Nach § 12 Abs. 1 UmwStG fihrt sie die
in der steuerlichen Schlussbilanz der VIAG AG
angesetzten Buchwerte fort. Die VEBA AG tritt
hinsichtlich der steuerrechtlichen Verhatnisse (Abset-
zungen fur Abnutzung, erhdhte Absetzungen, Sonder-
abschreibungen, Inanspruchnahme von Bewertungs-
freiheiten und Bewertungsabschlagen, den steuerli-
chen Gewinn mindernde Rucklagen usw.) an die
Stelle der VIAG AG. Als Ubernehmende Gesellschaft
tritt die VEBA AG auch in die Rechtsverhaltnisse der
VIAG AG mit ihren Organgesellschaften ein. Die fir
Ausschittungen verwendbaren Teile des Eigenkapitals
der korperschaftsteuerlichen Gliederungsrechnung der
VIAG AG sind zum steuerlichen
Ubertragungsstichtag (31. Dezember 1999) mit denen
der VEBA AG zusammenzurechnen. Die bel ver-
schiedenen Konzerngesellschaften der VIAG AG
bestehenden korperschaftsteuerlichen Verlustvortrage
sind unter den Voraussetzungen des § 8 Abs. 4 KStG
auch nach der Verschmelzung der VIAG AG weiter-
hin nutzbar.

Aus der Gegenulberstellung des steuerlichen Buch-
werts des Ubernommenen Vermogens einerseits und
des Buchwerts der wegfallenden Beteiligung der
VEBA AG an der VIAG AG andererseits ergibt sich
in der Steuerbilanz der VEBA AG ein Ubernahmeer-
gebnis, das gemald § 12 Abs. 2 Satz 1 UmwStG
steuerlich aber nicht berticksichtigt wird.

(b) Verkehrssteuern

Da die Verschmelzung umsatzsteuerrechtlich eine
GeschaftsveraulRerung im Ganzen darstellt, ist der
Vorgang nicht umsatzsteuerbar (§ 1 Abs. 1la USIG).

Die Verschmelzung fihrt zu einer Grunderwerb-
steuerbelastung auf die im Eigentum der VIAG AG
sowie einiger Tochter- und Enkelgesellschaften ste-
henden Grundstiicke. Bemessungsgrundlage fur den
Grundstiicksiibergang sind die in einem besonderen
Verfahren nach dem Bewertungsgesetz zu ermitteln-
den Grundbesitzwerte (Bedarfsbewertung). Der Steu-
ersatz betragt 3,5 %. Die Belastung wird auf rund
EUR 10 Mio. geschétzt. In dieser Schatzung ist nicht
die Grunderwerbsteuerbelastung aus spateren Mal3-
nahmen zur Integration der Unternehmen der beiden
Konzerne enthalten. Die von der VEBA AG zu
tragende Grunderwerbsteuer auf den Ubergang der
Grundsticke der VIAG AG it als Tell der Umwand-
lungskosten im vollen Umfang als Betriebsausgabe
steuerlich abzugsfahig.



(2) Besteuerung der Aktiondre der VEBA AG
und der VIAG AG

Die Besteuerung der Aktionare von VEBA und
VIAG ist auf der Grundlage der gegenwartig gelten-
den steuerlichen Bestimmungen im Wesentlichen wie
folgt zu erlautern; bei Zweifelsfragen wird empfoh-
len, eine die personlichen Verhdtnisse des Aktionars
berticksichtigende steuerliche Beratung einzuholen;
dies gilt insbesondere fir in der Bundesrepublik
Deutschland beschrankt steuerpflichtige Aktionare, da
die Frage der Besteuerung von dem nationalen
Steuerrecht des Ansassigkeitstaates des jeweiligen
Aktionars und den Regelungen eines ggf. bestehenden
Abkommens zur Vermeidung der Doppel besteuerung
abhangig ist:

Fir die bisherigen VEBA-Aktionare ist die Ver-
schmelzung ertrags- und gewerbesteuerlich neutral.
Dies folgt schon daraus, dass sie nach der Ver-
schmelzung dieselben Aktien halten wie vor der
Verschmel zung.

Soweit die bisherigen VIAG-Aktionare ihre Aktien
im Betriebsvermogen halten, gelten die Aktien in-
folge der Verschmelzung als zum Buchwert veraufert
und die an ihre Stelle tretenden Aktien der VEBA-
VIAG AG as mit diesem Wert angeschafft (§ 13
Abs. 1 UmwStG). Dies gilt auch fur Zwecke der
Gewerbesteuer. Die Verschmelzung ist fir sie ertrags-
und gewerbesteuerlich neutral.

Werden die VIAG-Aktien im Privatvermbgen gehalten
und sind sie innerhalb der einjahrigen Spekulationsfrist
erworben worden, gelten die Aktien as zu ihren
Anschaffungskosten verauf3ert und die an ihre Stelle
tretenden Aktien an der VEBA-VIAG AG ds zu
diesem Wert angeschafft, so dass es zu keiner
Besteuerung von stillen Reserven kommt. Im Um-
wandlungsteuererlald vom 25. Marz 1998 hat die
Finanzverwaltung festgelegt, dass fur die im Umtausch
gegen VIAG-Aktien ausgegebenen VEBA-VIAG-Ak-
tien eine neue Spekulationsfrist im Sinne des § 23
ESIG in Gang gesetzt wird. Dies gilt nach Auffassung
der Finanzverwaltung auch, wenn die Spekulationsfrist
fur die umgetauschten Aktien bereits abgelaufen war.
Die neue Spekulationsfrist fur die erhaltenen VEBA-
Aktien soll nach der Verlautbarung der Finanzverwal-
tung mit dem steuerlichen Ubertragungsstichtag

(31. Dezember 1999) beginnen. Wenn der verschmel-
zungsbedingte Tausch der VIAG-Aktien in VEBA-
VIAG-Aktien innerhalb einer fur die VIAG-Aktien
noch laufenden Spekulationsfrist erfolgt, errechnet sich
ein etwaiger Spekulationsgewinn aus der Veraullerung

der erhatenen VEBA-VIAG-Aktien unter Beriicksich-
tigung der urspringlichen Anschaffungskosten der
VIAG-Aktien (8 13 Abs. 2 UmwStG). Sollte dies nicht
der Fal sein, d.h. der verschmel zungsbedingte Tausch
der VIAG- in VEBA-VIAG-Aktien erfolgt auRerhalb
einer fir die getauschten VIAG-Aktien laufenden
Spekulationsfrist, so errechnet sich ein etwaiger Ge-
winn aus der VerauRerung der erhaltenen VEBA-
VIAG-Aktien unter Zugrundelegung des Borsenkurses
der VIAG-Aktien zum Zeitpunkt des Umtauschs a's
Anschaffungskosten.

Wenn wesentliche Beteiligungen von Aktionaren (im
Sinne des 8 17 EStG: mindestens 10%ige Beteiligun-
gen) infolge der Verschmelzung zu nicht wesentli-
chen Beteiligungen werden, so gelten die im Zuge
der Verschmelzung gewahrten VEBA-Aktien eben-
falls als wesentliche Beteiligungen, auch wenn der
Aktionar anschlief3end nicht mehr wesentlich an der
VEBA-VIAG AG beteiligt ist (813 Abs. 2 Satz 2
UmwStG). Soweit Aktien an der VIAG AG mit
einem sog. Sperrbetrag im Sinne des § 50c ESIG
behaftet sind, geht dieser auf die erhaltenen Aktien
der VEBA-VIAG AG uber (8 13 Abs. 4 UmwStG).
Falls die Verschmelzung im Einzelfall fur auslandi-
sche Anteilseigner zu einer grundsétzlichen
Steuerpflicht fihren wirde, gewahrleistet § 13
UmwStG ebenfalls die Steuerneutralitat nach deut-
schem Steuerrecht. Im Ubrigen richten sich die
Steuerfolgen fur solche Aktionare nach dem auslandi-
schen Steuerrecht und eventuell anwendbaren Doppel-
besteuerungsabkommen.

Soweit im Zuge der Verschmelzung bel dem Um-
tauschverhaltnis von (rechnerisch) 2,5 VIAG-Aktien
fur je 1 VEBA-Aktie den tauschenden VIAG-Aktio-
naren auf Grund der Zahl der von ihnen getauschten
VIAG-Aktien ein Anspruch auf volle Stiicke nicht
Zusteht, werden die sich ergebenden Aktienspitzen
verwertet. Ein sich ergebender Veraul3erungsgewinn
unterliegt nach Mal3gabe des steuerlichen Status der
Aktie der Besteuerung.

b) Besteuerung der Gesellschaft und der Aktio-
nare nach der Verschmelzung

(1) Besteuerung der VEBA-VIAG AG

Die steuerlichen Verhdltnisse der VEBA-VIAG AG
bleiben durch die Verschmelzung unberiihrt, insbe-
sondere gelten bestehende Organschaftsverhaltnisse
sowie Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrage
fort.
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(2) Besteuerung der Aktiondre der VEBA-VIAG
AG

Die steuerliche Behandlung der kiinftig von der
VEBA-VIAG AG ausgeschiitteten Dividenden ist iden-
tisch mit der Behandlung der Dividendenausschiittun-
gen vor der Verschmelzung. Dies gilt fur die Einkom-
men-, die Korperschaft- und die Gewerbesteuer.
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ERLAUTERUNG DES VERSCHMELZUNGSVERTRAGES
UND DER GRUNDSATZVEREINBARUNG

1. Verschmelzungsvertrag

Der Verschmelzungsvertrag zwischen der VIAG AG
und der VEBA AG ist am 21. Dezember 1999 in
notarieller Form abgeschlossen worden. Er bedarf zu
seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Hauptver-
sammlungen der VEBA AG und der VIAG AG
sowie der Eintragung der Verschmelzung in das fur
die jeweilige Gesellschaft zustandige Handel sregister.

Zum Verschmelzungsvertrag und seinen Bestimmun-
gen wird folgendes erlautert:

a) Vermogensibertragung (81)

Durch die Verschmelzung Ubertragt die VIAG AG ihr
Vermogen as Ganzes mit allen Rechten und Pflichten
im Wege der Verschmelzung durch Aufnahme gemal3
82 Nr. 1 UmwG auf die VEBA AG. Die Verschmel-
zung wird mit ihrer Eintragung in das fur die VEBA
AG zustandige Handelsregister wirksam. Die Eintra-
gung in das fur die VEBA AG zustandige Handelsre-
gister darf erst erfolgen, nachdem die Verschmelzung
in das fur die VIAG AG zustandige Handelsregister
eingetragen wurde. Mit dem Wirksamwerden der
Verschmelzung erlischt die VIAG AG, ohne dass
eine Abwicklung stattfindet. Die VEBA AG wird ihre
Gesamtrechtsnachfolgerin.

Der Verschmelzung wird die Bilanz der VIAG AG
zum 31. Dezember 1999, welche zugleich
Schlusshilanz der VIAG AG im Sinne von § 17

Abs. 2 UmwG sein wird, zugrunde gelegt. Diese
Bilanz wird Teil des Jahresabschlusses der VIAG AG
zum 31. Dezember 1999 sein. Die Ubernahme des
Vermogens der VIAG AG durch die VEBA AG
erfolgt im Innenverhdtnis, d.h. im Verhatnis zwi-
schen der VEBA AG und der VIAG AG, mit
Wirkung zum Ablauf des 31. Dezember 1999. Von
Beginn des 1. Januar 2000 an gelten ale Handlungen
und Geschafte der VIAG AG als fur Rechnung der
VEBA AG vorgenommen. Dies bedeutet, dass die
Wirkungen der Verschmelzung im Innenverhdtnis,
d.h. im Verhdtnis zwischen VIAG AG und

VEBA AG, auf den 1. Januar 2000 zuriickbezogen
werden (‘‘Verschmelzungsstichtag'’). Alle Geschafts-
vorfalle der VIAG AG aus dem Zeitraum zwischen
dem 1. Januar 2000 und dem Tag des
Wirksamwerdens der Verschmelzung (also der Eintra-
gung in das fur die VEBA AG zustandige Handelsre-

gister) werden demgemal? im Jahresabschluss der
VEBA AG zum 31. Dezember 2000 beriicksichtigt.
Jedoch konnen sich sowohl der Verschmelzungs-
stichtag als auch der Stichtag der Schlussbhilanz bei
einer Verzogerung des Wirksamwerdens der Ver-
schmelzung gemald 8§ 9 des Verschmelzungsvertrages
verschieben (siehe unten die Erlauterung zu § 9).

Die VEBA AG wird die in der Schlusshilanz der
VIAG AG angesetzten Werte der durch die Ver-
schmelzung Ubergehenden Aktiva und Passiva in
ihrer Rechnungslegung fortfuhren.

b) Gegenleistung (8§ 2)

Die VEBA AG gewahrt den Aktionaren der VIAG
AG mit Wirksamwerden der Verschmelzung als
Gegenleistung firr die Ubertragung des Vermogens
der VIAG AG fur je funf (5) Aktien der VIAG AG
mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteili-
gen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 zwei

(2) auf den Inhaber lautende Stiickaktien der

VEBA AG mit einem auf die einzelne Aktie entfal-
lenden anteiligen Betrag des Grundkapitals der
VEBA AG von EUR 2,60. Die Gewahrung der neuen
Aktien der VEBA AG erfolgt fur die VIAG-Aktio-
nare kostenfrei. Die VEBA AG ist nicht zum
Umtausch ihrer VIAG-Aktien berechtigt.

Die neuen Aktien sind ab dem 1. Januar 2000
gewinnberechtigt. Etwas anderes kann sich ergeben,
wenn die Verschmelzung erst nach der ordentlichen
Hauptversammlung der VIAG AG im Geschaftsjahr
2001 in das Handelsregister eingetragen wird. In
diesem Fall verschiebt sich der Stichtag der Gewinn-
berechtigung nach Mal3gabe der Regelung in 89 Abs.
2 des Verschmelzungsvertrages (siehe unten die
Erlauterung zu 8 9).

Die Festsetzung des Umtauschverhatnisses beruht auf
einer bel der VEBA AG und VIAG AG nach
denselben Methoden durchgeftihrten Unternehmens-
bewertung, die auf der Grundlage der gefestigten
Grundsétze der betriebswirtschaftlichen Unternehmens-
bewertung erfolgt ist. Die Methoden der Unterneh-
mensbewertung und ihre Ergebnisse sind im Kapitel
VIII. ““Umtauschverhdtnis’ dieses Berichts eingehend
erlautert und begriindet. Nach der Unternehmens-
bewertung wirde sich ein Umtauschverhaltnis von
2,499 : 1 ergeben. Hiervon ausgehend haben sich die
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Vorstande der VEBA AG und der VIAG AG auf das
vertragliche Umtauschverhaltnis von 5 Aktien der
VIAG AG fir je 2 Aktien der VEBA AG geeinigt.

Die VEBA AG hélt 69.198.214 Stiuckaktien des in
insgesamt 691.981.914 Stickaktien eingeteilten
Grundkapitals der VIAG AG. Fir diese von

VEBA AG als ubernehmendem Rechtstrager gehalte-
nen 69.198.214 Stuckaktien der VIAG AG werden
keine neuen Anteile gewahrt (8 20 Abs. 1 Nr. 3, 2.
Halbs., 1. Alt. UmwG).

Den VIAG-Aktionaren steht als Aktionaren des Uber-
tragenden Rechtstrégers nach § 15 Abs. 1 UmwG die
Maoglichkeit offen, das Umtauschverhdtnis in eéinem
Spruchverfahren Uberpriifen zu lassen. Fur den Fall,
dass in einem Spruchverfahren nach 88 305 ff. UmwG
eine Verbesserung des Umtauschverhdtnisses durch
eine bare Zuzahlung rechtskraftig festgesetzt wird,
wirkt diese Entscheidung nach 8§ 311 UmwG fir und
gegen alle Aktionare der VIAG AG. Dies bedeutet,
dass auch digenigen Aktionare die gegebenenfalls
gerichtlich festgesetzte bare Zuzahlung erhalten, die in
dem Spruchverfahren keinen Antrag gestellt haben.
Fur die Aktionare des Ubernehmenden Rechtstragers,
hier also der VEBA AG, hat der Gesetzgeber die
Maoglichkeit eines Spruchverfahrens nicht eroffnet.

c) Kapitalerhdhung (8 3)

Um die Aktien der VIAG AG in Aktien der VEBA
AG umtauschen zu konnen, wird die VEBA AG neue
Aktien ausgeben. Das Grundkapital der VEBA AG
wird zu diesem Zweck von derzeit

EUR 1.307.274.228, — durch Ausgabe von
249.113.480 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiick-
aktien mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden
anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 2,60
um EUR 647.695.048,- auf EUR 1.954.969.276,-
erhoht. Die Verschmelzung darf erst eingetragen
werden, nachdem die Durchfihrung dieser Kapitaler-
hohung in das fur VEBA AG zustandige Handelsre-
gister eingetragen worden ist (8 66 UmwG). Die zur
Durchfiihrung der Verschmelzung auszugebenden
neuen Aktien sind ab dem 1. Januar 2000 gewinnbe-
rechtigt. Der Beginn der Gewinnberechtigung kann
sich aber bei einer Verzogerung des Wirksamwerdens
der Verschmelzung nach Mal3gabe von § 9 Abs. 2
des Verschmelzungsvertrages verschieben.

! Die VEBA AG soll nach der Verschmelzung einen

neuen Namen (Firma) erhalten. Da dieser erst im
Fruhjahr 2000 feststehen wird, wird das neue Unterneh-
men im Folgenden as VEBA-VIAG bezeichnet.
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Erlauterungen zur Borsenzulassung der neuen VEBA-
Aktien finden sich im Kapitel VII. 3. **Wertpapiere
und Borsenhandel’” dieses Verschmel zungsberichts.

d) Treuhander (84)

Die Dresdner Bank Aktiengesdllschaft, Frankfurt am
Main, hat die Aufgabe des Treuhanders nach § 71
UmwG fir den Empfang der von der VEBA AG den
Aktionaren der VIAG AG zu gewahrenden Aktien
Ubernommen. Die neuen Aktien der VEBA AG werden
in einer oder mehreren Sammelurkunden verbrieft, die
dem Treuhander vor der Eintragung der Verschmelzung
in das fir VIAG AG zustandige Handel sregister
Ubergeben werden. Die VEBA AG wird den Treuhan-
der anweisen, nach Eintragung der Verschmelzung in
das fir VEBA AG zustandige Handelsregister den
Aktionaren der VIAG AG Zug um Zug gegen Einliefe-
rung ihrer Aktien der VIAG AG im Wege der
Girosammel depot-Gutschrift die ihnen zustehenden Ak-
tien der VEBA AG auszuliefern.

€) Besondere Vorteile und Rechte (8§ 5)

Es gibt bei der VIAG AG keine Inhaber besonderer
Rechte (etwa Inhaber von Vorzugsaktien, sonstigen
Schuldverschreibungen oder Genussrechten), denen
die VEBA AG Rechte im Sinne des 85 Abs. 1 Nr. 7
UmwG gewahren musste. Es werden — vorbehaltlich
der aus Griinden rechtlicher Vorsorge im zweiten
Absatz aufgenommenen und nachfolgend erlauterten
Regelung — keine Rechte im Sinne von 85 Abs. 1
Nr. 7 UmwG fir einzelne Aktionare oder fur Inhaber
besonderer Rechte gewahrt. Es sind auch keine
Mal3nahmen im Sinne der vorgenannten V orschrift
fur diese Personen vorgesehen.

Dem Freistaat Bayern ist in der Grundsatzverein-
barung das Recht eingeraumt worden, dem Aufsichts-
rat von VEBA-VIAG AG' eine Person zur Wahl as
Aktionarsvertreter in den Aufsichtsrat vorzuschlagen,
solange er mehr as 4 % der Aktien der VEBA-
VIAG AG hdlt. Hierbel handelt es nur um ein
Vorschlagsrecht, nicht aber ein Entsendungsrecht im
Sinne von § 101 Abs. 2 AktG, denn der Aufsichtsrat
der VEBA-VIAG AG entscheidet unbeschadet des
Vorschlags tber seinen Beschlussvorschlag, den er
der Hauptversammlung zur Wahl von Aufsichtsrats-
mitgliedern unterbreitet, nach pflichtgemalem Ermes-
sen und ohne Bindung an den Vorschlag des Frei-



staates Bayern. Des Weiteren ist dem Freistaat
Bayern in der Grundsatzvereinbarung das Recht
eingeraumt worden, eine Person zur Wah! in den
Aufsichtsrat der zukunftigen Energiegesellschaft, in
der die Energieaktivitaten der PreussenElektra Aktien-
gesellschaft und der Bayernwerk Aktiengesellschaft
einschliefdlich ihrer Tochtergesellschaften zusammen-
gefuihrt werden sollen, vorzuschlagen, solange er
mehr as 4 % der Aktien der VEBA-VIAG AG halt.
Auch hierbel handelt es sich nicht um ein Entsen-
dungsrecht im Sinne von § 101 Abs. 2 AktG. Der
Vorstand der VEBA-VIAG AG wird die Wahl der
vorgeschlagenen Person zum Aufsichtsratsmitglied
der Energiegesellschaft im Rahmen der Unterneh-
mensinteressen von VEBA-VIAG AG und der
Energiegesellschaft unterstiitzen. Weitere Erlauterun-
gen hierzu finden sich im Kapite 1V. 7, Seite 105.

Aufsichtsratsmitgliedern, Abschlussprifern der VEBA
AG und der VIAG AG und dem gemeinsamen
Verschmel zungsprifer werden im Zusammenhang mit
der Verschmelzung keine besonderen Vorteile — wie
etwa Entschadigungen fur den Fall einer Beendigung
ihrer Amter als Folge der Verschmelzung —gewahrt.
Vorstandsmitgliedern der VEBA AG und der VIAG
AG werden — vorbehaltlich den aus Grunden rechtli-
cher Vorsorge aufgenommenen Regelungen in Abs. 4
bis 6, die nachfolgend erlautert werden — keine
besonderen Vorteile im Sinne von 8 5 Abs. 1 Nr. 8
UmwG gewahrt.

Gem. 8§ 5 Abs. 4 des Verschmelzungsvertrages wird
der Aufsichtsrat der VEBA AG in der ersten Auf-
sichtsratssitzung nach der Hauptversammlung der
VEBA AG, in der Uber die Zustimmung zu dem
Verschmel zungsvertrag Beschluss gefasst wird, Uber
die Bestellung von neuen Vorstandsmitgliedern der
VEBA AG Beschluss fassen. Der Aufsichtsrat der
VEBA AG entscheidet Uber die Bestellung der
Vorstandsmitglieder nach seinem pflichtgemalien Er-
messen. Ungeachtet dessen ist vorgesehen, dass der
Vorstand der VEBA AG nach dem Wirksamwerden
der Verschmelzung aus den Herren Ulrich Hartmann
und Prof. Dr. Wilhelm Simson a's Vorstandsvorsit-
zenden sowie den Herren Dr. Hans Michael Gaul,
Dr. Manfred Kriper und Dr. Erhard Schipporeit
besteht. Herr Simson soll bis zum 31. Mai 2002 und
Herr Schipporeit fur einen Zeitraum von funf Jahren
bestellt werden.

Die neu abzuschlief3enden Anstellungsvertrage sollen
jewells fur den Zeitraum der Bestellung abgeschlos-
sen werden. Sie sollen in Ubereinstimmung mit der

Stellung von Herrn Simson und Herrn Schipporeit

den derzeit gltigen Anstellungsvertragen mit den
Mitgliedern des Vorstands der VEBA AG — jeweils
auch in der Hohe der Beziige — entsprechen.

Die aus dem Vorstand der VEBA ausscheidenden
Herren Dr. Bernotat, Beuth, Bonse-Geuking und

Dr. Harig behalten ihre derzeitigen Vorstandsmandate
in den VEBA-Tellkonzernen, wobei sie dort zukiinf-
tig Bezlige erhalten sollen, die der gegenwartigen
Summe ihrer Beziige bei VEBA und den VEBA-
Teilkonzernen entsprechen. Herr Mamsch scheidet
zum 31. Mérz 2000 aus dem Vorstand der VEBA
aus. Er wird die ihm nach seinem Anstellungsvertrag
zustehenden Leistungen erhalten.

Mit Wirksamwerden der Verschmelzung scheiden
Herr Ardelt und Dr. Freiherr von Waldenfels aus dem
derzeitigen Vorstand der VIAG aus. Sie sind fur die
Dauer von funf Jahren zu Mitgliedern des Vorstands
der VIAG Telecom AG in Grundung bestellt worden.
Es ist — vorbehaltlich einer entsprechenden Be-
schlussfassung des Aufsichtsrats der VIAG Telecom
AG — vorgesehen, dass mit ihnen Anstellungsvertrage
fur die Dauer ihrer Bestellung abgeschlossen werden,
deren Bedingungen denjenigen ihrer derzeit bestehen-
den Anstellungsvertrage mit der VIAG entsprechen
werden. Herr Grohe wird mit Wirksamwerden der
Verschmelzung aus dem Vorstand der VIAG AG
ausscheiden. Er erhat die ihm nach seinem Anstel-
lungsvertrag zustehenden Leistungen.

Der Verschmelzungsvertrag enthalt in 8 5 Abs. 6 eine
Regelung Uber die Besetzung des Aufsichtsrats der
VEBA-VIAG AG. Unbeschadet der aktienrechtlichen
Entscheidungszustandigkeit von Aufsichtsrat und
Hauptverssmmlung der VEBA besteht zwischen der
VEBA AG und der VIAG AG Einvernehmen, dass
fur die Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat der
VEBA-VIAG AG nach dem Wirksamwerden der
Verschmelzung in der laufenden Amtsperiode eine
Neubesetzung empfohlen werden soll. Die Neubeset-
zung soll im Verhaltnis 7:3 aus bisherigen Mitglie-
dern der Anteilseigner in den Aufsichtsraten von
VEBA AG und VIAG AG oder sonstigen jeweils von
VEBA AG und VIAG AG benannten Personen
erfolgen. Der Vorsitz des Aufsichtsrats soll von
einem Vertreter der VEBA AG Ulbernommen werden.

f)  Anderung der Satzung der VEBA AG (§ 6)

Die Satzung der VEBA AG soll geandert werden.
Die Satzungsanderungen sind im Kapitel V. 2. f)
dieses Berichts erlautert.
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g) Folgen der Verschmelzung fur die Arbeitneh-
mer und ihre Vertretungen (8 7)

In 8§ 7 des Vertrages werden die individual- und
kollektivarbeitsrechtlichen Folgen der Verschmelzung
dargestellt. Diese Vorschrift enthalt eine Beschrei-
bung der gesetzlichen Folgen der Verschmelzung.

Da sich dartiber hinaus die Hauptverwaltung des
verschmolzenen Unternehmens an dessen Sitz in
Dusseldorf befinden soll, ist vorgesehen, die heutige
Hauptverwaltung der VIAG AG in Minchen aufzuge-
ben. Sie stellt den einzigen Betrieb der VIAG AG
dar. Hierin liegt sowohl fur die VIAG AG als auch
fur die VEBA AG eine Betriebsanderung im Sinne
von § 111 BetrVG. Deshalb beabsichtigen die Vor-
stande beider Unternehmen, mit ihren Betriebsraten in
Miinchen und Disseldorf vor dem Wirksamwerden
der Verschmelzung jeweils einen Interessenausgleich
und Sozialplan zu vereinbaren. Im Rahmen der
Interessenausgleiche sollen auch Personakonzepte fur
beide Standorte vereinbart werden. Die Parteien
streben eine Hauptverwaltung mit einer schlanken
Holdingstruktur von maximal 200 bis 250 Mitarbei-
tern an, die sich zu etwa zwei Dritteln aus Mitarbei-
tern der VEBA AG und zu etwa einem Drittel aus
Mitarbeitern der VIAG AG zusammensetzt. Der
Inhalt der mit den Arbeitnehmern der VEBA AG
vereinbarten Arbeitsbedingungen (Betriebsvereinba-
rungen, Altersversorgung usw.) bleibt unberthrt.

Zum Ausgleich oder zur Minderung der mit den
Betriebsanderungen verbundenen wirtschaftlichen
Nachteile werden zur Aufnahme in den Sozialplan
unter anderem Regelungen tber Vorruhestand, Abfin-
dungen, Verdienstsicherung, Fahrtkostenerstattung
und Umzugskostenbeihilfen verhandelt werden. In
Verhandlungen mit den Betriebsraten sollen ferner
die Grundsatze zur Harmonisierung der Kollektiv-
regelungen wie z.B. Betriebsvereinbarungen festgel egt
werden. Diese Harmonisierung soll innerhalb von
zwei Jahren nach dem Wirksamwerden der Ver-
schmelzung abgeschlossen sein. Bis zur Neuregelung
richtet sich die Fortgeltung der bei der VIAG
geltenden Betriebsvereinbarungen und Tarifvertrage
nach den Bestimmungen des § 613a Abs. 1 BGB.
Tarifvertragliche Regelungen bestehen aufgrund der
Mitgliedschaft der VIAG AG im Arbeitgeberverband
der Chemieindustrie (‘‘Bayerische Chemische Indu-
strie eV.”"). Uber diese Mitgliedschaft ist die VIAG
AG dem Bundesarbeitgeberverband Chemie e.V. an-
geschlossen. Beide Mitgliedschaften enden mit Wirk-
samwerden der Verschmelzung. Die VEBA AG ist
nicht tarifgebunden.
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Die Verschmelzung von VEBA AG und VIAG AG
wirkt sich auf die Betriebe der verbundenen Unter-
nehmen nicht aus, da an der Verschmelzung nur die
VEBA AG und die VIAG AG unmittelbar beteiligt
sind. Auf der Ebene der verbundenen Unternehmen
ergeben sich daher weder Veranderungen bel Gre-
mien der Betriebsverfassung oder der Mitbestimmung
noch bei den gltigen Betriebs- oder Gesamtbetriebs-
vereinbarungen. Die Rechtsverhaltnisse der Arbeit-
nehmer der verbundenen Unternehmen werden durch
die Verschmelzung nicht unmittelbar bertihrt.

Es ist vorgesehen, die PreussenElektra Aktiengesell-
schaft mit Sitz in Hannover und die Bayernwerk
Aktiengesellschaft mit Sitz in Minchen nach dem
Wirksamwerden dieser Verschmelzung zu einer ein-
heitlichen Energiegesellschaft zusammenzufuhren.
Diese soll ihren Sitz und ihre Hauptverwaltung in
Minchen haben. Die Zusammenfilhrung soll in der
Weise erfolgen, dass die Bayernwerk Aktiengesell-
schaft auf die PreussenElektra Aktiengesellschaft
verschmolzen wird; die verschmolzene Gesell schaft
wird durch einen Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag mit VEBA-VIAG AG verbunden sein.
Die vorgesehenen Mal3nahmen und die mit ihnen
verbundenen Folgen fUr die Arbeitnehmer und deren
Vertretungen werden rechtzeitig mit den zustandigen
Arbeitnehmervertretungen erortert und Gegenstand
eigener Vereinbarungen mit ihnen sein.

h) Kosten (8 8)

Nach der in § 8 des Vertrages getroffenen Kostenre-
gelung tragen die Parteien die ihnen im Zusammen-
hang mit der Vorbereitung und Durchfihrung der
Zusammenfuhrung sowie die im Zusammenhang mit
dem Verschmelzungsvertrag entstehenden Kosten
selbst. Gemeinsam veranlasste Kosten werden von
den Parteien gemeinsam getragen. Diese Kostenrege-
lung wird nur relevant, wenn die Verschmelzung
wegen des Rucktritts einer Partel oder aus einem
anderen Grund nicht wirksam werden sollte. Nach
dem Wirksamwerden der Verschmelzung ist diese
Kostenregelung ohne Bedeutung, da durch die
Gesamtrechtsnachfolge ohnehin alle Verbindlichkeiten
der VIAG AG auf die VEBA AG Ubergehen.

i) Stichtagsanderung (8 9)

Die Bestimmungen in § 9 des

Verschmel zungsvertrages treffen vorsorgliche Rege-
lungen fOr den Fall, dass sich die Eintragung der
Verschmelzung in das fur die VEBA AG zustandige
Handelsregister verzogert. Das Datum des



V erschmel zungsstichtags sowie die Gewinnberechti-
gung aus den Aktien, die im Rahmen der Verschmel-
zung an umtauschberechtigte Aktionare abgegeben
werden, ist dann anzupassen. Diese Regelung ent-
spricht der Ublichen Praxis.

Fur den Fall, dass die Verschmelzung nicht bis zum
Ablauf des 1. Marz 2001 in das fur die VEBA AG
zustandige Handelsregister eingetragen ist, sieht § 9
Abs. 1 Satz 1 des Verschmelzungsvertrages eine
Verschiebung des Stichtags der Schlusshilanz auf den
31. Dezember 2000 vor. Weiter werden — abweichend
von 8§ 1 Abs. 3 des Verschmelzungsvertrages — der
Ablauf des 31. Dezember 2000 und der Beginn des
1. Januar 2001 als Stichtage fir die Ubernahme des
Vermogens und fur den Wechsel der Rechnungsle-
gung bestimmt. Diese Regelungen sind erforderlich,
weil eine bilanzielle Ruckwirkung der Verschmelzung
auf das Geschaftsiahr 2000 nicht mehr moglich ist,
wenn die Rechnungslegung der an der Verschmel-
zung beteiligten Unternehmen fur das Geschaftsjahr
2000 abgeschlossen ist. Wenn die Verschmelzung
nicht bis zum 1. Marz 2001 eingetragen wird, muss
eine neue Schlusshilanz der VIAG AG auf den

31. Dezember 2000 aufgestellt und die Verschmel-
zung bilanziell auf den 1. Januar 2001 zuriickbezogen
werden. Bel einer weiteren Verzogerung der Eintra-
gung Uber den 1. Marz in den Folgejahren hinaus
verschieben sich die Stichtage entsprechend jeweils
um ein Jahr.

Fur den Fall, dass die Verschmelzung erst nach der
ordentlichen Hauptversasmmlung der VIAG AG im
Geschaftgahr 2001 in das Handel sregister eingetragen
wird, sieht § 9 Abs. 2 des Verschmelzungsvertrages
vor, dass die zur Durchfiihrung der Verschmelzung
zu gewahrenden neuen Aktien erst ab dem 1. Januar
2001 gewinnberechtigt sind. Die Aktionare der

VIAG AG erhalten in einem solchen Fall fir das
Geschaftgahr 2000 noch eine Dividende von der
VIAG AG. Bei einer weiteren Verzogerung der
Eintragung Uber die ordentliche Hauptversammlung
der VIAG AG in den Folgejahren hinaus verschiebt
sich der Beginn der Gewinnberechtigung entsprech-
end jeweils um ein Jahr. Die Regelungen des
Verschmelzungsvertrages in 8 9 Abs. 2 gewahrleis-
ten, dass den VIAG-AG-Aktionaren fir jedes Ge-
schaftgahr ein Gewinnanteil zusteht, sei es als VIAG-
AG-Aktionar aufgrund des Beschlusses Uber die
Verwendung des Bilanzgewinns der VIAG AG fir
das vorangegangene Geschaftsjahr, sei es als Aktionar
der VEBA AG. Zugleich wird vermieden, dass fir
bestimmte Zeitraume sowohl ein Anspruch auf Divi-

dende aus den Aktien der VIAG AG as auch aus
den bei der Durchfuihrung der Verschmelzung hierfur
erhaltenen Aktien der VEBA AG entsteht.

j) Rucktrittsvorbehalt (8§ 10)

In 8 10 des Verschmelzungsvertrages sind Rucktritts-
regelungen bestimmt. Die Parteien haben in den
nachfolgenden Fallen ein Ricktrittsrecht:

— Die Verschmelzung ist nicht bis zum Ablauf des
31. Dezember 2000 wirksam geworden: Damit soll
den Verschmelzungspartnern das Recht gegeben
werden, sich von ihren vertraglichen Bindungen zu
l6sen, wenn sich das Wirksamwerden der Ver-
schmelzung erheblich verzogert.

— Die ordentliche Hauptversammlung des jeweils
anderen Vertragspartners beschliefdt fur das Ge-
schaftsahr 1999 eine Dividendenzahlung, die den
Durchschnittsbetrag der Dividenden der letzten drei
Jahre zuziglich 25 % Ubersteigt: Durch dieses
Rucktrittsrecht wird sichergestellt, dass keine der
beiden Parteien ihren Aktionaren fir das Ge-
schaftgiahr 1999 eine Dividende zahlt, die das im
Verschmel zungsvertrag festgesetzte Umtauschver-
haltnis berthrt.

— Bis zum Ablauf der ordentlichen Hauptversamm-
lung der VEBA AG im Geschaftgahr 2000 sind
Vorstand oder Aufsichtsrat der VEBA-VIAG AG
nicht entsprechend dem Verschmelzungsvertrag be-
setzt oder die Firma ist nicht vertragsgemald
geandert worden: Dieses Rucktrittsrecht dient zur
Absicherung der entsprechenden Bestimmungen im
V erschmel zungsvertrag.

— Die erforderliche Freigabe durch die zustandigen
Kartellbehorden liegt nicht bis zum Ablauf des
31. August 2000 vor oder ist nur unter Zusagen,
Auflagen oder Bedingungen moglich, die nach dem
gegenwartigen Stand der Gesprache mit der Kom-
mission der Europaische Gemeinschaften und dem
Bundeskartellamt nicht zu erwarten waren und zu
wesentlichen nachteiligen Auswirkungen auf das
zukunftige gemeinsame Unternehmen fihren wiir-
den: Die Bestimmung sieht den notwendigen
Schutz im Hinblick darauf vor, dass die kartell-
rechtliche Freigabe gegenwartig noch nicht erteilt
ist. Die Parteien konnen von dem Verschmelzungs-
vertrag zuriicktreten, wenn das Fusionskontrollver-
fahren wesentlich langer as erwartet dauert oder
zu erheblichen Anderungen des Konzepts der
Zusammenfuhrung zwingen wirde.
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Rucktrittserklarungen miissen durch eingeschriebenen
Brief erfolgen. Jeder Riicktritt erfolgt mit sofortiger
Wirkung. Eine vertragliche Verpflichtung zum Ruick-
tritt besteht nicht.

2. Grundsatzvereinbarung
a) Uberblick

Die VEBA AG und die VIAG AG haben am

27. September 1999 eine Grundsatzvereinbarung Uber
die Zusammenfihrung von VEBA AG und VIAG
AG abgeschlossen. Die Grundsatzvereinbarung ist
dem Verschmelzungsvertrag in der Anlage 1 beige-
fugt. Sie regelt, dal3 die Unternehmen nach dem
Leitbild einer Verschmelzung unter gleichen Partnern
(““merger of equals'’) zusammengefiihrt werden sol-
len. Sie enthalt Regelungen

— Uber die Struktur und Ausrichtung des neuen
Unternehmens (88 1 bis 8),

— Uber die Rechnungslegung des neuen Unterneh-
mens (8 9),

— Uber die Durchfiihrung der Zusammenfiihrung
(88 10 bis 14),

— sowie sonstige Bestimmungen (insbesondere Zu-
stimmung der Aufsichtsrate, Rucktrittsrechte, Fort-
fihrung des Geschaftsbetriebs, Ubernahmeangebote
Dritter, 88 15 his 19).

Die der Grundsatzvereinbarung beigefiigte Protokoll-
notiz enthat konkretisierende Vereinbarungen.

b) Regelungen zur Vorbereitung und Durchfiih-
rung der Zusammenfihrung

In Ausfuhrung der Grundsatzvereinbarung haben die
VEBA AG und die VIAG AG den vorstehend
erlauterten Verschmelzungsvertrag abgeschlossen. Die
Grundsatzvereinbarung enthalt eine Reihe von Rege-
lungen, die im Verschmelzungsvertrag umgesetzt
worden sind:

— Zusammenfihrung von VEBA und VIAG im Wege
einer Verschmelzung der VIAG AG auf die VEBA
AG (8 1 Abs. 1 der Grundsatzvereinbarung);

— Fortfuhrung des Unternehmens unter neuem Namen
(8 1 Abs. 2);

— Gegenstand, Sitz, Verwaltung und Satzung des
neuen Unternehmens (8 2);

— Besetzung von Vorstand und Aufsichtsrat (88 3
und 4);
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— Verschmel zungsstichtag, Schlusshilanz und Zwi-
schenbilanz (8 11).

Diese Regelungen sind im einzelnen in Kapitel VI. 1
erlautert. Uber den Inhalt des Verschmelzungsvertra-
ges hinaus enthdlt die Grundsatzvereinbarung weitere
Bestimmungen, die nicht in den Verschmelzungsver-
trag aufgenommen sind. Hierbel handelt es sich
zunachst um die Regelungen, die die Vorbereitung
der Verschmelzung betreffen und sich daher mit
Wirksamwerden der Verschmelzung erledigen. Dazu
zahlen die folgenden Bestimmungen:

— 8 10 regelt die Einberufung der auf3erordentlichen
Hauptversammlungen von VEBA und VIAG. Fer-
ner haben die Parteien vereinbart zu veranlassen,
dal3 die Verschmelzung unverziglich nach den
ordentlichen Hauptversammlungen von VEBA und
VIAG im Jahre 2000 und der Dividendenausschit-
tung eingetragen wird. Damit soll sichergestellt
werden, dal? die Aktionare von VEBA und VIAG
fur das Geschéaftgahr 1999 eine Dividende ent-
sprechend dem Gewinnverwendungsbeschluss er-
halten, der jeweils in der Hauptversammlung ihrer
Gesellschaft gefasst wird.

— 8 11 regelt das Verfahren zur Ermittlung des
Umtauschverhdtnisses fur die VIAG-Aktionare.
Die Parteien haben sich darauf geeinigt, dal3 zum
Zwecke der Festsetzung des endguiltigen Umtausch-
verhdtnisses zwei Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften — die Wollert-Elmendorff Deutsche
Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft und die Warth & Klein GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft — mit der Erstel-
lung eines gemeinsamen Bewertungsgutachtens
Uber die Unternehmenswerte von VEBA und
VIAG beauftragt werden. Das Umtauschverhatnis
ist, wenngleich nicht innerhalb der vertraglichen
Bandbreite, vertragsgemald auf der Grundlage die-
ser Unternehmensbewertung durch die Vorstande
von VEBA und VIAG festgesetzt worden. Das fur
diesen Fall vereinbarte Ricktrittsrecht nach § 12
Abs. 3 ist nicht ausgelibt worden.

— Die Parteien hatten in § 12 Abs. 4 der Grundsatz-
vereinbarung vereinbart zu beantragen, die Arthur
Andersen Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerbe-
ratungsgesellschaft mbH gerichtlich zum gemeinsa-
men Verschmelzungsprifer zu bestellen. Im Rah-
men der Vorbereitung des Antrags auf gerichtliche
Bestellung des Verschmelzungsprifers hat sich
herausgestellt, dal3 Arthur Andersen aufgrund um-
fangreicher laufender Beratungstatigkeit in einem
Teilkonzern der VEBA die Verschmel zungsprifung



nicht Ubernehmen konnte. Deshalb haben sich die
Parteien darauf verstandigt, beim zustandigen Ge-
richt die Bestellung der BDO Deutsche
Warentreuhand AG Wirtschaftsprifungsgesel | schaft
zum Verschmelzungspriifer zu beantragen.

In § 13 haben die Parteien einen Uberblick tiber
die vorvertraglich ausgetauschten Informationen ge-
geben und die Durchfiihrung einer Due Diligence
vereinbart. Die Due Diligence ist in der Zeit vom
27. September bis zum 15. November 1999 durch-
gefuihrt worden. Im Rahmen der Due Diligence
sind keine Tatsachen bekannt geworden, die eine
Partei zum Rucktritt berechtigen. Die Ergebnisse
der Due Diligence sind den Bewertungsgutachtern
zur Verfugung gestellt worden.

In § 14 haben die Parteien bestimmt, dal3 sie die
Verschmelzung umgehend bei den zustandigen
Kartellbehorden anmelden. Erlauterungen hierzu
finden sich in Kapitel 1V. 10. dieses Berichts.

In § 15 ist klarstellend bestimmt, dai die Auf-
sichtsrate der VEBA AG und der VIAG AG der
Grundsatzvereinbarung zugestimmt haben.

In 8 16 Abs. 1 haben sich VEBA AG und VIAG
AG zum vertrauensvollen Zusammenwirken sowie
zur Koordinierung und Abstimmung ihrer Kontakte
gegeniiber Behorden und der Offentlichkeit sowie
Zur gegenseitigen Unterstiitzung verpflichtet und
die Grundsatze fur den gegenseitigen Informations-
austausch festgelegt.

§ 17 enthalt die Verpflichtung der Parteien, ver-
schiedene Mal3nahmen, die das Konzept der Zu-
sammenfihrung verandern oder die Durchfihrung
der Zusammenfihrung erschweren konnen, nur
nach Rucksprache mit der jeweils anderen Partei
und nur dann vorzunehmen, wenn dies im Interesse
des jeweiligen Unternehmens und seiner Aktionare
geboten oder zur Durchfilhrung der Zusammenfiih-
rung erforderlich ist. Dazu zéhlen die Erhthung
des Grundkapitals und die Schaffung eines beding-
ten oder genehmigten Kapitals, die Ausnutzung
einer Ermachtigung des Vorstands, das Grundkapi-
tal zu erhdhen, die Ausgabe von Wertpapieren oder
Rechten, die in Aktien umgetauscht oder umge-
wandelt werden kdnnen sowie die Veraulderung
von wesentlichen Beteiligungen und der Erwerb
von Unternehmen und Beteiligungen mit wesentli-
cher Bedeutung fur die jeweilige Gruppe.

In § 18 haben sich die Parteien verpflichtet, alles
Zu unterlassen, was die Verwirklichung der Ver-
schmelzung verzogern oder gefahrden kann. Dies

gilt insbesondere im Hinblick auf maf3gebliche
Veranderungen der Anteilseignerkreise beider Un-
ternehmen. Sollte ein Dritter Aktionaren einer
Partei ein offentliches Kaufangebot unterbreiten,
werden VEBA und VIAG prifen und beraten,
welche geeigneten Mal3nahmen ergriffen werden
konnen und ob eine FortfUhrung der Zusammen-
fuhrung zweckmaldig ist. Des weiteren steht einer
Partei ein Rucktrittsrecht von der Grundsatzver-
einbarung zu, wenn sich der Aktionarskreis der
anderen Partei aufgrund eines dffentlichen Uber-
nahmeangebotes dergestalt verandert hat, dass der
Ubernehmer {iber eine faktische Hauptversamm-
lungsmehrheit verfigt.

— In § 19 sind verschiedene Schlussbestimmungen
enthalten, insbesondere tber die Abstimmung von
Ad-hoc-Mitteilungen, Presseerklarungen und ande-
ren offentlichen Erklarungen betreffend die Zusam-
menfihrung, Uber die Kosten der Zusammenfiih-
rung sowie Uber die Streitentscheidung durch ein
Schiedsgericht.

c) Rucktrittsrechte in der
Grundsatzvereinbarung

In 8 16 Abs. 2 sind Rucktrittsrechte der Vertragspar-
teien geregelt.

— Ein Rucktrittsrecht ist fur den Fall eingeraumt
worden, dass im Rahmen der Due Diligence
Tatsachen oder Umstande bekannt werden, welche
entweder die gemal3 § 13 tibergebenen Unterlagen
oder weitere gemachte Angaben als falsch, irrefiih-
rend oder unvollstandig erscheinen lassen oder
wenn Tatsachen oder Umstande vor Abschluss der
Grundsatzvereinbarung nicht bekannt waren und
eine wesentliche Verschlechterung der Vermogens-,
Finanz- oder Ertragslage oder Ertragskraft der
jeweiligen Partel darstellen. Dieses Rilcktrittsrecht
ist nicht relevant geworden.

— Den Parteien steht ein Rucktrittsrecht ferner zu,
wenn die andere Partei es versaumt hat, wesentli-
che Bedingungen fur die Durchfiihrung der Zusam-
menfihrung entsprechend der Grundsatzvereinba-
rung herbeizufilhren. Beide Parteien haben bislang
alle wesentlichen Bedingungen erflllt. Ein Rick-
trittsrecht nach dieser Regelung besteht damit
nicht.

— Ein weiteres Ricktrittsrecht ist fir den Fall gere-
gelt worden, dass der Aufsichtsrat einer Partei die
erforderliche Zustimmung zur Zusammenfuhrung
im Wege der Verschmelzung nicht erteilt hat. Die
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Aufsichtsrate von VEBA AG und VIAG AG haben
jeweils mit Beschluss vom 26. September 1999 der
Zusammenfuhrung zugestimmt. Dem Verschmel-
zungsvertrag haben die Aufsichtsrate von VEBA
AG und VIAG AG jeweils am 16. Dezember 1999
zugestimmt. Ein Recht zum Rucktritt besteht damit
nicht.

— Ein Rucktrittsrecht besteht dariiber hinaus in dem
Fall, dass entweder die Hauptversasmmlung von
VEBA oder die Hauptversammlung von VIAG
dem Verschmelzungsvertrag nicht mit der erforder-
lichen Mehrheit zustimmt.

— Zum Rucktritt sind die Parteien berechtigt, wenn
endgliltig feststeht, dass eine wesentliche notwen-
dige behordliche oder sonstige Zustimmung, Bewil-
ligung oder Genehmigung nicht erteilt wird oder
eine wesentliche Anderung des Konzepts der Zu-
sammenfihrung erforderlich macht. Gegenwartig
ist nicht ersichtlich, dass ein solcher Fall gegeben
ist. FUr die erforderlichen kartellrechtlichen Frei-
gaben haben die Parteien in § 10 Abs. 3 des
Verschmel zungsvertrages eine Sonderregelung ge-
troffen. Nahere Erlauterungen dazu finden sich in
Kapitel 1V.10. dieses Verschmelzungsberichts.

— Wenn die Verschmelzung nicht bis zum 31. De-
zember 2000 wirksam geworden ist und deshalb
eine der Parteien vom Verschmelzungsvertrag zu-
ricktreten sollte, kann jede Partei auch von der
Grundsatzvereinbarung zuriicktreten.

d) Struktur und Ausrichtung des neuen Unter-
nehmens/ Rechnungslegung

Uber den Inhalt des Verschmel zungsvertrages hinaus
enthalt die Grundsatzvereinbarung weitere Bestim-
mungen zur Struktur und Ausrichtung des neuen
Unternehmens sowie zur Rechnungslegung. Hierbei
handelt es sich um die folgenden Regelungen, die
samtlich in den vorausgehenden Kapiteln im einzel-
nen berichtet worden ist:

— Geschaftsfelder und Strategie des neuen Unterneh-
mens (8 5 der Grundsatzvereinbarung; dazu Kapitel
IV. 4. des Verschmel zungsberichts).

— Energieaktivitaten der VEBA-VIAG (8 6 der
Grundsatzvereinbarung; dazu Kapitel 1V. 7. f
(1) des Verschmel zungsberichts)

— Chemieaktivitaten (8 7 der Grundsatzvereinbarung;
dazu in Kapitel 1V. 7. f (2) des
V erschmel zungsberichts)
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— Telekommunikationsaktivitaten (8§ 8 der
Grundsatzvereinbarung; dazu Kapitel 1V. 7. f
(3) des Verschmelzungsberichts).

Weiter ist in 8 9 vereinbart worden, dass der
Konzernabschluss von VEBA-VIAG kunftig nach
HGB aufgestellt und nach US-GAAP (Generally
Accepted Accounting Principles) Ubergeleitet werden
soll.

Dem Freistaat Bayern ist in 8 4 der Grundsatzverein-
barung das Recht eingeraumt worden, dem Aufsichts-
rat der VEBA-VIAG AG fur die von der VIAG zu
benennenden Mitglieder der Anteilseigner eine Person
zur Wahl in den Aufsichtsrat vorzuschlagen. Das
Vorschlagsrecht soll gelten, solange der Freistaat
Bayern mehr als 4 % der Aktien der VEBA-VIAG
AG hdlt. Unbeschadet dessen entscheidet der Auf-
sichtsrat der VEBA-VIAG AG uber seinen Be-
schlussvorschlag, den er der Hauptversammlung zur
Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern unterbreitet, nach
pflichtgemal’em Ermessen und ohne Bindung an den
Vorschlag des Freistaates Bayern (dazu schon oben
im Kapitel 1V.7. ). Es handelt sich um die Anpas-
sung des bestehenden Rechts des Freistaats Bayern
aus dem Vertrag zwischen dem Freistaat Bayern und
der VIAG Aktiengesellschaft Ulber die Zusammenfih-
rung der VIAG Aktiengesellschaft und der Bayern-
werk Aktiengesellschaft vom 11. Mai 1994. Dem
Freistaat Bayern steht nur ein Vorschlagsrecht zu.
Der Aufsichtsrat ist an den Vorschlag ebensowenig
gebunden wie die Hauptversammlung der VEBA-
VIAG AG. Nach § 6 Abs. 3 der Grundsatzverein-
barung steht dem Freistaat Bayern dartiber hinaus das
Recht zu, eine Person zur Wahl in den Aufsichtsrat
der VEBA-VIAG Energie AG vorzuschlagen, solange
er mehr as 4 % der Aktien der VEBA-VIAG AG
halt. Es handelt sich auch hier um die Anpassung des
bestehenden Rechts des Freistaats Bayern aus dem
Vertrag zwischen dem Freistaat Bayern und der
VIAG Aktiengesellschaft tber die Zusammenfuhrung
der VIAG Aktiengesellschaft und der Bayernwerk
Aktiengesellschaft vom 11. Mai 1994 (dazu naher
oben im Kapitel V. 7. f).

e) Erlauterung der Protokollnotiz

Zusammen mit der Grundsatzvereinbarung ist die
Protokollnotiz zur Grundsatzvereinbarung beurkundet
worden. Sie ist Bestandteil der Grundsatzvereinba-
rung. Die Protokollnotiz enthalt konkretisierende Re-
gelungen zur FUhrungs- und Organisationsstruktur des
neuen Unternehmens, welche im Abschnitt 1V. 7.

b) dieses Berichts im einzelnen bereits wiedergegeben



sind, sowie Regelungen Uber die Fuhrung und Orga-
nisation des neuen Unternehmens, die im Abschnitt
IV. 7. c) dieses Berichts erlautert sind. Die Bestim-
mungen der Protokollnotiz Gber die personelle Beset-
zung der Organe im Unternehmensbereich Energie
sind im Abschnitt 1V. 7. f) dieses Berichts wiederge-
geben.

Des WEeiteren legt die Protokollnotiz fest, dass die
Herren Hartmann und Simson zum geeigneten Zeit-
punkt aus dem Vorstand der VEBA-VIAG AG
ausscheiden und dem Aufsichtsrat einen gemeinsamen
Vorschlag fUr den zukiinftigen Vorstandsvorsitzenden
machen werden. Es wird angestrebt, dass die Herren
Hartmann und Simson dann gemeinsam in den
Aufsichtsrat wechseln und Herr Hartmann Aufsichts-
ratsvorsitzender wird.

Im Rahmen der Umwandlung der VIAG Telecom
GmbH in eine Aktiengesellschaft soll die British
Telecom an dieser Aktiengesellschaft beteiligt wer-
den. Dadurch soll die Flexibilitat der VEBA-VIAG
AG bei der Gestaltung ihres Beteiligungsportfolios
nicht beeintrachtigt werden.

Die Protokollnatiz sieht ein Rucktrittsrecht fir den
Fall vor, dass die erforderlichen fusionsrechtlichen
Genehmigungen nicht bis zum 31. Mai 2000 erteilt
sind. Im Falle einer fusionskontrollrechtlichen Unter-
sagung sind beide Partner ebenfalls berechtigt, von
der Grundsatzvereinbarung zurlickzutreten.
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1. Auswirkungen der Verschmelzung auf die

Aktien der VEBA AG

Die Verschmelzung hat auf die Aktien der bisherigen
VEBA-Aktionare keine Auswirkungen. Die Verschmel-
zung fohrt lediglich dazu, dass die VIAG-Aktionare
kiinftig mit denselben Rechten und Pflichten neben und
gemeinsam mit den bisherigen VEBA-Aktionaren An-
teilsinhaber der VEBA-VIAG AG" sein werden.

2. Auswirkungen der Anderung der Firma auf
die Verbriefung der VEBA-Aktien

Mit der Anderung der Firma wird der Inhalt der von
der VEBA AG ausgegebenen Aktienurkunden unrich-
tig. Die VEBA-Aktionare werden daher zeitnah nach
Wirksamwerden der Verschmelzung und der Firmen-
anderung zur Einreichung der unrichtigen Aktienur-
kunden bel der VEBA-VIAG AG aufgefordert.
VEBA-Aktionare, die ihre Aktien in Girosammel-
verwahrung halten, miissen nichts veranlassen.
VEBA-Aktionare, die ihre Aktienurkunden in einem
Streifband-Depot halten, werden gebeten, ihre Aktien
in die Girosammelverwahrung zu Uberfuhren; die
weiteren Schritte werden von dem depotfilhrenden
Kreditinstitut veranlal®. VEBA-Aktionare, die ihre
Aktien selbst verwahren, werden gebeten, ihre Ak-
tienurkunden bei einem Kreditinstitut einzureichen.
Die Aufforderung zur Einreichung wird im Bundes-
anzeiger und in einem Uberregionalen Borsenpflicht-
blatt veroffentlicht und zweima wiederholt. Fiur die
Einreichung wird mindestens ein Zeitraum von drei
Monaten zur Verfugung stehen. Die nicht eingereich-
ten Urkunden werden (mit Genehmigung des zustan-
digen Gerichts) nach Ablauf der Einreichungsfrist fur
kraftlos erklart. Weitere Einzelheiten zur Einreichung
der Aktienurkunden werden in den Bekanntmachun-
gen der Einreichungsaufforderungen mitgeteilt.

Die Aktien der VEBA-VIAG AG werden kinftig
ausschliefdlich durch Globalurkunden verbrieft. Die
Globaurkunden, die auf die neue Firma lauten wer-
den, werden fur alle Aktionare bei der Deutsche Borse
Clearing AG, Frankfurt am Main, hinterlegt. Die
Aktionare der VEBA-VIAG AG werden Miteigen-
tumer der hinterlegten Globalurkunden. Einen An-

! Die VEBA AG 0ll nach der Verschmelzung einen neuen
Namen (Firma) erhalten. Da dieser erst im Frihjahr 2000
feststehen wird, wird das neue Unternehmen im Folgenden
als VEBA-VIAG bezeichnet.
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WERTPAPIERE UND BORSENHANDEL

spruch der Aktionare auf gesonderte Verbriefung der
von ihnen gehaltenen Aktien haben die Aktionare
dagegen nicht mehr, wenn die auRerordentliche Haupt-
versammlung den Anspruch der Aktionare auf Ver-
briefung ihrer Aktien — wie von Vorstand und
Aufsichtsrat vorgeschlagen — ausschlieft. Die VEBA-
VIAG-Aktien werden — den Ausschluss des Anspruchs
der Aktionare auf Verbriefung ihrer Aktien durch
Satzungsanderung vorausgesetzt — kinftig aus-
schliefdlich im Effekten-Giroverkehr tUbertragen und
erworben. Die Einlieferung ist fur die VEBA-Aktio-
nare kostenfrei.

3. Auswirkungen der Verschmelzung auf die
Aktien der VIAG AG
a) Erloschen der VIAG-Aktien/Erwerb von Ak-

tien der VEBA-VIAG AG

Mit Eintragung der Verschmelzung erloschen die
Aktien der VIAG AG ebenso wie die VIAG AG
selbst. Die Notierung der Aktien der VIAG AG wird
eingestellt. Die Aktionare werden kraft Gesetzes ent-
sprechend dem im Verschmelzungsvertrag bestimmten
Umtauschverhdtnis Aktionare der VEBA AG. Die
(Global-)Aktienurkunden der VIAG AG verbriefen ab
Eintragung der Verschmelzung nur noch den Anspruch
der VIAG-Aktionare auf Umtausch ihrer Aktien in
Aktien der VEBA-VIAG AG (zum gegebenenfalls
einzurichtenden Handel der Umtauschrechte bis zur
Borseneinfiihrung der neu ausgegebenen Aktien der
VEBA-VIAG AG siehe unten unter 4. b).

b) Durchfiihrung des Aktienumtausches

Die Dresdner Bank AG, Frankfurt am Main, ist von
der VIAG AG ds Treuhander gemaR3 8 71 UmwG
bestellt worden. Sie nimmt vor Wirksamwerden der
Verschmelzung die neuen, an die VIAG-Aktionare
auszugebenden Aktien der VEBA-VIAG AG in
Besitz und stellt sie den VIAG-Aktionaren nach
Eintragung der Verschmelzung entsprechend dem im
Verschmelzungsvertrag festgel egten Umtauschverhalt-
nis zur Verfugung. Der Aktienumtausch erfolgt aus-
schliefdlich auf dem Girosammelwege. Von den
VIAG-Aktionaren ist nichts zu veranlassen.



Die Ausgabe der neuen Aktien ist fir die umtausch-
berechtigten VIAG-Aktionare kostenfrei. Der Treu-
hander wird sich bemiihen, einen Ausgleich von
Aktienspitzen, der sich aus dem Umtauschverhdtnis
ergeben kann, zu vermitteln. Nicht zuteilbare
Aktienspitzen werden im Interesse der Aktionare
zusammengelegt und zum amtlichen Borsenkurs der
Aktien durch Vermittlung eines Kursmaklers verwer-
tet. Der Erlos wird an die jeweils berechtigten
Aktionare ausgekehrt bzw. fur diese hinterlegt (88 72
Abs. 2 UmwG, 226 Abs. 3 AktG).

c) Besonderheiten im Hinblick auf die Kraftlos-
erklarung von Aktienurkunden der VIAG AG
im Dezember 1999

Die VIAG AG hat ihr Grundkapital mit Beschluss
der ordentlichen Hauptversammlung vom 20. Mai
1999 auf Euro umgestellt und zugleich eine Neuein-
teilung der Aktien vorgenommen. Die Aktien lauten
nicht mehr auf einen Nennbetrag, sondern sind
Stiickaktien. Infolge dieser Anderungen sind die
friheren Aktienurkunden der VIAG AG unrichtig
geworden. Die VIAG AG hat ihre Aktionare durch
dreimalige Bekanntmachung aufgefordert, die Aktien-
urkunden bis 30. November 1999 einzureichen. Ak-
tionare, die ihre Aktien nicht innerhalb der in den
Aufforderungen genannten Frist eingereicht haben,
konnen an dem Aktienumtauschverfahren im Rahmen
der Verschmelzung nur teilnehmen, wenn sie ihre fur
kraftlos erklarten Aktienurkunden bei einem der in
der Einreichungsaufforderung genannten Kreditinsti-
tute einreichen. Sie erhalten dann im Gegenzug eine
Girosammel depotgutschrift Uber ihre neuen VEBA-
VIAG-Aktien. Diese Aktionare werden gebeten, sich
wegen der Einzelheiten an ihre Bank zu wenden.

4. Auswirkungen der Verschmelzung auf den
Borsenhandel

a) Gegenwartige Situation

Die Aktien der VEBA AG werden an allen deutschen
Wertpapierborsen, an der Schweizer Borse und im
Rahmen eines sog. ADR-Programms an der New
York Stock Exchange gehandelt. Sie sind an den
deutschen Wertpapierborsen zum amtlichen Handel
zugelassen und werden im elektronischen
Handelssystem der Deutsche Borse AG

(XETRA) gehandelt. Die VEBA-Aktie hatte am 30.
September 1999 eine Gewichtung von 0,92 % im
Dow Jones Stoxx 50 und von 1,36 % im EURO
Stoxx 50. Die Aktien der VEBA AG gehoren zu den

Standardtiteln des DAX mit einer Gewichtung von
rund 3,34 % am 30. September 1999.

Die Aktien der VIAG AG werden wie die VEBA-
Aktien an alen deutschen Wertpapierborsen und
zusatzlich an der Schweizer Borse gehandelt. An den
deutschen Borsen sind sie zum amtlichen Handel
zugelassen und konnen wie die VEBA-Aktien im
elektronischen Handelssystem der Deutsche Borse
AG (XETRA) gehandelt werden. Die VIAG-Aktie
hatte am 30. September 1999 eine Gewichtung von
rund 1,60 % und gehort damit ebenso wie die
VEBA-Aktie zu den Standardtiteln des DAX.

b) Auswirkungen der Verschmelzung

Die Verschmelzung hat keine Auswirkungen auf den
Borsenhandel der Aktien der bisherigen VEBA-
Aktionare: Ihre Aktien kdnnen auch nach der Ver-
schmelzung unverandert an allen Borsen gehandelt
werden, an denen sie gegenwartig notiert sind, und
zwar unter dem neuen Namen (Firma).

Die Notierung der VIAG-Aktien wird mit Ablauf des
Tages, an dem die Verschmelzung wirksam wird, an
den beteiligten Wertpapierborsen eingestellt. Es ist
vorgesehen, dass mit der Einstellung des Handels in
VIAG-Aktien die neuen VEBA-VIAG-Aktien, die die
VIAG-Aktionare im Umtausch fir ihre VIAG-Aktien
erhalten, zum Borsenhandel an alen Borsen zugelas-
sen werden, an denen die VEBA-Aktien auch bisher
gehandelt werden. Die Zulassung soll so rechtzeitig
beantragt werden, dass der Handel mit diesen Aktien
mit der Veroffentlichung der ersten Bekanntmachung
Uber den Umtausch der VIAG-Aktien moglich ist.
Zwischen der Einstellung der Notierung der VIAG-
Aktien und der Aufnahme der Notierung der neuen
Aktien der VEBA-VIAG AG konnen alerdings —
borsenrechtlich bedingt — bis zu drel Werktage liegen.
Um den Aktionaren der VIAG AG gleichwohl fir
diesen Zeitraum eine ununterbrochene Handel barkeit
ihrer Anteile an der Borse zu gewahrleisten, wird
gegebenenfalls bei allen Wertpapierborsen, an denen
auch die VIAG-Aktien gegenwartig gehandelt wer-
den, eine Notierung der durch die VIAG-Aktien
verbrieften Anspriche auf Umtausch beantragt.

Die zustandigen Arbeitskreise fur die Aktienindizes,
insbesondere des DAX und des STOXX, werden uber
den genauen Zeitplan und den Fortgang der Ver-
schmelzung unterrichtet. Die Vorstande von VEBA
und VIAG gehen davon aus, dass die Zusammenset-
zung bzw. Gewichtung der relevanten Indizes zeitnah
mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung
angepasst werden.
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VIII.

Um TAUSCHVERHALTNI S

Die Festlegung des angemessenen Umtauschverhal-
tnisses beruht auf einer Unternehmensbewertung der
VEBA und der VIAG, die fur beide Unternehmen
nach den gleichen Methoden auf der Basis der
algemein anerkannten Unternehmensbewertungs-
grundsatze durchgefuihrt wurde. Zu diesem Zweck
haben die Vorstande von VEBA und VIAG die
Warth & Klein GmbH Wirtschaftsprifungsgesel |-
schaft, Dusseldorf, und die Wollert-Elmendorff Deut-
sche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Dusseldorf/Hannover, beauftragt, als
neutrale und unabhangige Gutachter ein gemeinsames
Gutachten zur Ermittlung der Unternehmenswerte der
VEBA und der VIAG auf den 14. Februar 2000 und
zur Bestimmung des Umtauschverhatnisses zu erstel-
len.

Die BDO Deutsche Warentreuhand Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, die vom Landgericht
Minchen | mit Beschluss vom 11. November 1999
zum gemeinsamen Verschmel zungsprifer fur beide an
der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften bestellt
worden ist, bestatigt uneingeschrankt, dafd das auf der
Grundlage der Unternehmensbewertungen der VEBA
und der VIAG festgesetzte Umtauschverhatnis ange-
messen ist. Der Prifungsbericht des Verschmelzungs-
prifersist in Teil C vollstandig abgedruckt.

Nach dem Bewertungsgutachten der Warth & Klein
GmbH und der Wollert-Elmendorff Deutsche Indust-
rie-Treuhand GmbH betragt der Unternehmenswert
der VEBA EUR 46.677 Mio. und der VIAG

EUR 25.701 Mio., jeweils bezogen auf den techni-
schen Bewertungsstichtag 1. Januar 2000. Aufgezinst
auf den 14. Februar 2000 — den Tag der aulerordent-
lichen Hauptversammlung der VIAG AG — ergibt
sich ein Unternehmenswert der VEBA von

EUR 47.042 Mio. und der VIAG von EUR 25.909
Mio.

Das Grundkapital der VEBA AG ist eingeteilt in
502.797.780 Aktien mit einem auf die einzelne Aktie
entfallenden Anteil des Grundkapitals von EUR 2,60;
der Wert einer VEBA-Aktie betragt daher nach den
Berechnungen der Bewertungsgutachter per 14. Fe-
bruar 2000 EUR 93,56. Die VIAG AG verfugt Uber
691.981.914 Aktien mit einem auf die einzelne Aktie
entfallenden Anteil des Grundkapitals von EUR 1,00;
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daraus ergibt sich ein Wert der VIAG-Aktie von
EUR 37,44.

Auf Basis dieser Aktienwerte haben die Bewertungs-
gutachter ein Umtauschver haltnis von

2499 : 1

ermittelt, d.h. 2,499 VIAG-Aktien entsprechen einer
VEBA-Aktie.

Auf der Grundlage dieser Unternehmensbewertungen
durch die neutralen Gutachter haben die Vorstande
von VEBA AG und VIAG AG das Umtauschverhalt-
nis auf

5:2
(d.h. 5 VIAG-Aktien fur 2 VEBA-Aktien) festgesetzt.

Besondere Schwierigkeiten im Sinne von 8§ 8 Abs.
1S. 2 UmwG haben sich bel den Bewertungen nicht
ergeben.

Im Folgenden wird die Ermittlung des Umtauschver-
haltnisses eingehend dargelegt und erlautert. Dabei
wird insbesondere die Ableitung der Unternehmens-
werte von VEBA und VIAG dargestellt. Zu diesem
Zweck werden nachstehend die Ausfiihrungen der
Bewertungsgutachter hinsichtlich der Grundlagen und
der Durchfiihrung der Bewertung sowie der Ableitung
des rechnerischen Umtauschverhdtnisses inhaltlich
vollstandig wiedergegeben.

1.  Struktur und Abgrenzung der
Bewertungsobjekte

Bewertungsobjekte sind die VEBA AG und die
VIAG AG einschliefdlich aler Tochter- und Beteili-
gungsgesellschaften, d.h. im Ergebnis der jeweilige
Konzern der VEBA und der VIAG.

Beide Konzerne sind, abgesehen von Konzern-
leitungs-, Zentral- und Dienstleistungsfunktionen der
Holding, hinsichtlich ihrer FUhrungsorganisation und
ihres Berichtswesens divisional strukturiert. Die we-
sentlichen operativ tatigen Konzerngesellschaften
sind, teilweise als Spitzen eines Teilkonzerns, den
Konzernbereichen am Bewertungsstichtag eindeutig
Zugeordnet.



Distribution/Logistik
Silizium-Wafer

Telekommunikation

Konzernbereich Beteiligung
VEBA
Strom Uranit GmbH
Chemie Vestolit GmbH & Co. KG

Neuber Ges.m.b.H.

Rohm Enzyme

Tecpart

Stinnes AG

MEMC Electronic Materias
Inc.

Cablecom Holding AG
Netro Corp.

Beteiligungs GmbH

Durch-
Wesentliche gerechnet
Konzernbereich Beteiligungen in%
VEBA
Strom PreussenElektra AG 100,00
Chemie Degussa-Hils AG 64,74
ol VEBA Od AG 100,00
Immobilien Viterra AG 99,95
Management
Distribution/Logistik Stinnes AG 65,50
VEBA Electronics 100,00
MEMC Electronics 71,83
Silizium-Wafer Materials Inc
Telekommunikation VEBA Telecom GmbH 100,00
VIAG
Energie Bayernwerk AG 94,93
Chemie SKW Trostberg AG 63,70
Aluminium VAW aluminium AG 99,99
Verpackung Schmalbach-L ubeca 59,78
AG 70,69
Gerresheimer Glas AG
Logistik Klockner & Co AG 94,93
Telekommunikation VIAG Telecom 94,98

Die mittelbare Beteiligung der VEBA AG an der
E-Plus Mobilfunk GmbH ist vor dem Bewertungs-
stichtag verauf3ert worden und daher mit ihrem
Verdufderungserlos in die Bewertung eingegangen.
Umgekehrt haben die Bewertungsgutachter die Betei-
ligung der VEBA AG an der VIAG AG, die weiteren
Anteile an der ARAL AG und die Erdolraffinerie
Emsland der Wintershall AG, die die VEBA vor dem
Bewertungsstichtag erworben bzw. Uber deren Kauf
die VEBA eine rechtlich bindende Verpflichtung
eingegangen ist, in die Bewertung einbezogen. Die
gezahlten oder zu zahlenden Kaufpreise sind vom
Wert der erworbenen Aktivitaten abgesetzt worden.

Bel den folgenden Beteiligungen wurde unabhangig
von der geplanten Verschmelzung die vollstandige
oder teilweise Veraulerung bzw. VeraulRerungsab-

sicht berlicksichtigt:

VIAG
Aluminium VAW auminium AG
(Borsengang 49,9 %)
Verpackung Schmal bach-Lubeca AG
Gerresheimer Glas AG
Logistik Klockner & Co AG
Telekommunikation VIAG Telecom Beteiligungs
GmbH
(Borsengang 49,5 %)
Holding CCMA Inc.

Sowohl die VEBA als auch die VIAG sind mit ihren
Teilkonzernen auf jeweils unterschiedlichen Markten
tétig, die durch eine ausgepragte Differenzierung der
den kiinftigen Geschéftserfolg determinierenden Ein-
flussgrofzen (etwa Marktwachstum, Produktreife,
Kundenstruktur, Wettbewerbsintensitat, Technologie-
dominanz, Konjunkturabhangigkeit) gekennzeichnet
sind.

Die Bewertungsgutachter haben dieser Heterogenitat
der Konzerne der VEBA und der VIAG und der
damit einhergehenden unterschiedlichen Klassifikation
der Risiken und Chancen in der Weise Rechnung
getragen, dass sie im Sinne einer modularen Bewer -
tung jewells die Teilkonzerne, die je fur sich einzeln
lebensfahige Einheiten darstellen, als bewertungsrele-
vante Einzelobjekte behandelt und die Gesamtwerte
der VEBA und VIAG as Summe der Unternehmens-
werte ihrer jeweiligen Teilkonzerne hergeleitet haben.

Aufgrund der modularen Vorgehensweise werden
nicht unmittelbar die von VEBA bzw. VIAG an ihre
Aktionare flielenden Ausschiittungen kapitalisiert.
Vielmehr werden die Unternehmenswerte von VEBA
bzw. VIAG mittelbar aus den Ertragsreihen der
einzelnen Teilkonzerne abgeleitet. Obwohl die Er-
tragsprognosen beider Konzerne positiv sind, konnen
die Ertragsprognosen einzelner Teilkonzerne in ein-
zelnen Jahren negativ sein. Dies trifft insbesondere
fur die Holdinggesellschaften zu. Da die von ihnen
gehaltenen Beteiligungen an den Teilkonzernen ein-
zeln gesondert bewertet wurden, verbleiben bei den
HoldinggeselIschaften weitgehend nur deren Verwal-
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tungsaufwand und Zinsergebnis. In diesen Fallen
werden fur diese Bewertungseinheiten negative Er-
gebnisse und positive Steuerzahlungen (Steuererstat-
tungen) kapitalisiert. In der Gesamtbetrachtung aler
Teilkonzerne ergeben sich stets positive Ergebnisse
und negative Steuerzahlungen.

2. Bewertungsmethodik
a) Allgemeine Bewertungsgrundsatze
(1) Ertragswert

Der ‘“Wert eines Unternehmens wird unter der
Voraussetzung ausschliefdlich finanzieller Ziele grund-
satzlich durch seine Eigenschaft bestimmt, Einnah-
meniberschiisse zu erwirtschaften’’ (Stellung-

nahme 2/1983 des Hauptfachausschusses des Instituts
der Wirtschaftsprifer (HFA 2/1983), Abschnitt B.;
ebenso der Entwurf ES1 des Instituts der Wirtschafts-
prifer IDW ES 1, Tz. 1). Dass der Ertragswert,
berechnet als **Barwert der zukiinftigen Uberschiisse
der Einnahmen Uber die Ausgaben, ... den theoretisch
richtigen Wert eines Unternehmens'’ bildet (ebenda),
ist als Grundsatz ordnungsmaliger Unternehmensbe-
wertung in Lehre (vgl. MOXTER, Grundsétze ord-
nungsmaldiger Unternehmensbewertung, 3. Aufl.
1990), Bewertungspraxis (vgl. WP-Handbuch 1998,
Bd. Il Abschnitt A) und Rechtsprechung (vgl. PILTZ,
Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung,
3. Aufl. 1994; jungst BVerfG, Beschlul3 vom
27.4.1999 — 1 BVR 1613/94, DB 1999, S. 1695)
anerkannt.

Damit ist eine Prognose der zu erwartenden Uber-
schiisse des Unternehmens erforderlich. Grundlage
einer Ertragsbewertung sind daher regelmafdig eine
Unternehmensplanung sowie die Abschatzung eines
nachhaltigen Ergebnisses, das fur den Zeitraum jen-
seits der Planjahre als dauerhaft erzielbar angesehen
werden kann. Soweit zwischen den Plan-Ertragen und
-Aufwendungen sowie den Plan-Einnahmen und
-Ausgaben zeitliche Differenzen bestehen, sind diese
in einer Finanzbedarfsrechnung zu erfassen und Uber
ihre Finanzierungswirkungen in der Bewertung abzu-
bilden.

(2) Objektivierter Ertragswert

Nach herrschender Rechtsprechung, der die
Bewertungspraxis und auch die vorliegende Bewer-
tung folgen, ist das Umtauschverhaltnis der Aktien
bei Verschmelzungen aus objektivierten
Unternehmenswerten abzuleiten (vgl. PILTZ, S. 99
f. m.w.N.; GOUTIER/KNOPF/TULLOCH, §5
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UmwG Tz. 31; MERTENS, AG 1992, S. 321 ff,;
SEETZEN, WM 1994, S. 45; a. A. z.B. BUSSE v.
COLBE, ZGR 1994, S. 595).

“‘Der objektivierte Unternehmenswert driickt den
Wert des im Rahmen des vorhandenen Unter-
nehmenskonzeptes fortgefiihrten Unternehmens, bezo-
gen auf eine Alternativinvestition am Kapitalmarkt,
aus’ (Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt B.4.4)).
Er kann als ein auf Konventionen beruhender Ent-
scheldungswert (subjektiver Unternehmenswert) ver-
standen werden, bei dem bewertungssubjektspe-
zifische Elemente des Bewertungsmodells durch Ty-
pisierungen substituiert werden (vgl. MOXTER,

2. Aufl. 1983, S. 25 ff.; GROSSFELD, S. 16 f.;
OSSADNIK, DB 1985, S. 1954 f.; IDW ES 1, Tz. 9;
WP-Handbuch 1998, Bd. Il E 54).

Die Bewertung wird in diesem Sinne auf einen im
Inland unbeschrankt steuerpflichtigen, as natirliche
Person gedachten Anteilseigner abgestellt (vgl.
MAUL, DB 1992, S. 1257; SCHMIDT, DB 1994,
S. 1153; SIEPE, WPg 1998, S. 332; WP-Handbuch
1998, Bd. Il A 137), der as ausschliefdlich finanziel-
les Ziel die Erzielung von Einnahmeniiberschiissen
aus dem zu bewertenden Unternehmen verfolgt (vgl.
Stellungnahme HFA 2/1983, Abschn. B.; IDW ES 1,
Tz. 1, 18 ff.). Dabel wird grundsatzlich eine
Vollausschiuttung der kinftigen (Konzern-) Jahres-
Uberschisse unterstellt (vgl. Stellungnahme

HFA 2/1983, Abschnitt C.1.b); IDW ES 1, Tz. 36;
WP-Handbuch 1998, Bd. Il A 102 ff.; MAUL,

DB 1992, S. 1255 f.). Soweit die Annahme einer
partiellen Thesaurierung im Zusammenhang mit der
Nutzung steuerlicher Verlustvortrage und mit im
Inland steuerfreien Auslandsertragen zu hoheren Er-
tragswerten fuhrt, wird von der Vollausschiittungs-
hypothese abgegangen (vgl. IDW ES 1, Tz. 37;
BALLWIESER, WPg 1995, S. 128;
KONIG/ZEIDLER, DSIR 1996, S. 1102 f.;
DRUKARCZYK, Unternehmensbewertung,

2. Aufl. 1998, S. 413 f.; SIEPE, WPg 1997, S. 37 ff;
OESTERLE, BB 1998, S. 836; IDW ES 1,

Tz. 37 aA.; MERTENS, AG 1992, S. 334; LUTZ,
BFuP 1993, S. 75 f.; GOUTIER/KNOPF/TULLOCH,
85 UmwG Tz 32).

Fur den objektivierten Unternehmenswert gelten die
Status quo- und die Stand-alone-Pramisse: Es ‘‘sind
die Verhdtnisse am Bewertungsstichtag malf3geblich.
Das gilt fur die in diesem Zeitpunkt erkennbare
Entwicklung der Erfolge, der Vermogens- und Kapi-
talverhaltnisse sowie des Unternehmensumfangs’’
(Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt C.1.f)) ‘‘und



das, was daraus (ohne Zufiihrung neuen Eigenkapi-
tals) erwachsen kann. ... Die Bewertung kunftiger
Malnahmen findet ... ihre Grenzen dort, wo Planun-
gen aus dem Rahmen des Vorhandenen heraustreten’’
(ebenda, Abschnitt C.1.c)). Dementsprechend sind die
erwarteten Auswirkungen geplanter Neuinvestitionen
und Desinvestitionen sowie unabhangig von der
Verschmelzung vorgesehener Restrukturierungsmal3-
nahmen nur soweit bericksichtigt worden, als hierfur
am Bewertungsstichtag konkrete Schritte eingeleitet
waren (vgl. IDW ES 1, Tz. 33).

Die Auswirkungen ggf. vorgesehener kiinftiger weite-
rer Strukturanderungen, Interdependenzen zu anderen
Entschei dungsfeldkomponenten und sonstige spezifi-
sche wertrelevante Umstande in der Sphare des
Anteilseigners, etwa dessen individuelle steuerliche
Situation, bleiben auRer Betracht (vgl. Stellungnahme
HFA 2/1983, Abschnitt B.4.b), C.2.d)). Gleiches gilt
fur Anderungen, die die Zukunftserfolge infolge der
Transaktion erfahren, aus deren Anlass die Unterneh-
mensbewertung vorgenommen wurde, im vorliegen-
den Fall mogliche Synergieeffekte aus der Ver-
schmelzung (vgl. IDW ES 1, Tz. 35, 47 f.).

Derartige Synergieeffekte sind nach der Rechtspre-
chung bei der Ermittlung des Umtauschverhaltnisses
nicht innerhalb der Unternehmenswerte der zu ver-
schmelzenden Gesellschaften zu erfassen; da aler-
dings die Anteilseigner der Ubertragenden Gesell-
schaft — anders als im Fall der Barabfindung — nach
der Fusion an der aufnehmenden Gesellschaft betei-
ligt sind, partizipieren sie nach Mal3gabe der Unter-
nehmenswertrelation zwangslaufig an etwaigen kunfti-
gen Verbundvorteilen (vgl. OLG Diusseldorf, Be-
schlufd vom 17.2.1984 — 19 W 1/81, WM 1984,

S. 734 f.; zustimmend MERTENS, AG 1992,

S. 330 ff.; GOUTIER/KNOPF/TULLOCH, §5
UmwG Rz. 34; SEETZEN, WM 1994, S. 49; kritisch
OSSADNIK, DB 1985, S. 1956 f. und DB 1997,

S. 886 f.; BOCKING, Festschrift Moxter, 1994,

S. 1419 ff.). Allenfalls die *‘latent in einem
Unternehmenswert enthaltenen’” Synergieeffekte, die
““durch einfache Kooperation mit einer beliebigen
Anzahl von Partnern verhatnismaliig problemlos zu
verwirklichen’ sind (LG Dortmund, Beschlul3 vom
31.10.1980 — 18 AktE 2/79, AG 1980, S. 239) sollen
in die Unternehmenswerte einbezogen werden. Diese
sog. unechten Verbundvorteile gehen allerdings, da
sie Bestandteil der am Bewertungsstichtag vorhande-
nen Ertragskraft sind (vgl. Stellungnahme

HFA 2/1983, Abschnitt C.1.c)), bereits in den objek-

tivierten Unternehmenswert ein (vgl. IDW ES 1,
Tz. 35).

Unternehmensbewertungen aus Anlass einer Ver-
schmelzung sind darauf gerichtet, dass eine Aktie der
Ubertragenden Gesellschaft, von Synergieeffekten ab-
gesehen, denselben anteiligen Unternehmenswert (und
damit aguivalente Ausschittungserwartungen) verkor-
pert wie die nach Mal3gabe des Umtauschverhaltnis-
ses bezogene(n) Aktie(n) der aufnehmenden Gesell-
schaft. Da dieses Gleichwertigkeitspostulat sich aus-
schliefflich auf die nach dem Verschmelzungsstichtag
erwirtschafteten Zukunftserfolge bezieht, sind die im
am Bewertungsstichtag endenden Geschaftgahr er-
zZielten Ergebnisse in Hohe der geplanten Dividenden
als zum Verschmel zungsstichtag bereits ausgekehrt
angenommen worden (vgl. IDW ES 1, Tz. 16).

Die Zukunftserfolge der zu bewertenden Unterneh-
men sind nach Mal3gabe der oben dargestellten
Ausschittungspramisse nicht nur um nicht anrechen-
bare audandische Ertrag- und Quellensteuern sowie
inlandische Gewerbesteuer, sondern auch — bereits im
Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte — um personliche Ertragsteuern (Einkommen-
steuer) der Anteilseigner zu mindern. Da die indivi-
duellen steuerlichen Verhdtnisse der Aktionare nicht
bekannt und die Bewertungssubjekte durch Typisie-
rung definiert sind, wird ein typisierter
Ertragsteuersatz von 35 % zugrunde gelegt (vgl.
KONIG/ZEIDLER, DStR 1996, S. 1101; SIEPE,
WPg 1997, S. 1 ff.; IDW ES 1, Tz. 31, 43).

Als Alternativinvestition wird bei der objektivierten
Unternehmensbewertung ‘‘typisierenderweise eine
langfristige Anlage am Kapitalmarkt unterstellt’’
(Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt B.3.), d.h.
der Unternehmenswert bemif3t sich nach dem Preis
nahezu risikoloser festverzinglicher Wertpapiere inlan-
discher Emittenten mit aguivalenten Ausschittungser-
wartungen (vgl. WP-Handbuch 1998, Bd. Il A 273;
IDW ES 1, Tz. 111).

(3) Liquidationswert und Substanzwert

Die Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen verlangen den Ansatz des
Liquidationswertes, wenn der Barwert der Einnah-
meniberschiisse aus der Liquidation des Unterneh-
mens den Ertragswert bei Annahme der FortfUhrung
Ubersteigt und die Moglichkeit der Unternehmenszer-
schlagung tatsachlich besteht (vgl. Stellungnahme
HFA 2/1983, Abschnitt C.4.; IDW ES 1, Tz. 132).
Da die hier zu bewertenden Unternehmensgruppen im
Ganzen unbefristet fortgefihrt werden sollen, wurde
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von einer auch nur Uberschlagigen Schatzung der
Liquidationswerte des betriebsnotwendigen Ver-
mogens abgesehen. Es lagen auch keine Indizien vor,
die auf im Verhatnis zu den Ertragswerten hohere
Liquidationswerte hindeuteten. Lediglich bei der
Viterra AG wurde zu Kontrollzwecken eine Abschét-
Zung des Liquidationswertes vorgenommen.

Dem Substanzwert in Gestalt des sog. Teilrekon-
struktionszeitwertes kommt im Rahmen der Grund-
satze ordnungsmalliger Unternehmensbewertung keine
eigenstandige Funktion as Wert zu (vgl. Stellung-
nahme HFA 2/1983, Abschnitt B.2.b) 2, 3;

IDW ES 1, Tz. 3, 164); er ist daher als solcher im
vorliegenden Fall nicht ermittelt worden.

(4) Sonderwerte

Bel einer Berechnung des Ertragswerts auf der Basis
von prognostizierten Zahlungsstromen konnen nur
solche wertbildenden Faktoren vollstandig erfasst
werden, die durch laufende Zahlungsstrome wert-
mafdig zutreffend abbildbar sind. Werthildende Fakto-
ren, die auf diese Weise gar nicht oder nur sehr
unvollstandig abgebildet werden kdnnen, sind geson-
dert zu bewerten und dem Ertragswert hinzuzufigen.
Neben dem nicht betriebsnotwendigen Vermogen
gilt dies insbesondere fur nicht konsolidierte Beteili-
gungen und fur weitere bestimmte Finanzaktiva.
Ebenfalls als sonstige Werte wurden steuerliche
Effekte (Verlustvortrage, steuerliche Mehrwertab-
schreibungen, Korperschaftsteuer-Anrechnungsgut-
haben) berticksichtigt.

Als nicht betriebsnotwendig gelten solche
Vermogensteile, die frei veraul3ert werden konnten,
ohne dass davon die eigentliche Unternehmensauf-
gabe bertihrt ware — funktionales Abgrenzungskrite-
rium — (vgl. WP-Handbuch 1998, Bd. Il A 133;
IDW ES 1, Tz. 55). Nicht betriebsnotwendiges
Vermogen stellen in diesem Sinne neben einzelnen
zum Verkauf bestimmten oder zur Verfigung stehen-
den Immobilien insbesondere die Beteiligungen dar,
die auch in einem Stand-alone-Szenario, d. h. unab-
hangig von der geplanten Verschmelzung, zur Verau-
[3erung vorgesehen gewesen waren.

(5) Discounted Cash Flow

Zur Ermittlung des Unternehmenswertes stehen das
Ertragswertverfahren in der Form der Ertragsiiber-
schussrechnung und Discounted-Cash-Flow-
(DCF-)Verfahren zur Wahl. Wahrend beim
Ertragswertverfahren die bewertungsrelevanten
Einnahmeniiberschiisse der Anteilseigner aus den
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kunftigen handelsrechtlichen Erfolgen abgeleitet wer-
den, gewinnen die DCF-Verfahren den Unterneh-
menswert durch Diskontierung von Cash flows (vgl.
IDW ES 1, Tz. 98, 115). ‘‘Bei gleichen Bewertungs-
annahmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzie-
rung, fuhren beide Verfahren zu gleichen
Unternehmenswerten’’ (ebenda, Tz. 97), zumal bei
der Bewertung von Kapitalgesellschaften die Begren-
zung moglicher Ausschiittungen auf den Bilanzge-
winn auch bei Anwendung eines DCF-Verfahrens zu
beachten ware (vgl. IDW ES 1, Tz. 36; WP-
Handbuch 1998, Bd. Il A 80; MAUL, DB 1992,

S. 1256). Die Bewertungsgutachter sind in Uberein-
stimmung mit der herrschenden Praxis bel Unterneh-
mensbewertungen in Verschmelzungsfallen dem
Ertragswertverfahren gefolgt.

(6) Borsenkurse

Borsenkurse sind fur die Unternehmenswerte, auf
deren Grundlage das Umtauschverhaltnis der Aktien
bei einer Verschmelzung ermittelt wird, nach bisher
herrschender Auffassung und standiger Rechtspre-
chung ebensowenig mal3geblich wie andere effektive
Kaufpreise im Vorfeld der Verschmelzung (vgl. etwa
OLG Dusseldorf, Beschluf® vom 2.8.1994 —

19 W 5/93 AkKtE, AG 1995, S. 84; weitere Nachweise
bei PILTZ, S. 224 ff.; GROSSFELD, Unternehmens-
und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht,

3. Aufl. 1994, S. 34 f., 106 ff.; WIDMANN/MAYER,
Umwandlungsrecht, Kommentar, UmwG 8§ 5 Rz. 100;
GOUTIER/KNOPF/TULLOCH, Kommentar zum
Umwandlungsrecht, 1996, 8 5 UmwG Tz. 22; fur
Abfindungsfalle aA. AHA, AG 1997, S. 27; GOTZ,
DB 1996, S. 259 ff.; RODLOFF, DB 1999,

S. 1149 ff.; STEINHAUER, AG 1999, S. 299 ff.).

Mit Beschlufd vom 27. April 1999 (1 BvR 1613/94,
DB 1999, S. 1695 f.) hat das Bundesverfassungsge-
richt entschieden, dass der Borsenkurs bel Bestim-
mung einer Barabfindung oder des Ausgleichs fir
aulRenstehende oder ausgeschiedene Aktionare im
Rahmen einer Eingliederung oder bei Abschluss eines
Beherrschungs-und Gewinnabfilhrungsvertrages nicht
aul3er Betracht gelassen werden durfe. Die Barabfin-
dung misse in der Regel zumindest dem Borsenkurs
entsprechen. Fir die Abfindung in Aktien der Haupt-
gesellschaft fuhrt das Bundesverfassungsgericht aus:

‘““Bei der Abfindung durch Aktien der Hauptge-
sellschaft (8 320b Abs. 1 Satz 2 AktG) oder der
herrschenden Gesellschaft oder ihrer Muttergesell-
schaft (8 305 Abs. 2 AktG) gilt nichts anderes als bei
der Barabfindung. Auch bei der hier fir die Bestim-



mung der Verschmel zungswertrel ation notwendigen
Unternehmensbewertung der abhangigen Gesellschaft
hat, wenn diese borsennotiert ist, der Borsenwert
grundsatzlich als Untergrenze der Bewertung zu
fungieren. Dagegen ist es verfassungsrechtlich nicht
geboten, einen etwa existierenden Borsenwert der
herrschenden Gesellschaft oder der Hauptgesellschaft
als Obergrenze der Bewertung dieser Gesellschaft
heranzuziehen. Denn das grundrechtlich geschiitzte
Aktieneigentum des abfindungsberechtigten Minder-
heitsaktionars vermittelt ihm keinen Anspruch darauf,
Aktien der herrschenden Gesellschaft zu (hochstens)
dem Borsenkurs zu erhalten. Die Gerichte sind
deshalb von Verfassungs wegen frei, dem herrschen-
den Unternehmen, etwa bei einer schlechten Verfas-
sung der Kapitalméarkte, einen hdheren Wert beizu-
messen als den Borsenwert.”’

Ob und in welchem Umfang die Entscheidung des
Bundesverfassungsgerichts auch fur Verschmelzungen
gilt, ist nach dem gegenwartigen Stand der Rechtspre-
chung nicht abschlief3end geklart. Im Schrifttum wird
darauf hingewiesen, dass es sich bei einer Verschmel-
zung anders as im Fall der Abfindung nicht um eine
sog. dominierte Konfliktsituation handelt, bel der das
Schutzinteresse der berechtigten Aktionare die Bewer-
tung beherrscht (vgl. MATSCHKE, Funktionale Un-
ternehmungsbewertung, Band I1: Der Arbitriumwert
der Unternehmung, 1979, S. 32, 38 ff.).

Wenn man die Ausfuhrungen des Bundesverfassungs-
gerichts zur Abfindung in Aktien der Haupt- /Ober-
gesellschaft gleichwohl auf den Aktienumtausch im
Rahmen einer Verschmelzung auf eine borsennotierte
Gesellschaft Ubertragt, ergibt sich, dass die Ermitt-
lung der Verschmelzungswertrelation nach den hier
angewendeten Bewertungsmethoden den Anforderun-
gen der Rechtsprechung des Bundesverfassungsge-
richts in vollem Umfang gentigt (vgl. hierzu
RIEGGER, DB 1999, S. 1890 f.).

Die Unternehmensbewertung der VIAG hat nach den
anerkannten Grundsatzen zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen zu einem Unternehmens-
wert gefiihrt, der deutlich Uber dem gegenwartigen
Borsenwert der VIAG liegt. Der Borsenwert als
Untergrenze ist Uberschritten.

Fur die Ermittlung des Unternehmenswerts der
VEBA war — in Ubereinstimmung mit dem BeschluR3
des Bundesverfassungsgerichts vom 27. April 1999 —
nicht der Borsenwert anzusetzen. Das Bundesverfas-
sungsgericht hat ausdriicklich ausgefuihrt, dass es
verfassungsrechtlich nicht geboten sei, einen etwa
existierenden Borsenwert der Ubernehmenden Gesell-

schaft als Obergrenze der Bewertung heranzuziehen.
Wenn zur Bewertung der VIAG der Uber dem
Borsenwert liegende Unternehmenswert, fur die
VEBA aber der Borsenwert zugrunde gelegt worden
ware, hatte dies zu einem nicht gerechtfertigten
Nachteil zu Lasten der VEBA-Aktionare gefiihrt.
Denn der Unternehmenswert der VEBA liegt eben-
falls deutlich Uber dem gegenwartigen Borsenwert
der VEBA.

In der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts
ist ausgefuhrt, dass gegen eine Unternehmensbewer-
tung nach der Ertragswertmethode, die sich in der
Praxis der Unternehmensbewertung durchgesetzt habe
und in der Judikatur praktisch allein Anwendung
finde, im Grundsatz keine verfassungsrechtlichen Be-
denken bestehen.

Die Unternehmensbewertungen von VEBA und
VIAG wurden dementsprechend Ubereinstimmend
nicht auf der Basis der aktuellen Borsenkurse von
VEBA und VIAG vorgenommen. Die hier durchge-
fuhrten Bewertungen basieren — in Ubereinstimmung
mit der in der Rechtsprechung und Literatur herr-
schenden Meinung — auf einer detaillierten Analyse
von Vergangenheitsdaten und auf Unternehmenspla-
nungen, die bis hin zu einzelnen Geschaftsbereichen
aufgegliedert sind. Diese offentlich nicht zugangli-
chen Informationen wurden von den Bewertungsgut-
achtern aufbereitet, mit den Verantwortlichen in den
Teilkonzernen plausibilisiert und in einem Bewer-
tungsmodell, das dem Kapitalmarktkalkil folgt, verar-
beitet.

Die Borsenwerte der zu verschmelzenden Gesell-
schaften sind nur zur Plausibilitatsbeurteilung der
nach den vorstehenden Grundsétzen ermittelten
Unternehmenswerte herangezogen worden (vgl. IDW
ES 1, Tz. 134). Der Umstand, dass der Unterneh-
menswert der VIAG deren Borsenkapitalisierung in
starkerem Mal3e Ubersteigt als dies bei der VEBA der
Fall ist, hat die Bewertungsgutachter zu einer kriti-
schen Uberprifung der Unternehmensbewertungen
veranlasst. Anhaltspunkte fir eine Revision der
Unternehmensbewertungen haben sich dabei nicht
ergeben.

Der fur die 10 %-ige Beteiligung an der VIAG von
der VEBA aulRerborslich gezahlte Kaufpreis ist —
wiederum in Ubereinstimmung mit der Rechtspre-
chung des Bundesverfassungsgerichts — fir die Be-
wertung der VIAG nicht mal3geblich. Diese Beteili-
gung ist vielmehr — ebenso wie die von mehreren
nicht konsolidierten Beteiligungen der Isar-Amper-
werke AG gehaltenen Aktien der VIAG (vgl. Ab-
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schnitt (4.8)(5)(b)) — mit dem anteiligen Unterneh-
menswert der VIAG anzusetzen.

(7) Anteilswert

Der Wert der einzelnen Aktie wird zur Ermittlung
des Umtauschverhaltnisses quotal aus dem Gesamt-
wert des Unternehmens abgeleitet (vgl. IDW ES 1,
Tz. 10). Nach dieser von der Rechtsprechung im
Hinblick auf den gesellschaftsrechtlichen Gleichbe-
handlungsgrundsatz (8 53a AktG) geforderten sog.
indirekten Methode der Anteilsbewertung sind weder
Minderheitsabschlage vom quotalen Unternehmens-
wert zulassig (vgl. PILTZ, S. 236 ff.; GROSSFELD,
S. 18 f., 109 ff.) noch Aufschlage zugunsten der
Minderheitsaktionare vorzunehmen, um etwa den
Einfluss abzugelten, der einem Grof3aktionar durch
die Erlangung einer Mehrheitsbeteiligung zuwachst
(vgl. MERTENS, AG 1992, S. 333 f., unter Hinweis
darauf, dass das deutsche Aktienrecht einen
Beteiligungsanspruch der Minderheitsaktionare an
dem mit dem Einflusszuwachs einhergehenden
Vermogensvorteil des Grof3aktionars nicht kenne).

b) Methodische Vorgehensweise
(1) Bewertungsstichtag

Bewertungsstichtag ist der 14. Februar 2000, der Tag
der aulRerordentlichen Hauptversammlung der VIAG
AG, die as Ubertragende Gesellschaft Uber den
Verschmel zungsvertrag beschlief3. Fur ihr am

21. Dezember 1999 fertiggestelltes Gutachten haben
die Bewertungsgutachter den Verschmelzungsstichtag
1. Januar 2000 als technischen Bewertungsstichtag
gewahlt und die Unternehmenswerte anschlief3end
durch Aufzinsung mit dem Kapitalisierungszinssatz
auf den 14. Februar 2000 zur Ermittlung des
Umtauschverhaltnisses tbergeleitet.

(2) Ableitung der Zukunftserfolge
(8 Analyse der Vergangenheitser gebnisse

Ausgangsgrundlage fur die Prognose der Zukunftser-
folge ist eine Vergangenheitsanalyse, denn ohne
Kenntnis der in den Jahren vor dem Bewertungsstich-
tag erzielten Ergebnisse ist eine Prognose kinftiger
Erfolge kaum auf Plausibilitét Uberprifbar (vgl. Stel-
lungnahme HFA 2/1983, Abschnitt C.1.9);

IDW ES 1, Tz. 68 ff.; WP-Handbuch 1998, Bd. Il A
152 ff.).

Das Ziel der Analyse besteht darin, die Ursachen fir
die Hohe und die Entwicklung der Vergangenheitser-
gebnisse im Zeitablauf herauszuarbeiten, um dann auf
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der Basis von Annahmen Uber die in Zukunft
wahrscheinlichen Bedingungskonstellationen Aus-
sagen Uber die sich daraus ergebenden Zukunftser-
folge zu gewinnen (vgl. MOXTER, S. 97 ff.; PILTZ,
S. 144 f.; GROSSFELD, S. 41 ff.).

Grundlage der Vergangenheitsanalyse bei VEBA
waren die gepriften und testierten Jahresabschllisse
der Geschéftgahre 1997 und 1998 sowie die Hoch-
rechnungen fur das Jahr 1999. Bei VIAG wurden die
unveroffentlichten, gepriften und mit einer Bescheini-
gung versehenen |AS-Bilanzen und IAS-Gewinn- und
Verlustrechnungen der Geschaftsjahre 1997 und 1998
sowie die |IAS-Hochrechnung fir das Jahr 1999
zugrunde gelegt.

Die in den Jahresabschliissen ausgewiesenen Ergeb-
nisse sind haufig durch auf3ergewodhnliche Geschéfts-
vorfalle beeinflusst. Die Vergangenheitsergebnisse
enthalten weiterhin ggf. Gewinne oder Verluste aus
Aktivitaten, die bis zum Bewertungsstichtag einge-
stellt worden sind sowie Ertrage und Aufwendungen
aus nicht betriebsnotwendigem Vermogen

(vgl. Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt C.2.a);
IDW ES 1, Tz. 99; WP-Handbuch 1998 Bd. Il

Tz. 229 ff.). Die Bewertungsgutachter haben die
Vergangenheitsergebnisse fir die Jahre 1997 bis
1999, soweit moglich, um derartige Vergleichbar-
keitsstorungen bereinigt. Gleichermal3en wurden Er-
trage und Aufwendungen aus gesondert bewerteten
Beteiligungen und Goodwill-Abschreibungen aus den
Vergangenheitszahlen eliminiert. Die Ergebnisse sind
in den Abschnitten 4. und 5. bei den jeweiligen
Teilkonzernen dargestellt.

Aufgrund der vorgenommenen Bereinigungen und
Sondereffekte sind die so ermittelten Vergangenheits-
ergebnisse nicht mit den veroffentlichten Jahresergeb-
nissen und den in Kapitel Il wiedergegebenen Ergeb-
nissen der Teilkonzerne bzw. Einzelgesellschaften
vergleichbar.

(b) Untersuchung der Planungsrechnungen

Die von den Unternehmen im Herbst 1999 erstellten
Unternehmensplanungen erstrecken sich auf die
Geschaftgjahre 2000 bis 2002 (VEBA) bzw. 2000
bis 2004 (VIAG). Bei der Bewertung wurden aus
Grinden der einheitlichen Vorgehensweise die Pla-
nungen fir die Geschaftgahre 2000 bis 2002 zu-
grunde gelegt. Fur die Telekommunikationsaktivitaten
beider Konzerne liegen Ergebnisplanungen bis

2007 bzw. 2008 vor und wurden fir die Bewertung
herangezogen. Es handelt sich jeweils um fur interne
Steuerungs- und Kontrollzwecke jahrlich rollierende



Mittelfristplanungen aller in den Konzernabschluss
einbezogenen Gesellschaften, deren Basispramissen
(Absatzmengen- und -preisentwicklungen, Kosten-
trends, Verhalten von Wettbewerbern, Nutzung eige-
ner Aktionsparameter einschliefilich Investitionsvorha-
ben) grundsatzlich dezentral von den fur die einzel-
nen operativen Geschaftseinheiten verantwortlichen
Mitarbeitern gesetzt, die dann seitens der divisionalen
Controlling- und Planungsabteilungen im Entwurf
erstellt, vom Konzerncontrolling und -rechnungswe-
sen Uberprift und aggregiert und nach einem Abstim-
mungsprozess von den Vorstanden verabschiedet wer-
den.

Die Bewertungsgutachter haben diese Planungsrech-
nungen anhand der ihnen Ubergebenen Dokumentatio-
nen und in Gesprachen mit den fur die jeweiligen
Konzernbereiche operativ Verantwortlichen und/oder
den Leitern der dezentralen Controllingeinheiten hin-
sichtlich der zugrunde gelegten Pramissen naher
hinterfragt und auf innere Folgerichtigkeit und, soweit
moglich, Realitatsgerechtigkeit hin untersucht (vgl.
Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt C.1.0);

IDW ES 1, Tz. 78 f.; WP-Handbuch 1998,

Bd. Il A 167 ff.).

Abgesehen vom Erfordernis logischer Richtigkeit und
dem Prinzip der Unbeachtlichkeit des Vorsichts-
prinzips (vgl. Stellungnahme HFA 2/1983, Ab-
schnitt C.1.n)) gibt es materielle **Richtlinien oder
Grundsétze fur diese Vorausschau . .. nicht”’
(PILTZ, S. 149). Die Moglichkeiten einer Prognose-
prifung beschranken sich auf eine ‘* Plausibilitats-
kontrolle, wobei die abschlieffende Wirdigung darauf
abzielt, die ‘Glaubwirdigkeit’ der Unterlagen festzu-
stellen’” (Stellungnahme HFA 2/1983, Ab-

schnitt C.1.0)).

Hierzu haben die Bewertungsgutachter die Plan-
ergebnisse der Geschaftseinheiten mit den

(gof. bereinigten) Vergangenheitsergebnissen ein-
schliefflich der Hochrechnungen des Geschaftsjahres
1999 abgeglichen. Die Feststellungen, die die VEBA
und die VIAG im Rahmen ihrer wechselseitigen Due
Diligence-Untersuchungen getroffen haben, haben den
Bewertungsgutachtern fir ihre Plausibilitatsprifung
vorgelegen. Soweit ihnen aufgrund dieser Vergleiche,
der Beurteilung der Planpramissen und einer Gesamt-
wirdigung der Planergebnisse Abschlége oder Zu-
schlage erforderlich erschienen, sind diese in den
Zukunftserfolgen, die in den Abschnitten 4. und 5.
vorgestellt werden, bereits berlicksichtigt.

Diese Modifikationen schlief?en auch Korrekturen ein,
die zur Harmonisierung abweichender elementarer
Planungspramissen geboten erschienen.

Neben diesen gesamtwirtschaftlichen Planpramissen,
die alle Geschaftseinheiten betreffen, liegen den
Planungsrechnungen eine Vielzahl weiterer Detail-
pramissen zugrunde, die spezifisch fur die einzelne
Geschéftseinheit oder Produktgruppe gelten und eben-
falls die Entwicklung der Umsatzerldse und der
Kostenarten bzw. der Kosten der Funktionsbereiche
determinieren. Implizite Korrekturen dieser Detailpra
missen sind gleichermal3en in die von den
Bewertungsgutachtern vorgenommenen Modifikatio-
nen der Planergebnisse der Geschéftseinheiten einge-
flossen.

Da die Teilkonzerne PreussenElektra und Bayernwerk
mit ihrem dominierenden Produkt Strom auf demsel-
ben sachlichen und raumlichen Markt tétig sind,
haben sich VEBA und VIAG fiur Zwecke der
Unternehmensbewertung auf einheitliche Pramissen
hinsichtlich der Absatzmengen- und -preisentwicklung
im klassischen Stromgeschaft verstandigt und diese
entsprechend in ihren Planungen verarbeitet. Zusatz-
lich wurden von den Bewertungsgutachtern die
Reinvestitionsraten und die Kernenergie-Entsorgungs-
aufwendungen harmonisiert.

Die Planjahre 2000 bis 2002 bilden die erste
Prognosephase im Sinne der Phasenmethode (vgl.
Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt B.2.b2,1);
IDW ES 1, Tz. 72 ff.; WP-Handbuch 1998 Bd. Il A
157 ff.; PILTZ, S. 20, 141; GROSSFELD, S. 49 f.),
deren differenzierte Zukunftserfolge durch eine
Detailplanung der Erfolgsdeterminanten unterlegt
sind. Bei den Telekommunikationsunternehmen bei-
der Konzerne umfasst die erste Prognosephase grund-
satzlich die Jahre 2000 bis 2008, da es sich um
Aufbaugeschafte handelt; nur in einem Fall bezieht
sich die erste Prognosephase auf die Jahre 2000 bis
2007.

In der zweiten Prognosephase ab 2003 bew. 2008/09
(Telekommunikationsunternehmen) werden die
Zukunftserfolge al's ewige Rente abgebildet und
implizit nach Maf3gabe des Geldentwertungsabschla-
ges im Kapitalisierungszinssatz als geometrisch-pro-
gressive Reihe angenommen. Die Abschatzung der
ewigen Rente beruht auf den Ergebnissen der ersten
Prognosephase, insbesondere des letzten Planjahres.

Bei der Analyse der Plan-Abschreibungen wurde im
Hinblick auf die seit Jahren nachhaltig niedrigen
Inflationsraten und den erheblichen Einfluss des
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technischen Fortschritts auf Reinvestitionsbetrage
grundsétzlich davon abgesehen, substanzerhaltende
Abschreibungen aus den Wiederbeschaffungswerten
des am Bewertungsstichtag vorhandenen Anlagever-
mogens abzuleiten (vgl. Stellungnahme HFA 2/1983,
Abschnitt C.1.f); WP-Handbuch 1998, Bd. Il A 91
ff., 248 ff.). Lediglich bei der Bemessung der
Reinvestitionsrate fur die Energie-bzw. Strom-
Teilkonzerne wurden im Hinblick auf die hohe
Anlagenintensitat und die sehr langen Reinvestitions-
zyklen derartige Berechnungen vorgenommen. An-
sonsten haben die Bewertungsgutachter die in den
Zukunftserfolgen der ersten Prognosephase verrechne-
ten Abschreibungen plausibilisiert und die in den
Zukunftserfolgen der zweiten Prognosephase enthalte-
nen Abschreibungen a's auf den Vergangenheitsdaten
beruhende durchschnittliche Reinvestitionsraten abge-
bildet (IDW ES 1, Tz. 104).

Die Energie- bzw. Strom-Teilkonzerne der VEBA
und der VIAG weisen in ihren Bilanzen Rickstellun-
gen fur die Kernenergie-Entsorgung aus. Fur
Zwecke der Unternehmensbewertung wurden diese
Ruckstellungen einschliefdlich ihrer Veranderungen
und den sonstigen mit der Entsorgung in Zusammen-
hang stehenden Aufwendungen aus den Planungsrech-
nungen eliminiert. Stattdessen wurden auf Basis
abgestimmter Grundlagen sowie der jeweiligen ver-
traglichen Bindungen fir jedes Kernkraftwerk Zah-
lungsreihen fir kinftige Entsorgungsleistungen pro-
gnostiziert, die unter Beriicksichtigung von
Steuereffekten mit ihrem verrenteten Barwert in die
Erfolgsplanungen eingegangen sind.

Da in den Versorgungswerken des VEBA- und des
VIAG-Konzerns ein Beharrungszustand, in dem keine
Anderung der jahrlichen Pensionsaufwendungen und
-auszahlungen mehr eintritt, am Ende der ersten
Prognosephase Uberwiegend nicht erreicht sein wird,
wurden fr alle Teilkonzerne versicherungsmathema:
tische Gutachten erstellt, in denen der Wert der
“*Projected Benefit Obligation’” (PBO) zum 1. Januar
2000 ermittelt wurde. Es wurde die Ubertragung der
Pensionsverpflichtungen an einen Pensionsfonds un-
terstellt, der zum 1. Januar 2000 mit einer Einmalpra
mie in Hohe der PBO versicherungsmathematisch
ausreichend zu dotieren ist. In den Folgejahren wird
dieser fiktive Pensionsfonds dann durch jahrliche
Pramien in Hohe der *‘service costs’ dotiert, um die
von den aktiven Mitarbeitern noch zu erdienenden
Anspriiche abzubilden. Hinsichtlich der Entwicklung
der service costs in der zweiten Prognosephase wurde
anhand einer versicherungsmathematischen Projektion
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jewells geschatzt, von welchem Zeitpunkt an die
service costs als konstant betrachtet werden konnen.
Auf dieser Basis konnten die service costs in den
Zukunftserfolgen der zweiten Prognosephase als An-
nuitat eines Barwertes angesetzt werden, der die
Veranderung der service costs bis zum Beharrungszu-
stand widerspiegelt.

Die Bewertungsgutachter haben die Planungsrechnun-
gen um alle Elemente aus der Abbildung von
Pensionsverpflichtungen bereinigt (Auszahlungen, Zu-
fuhrungen zu Pensionsriickstellungen inklusive
Pensionszinsen). Stattdessen wurden unmittelbar ser-
vice costs und Uber das Zinsergebnis ergebnismin-
dernd Zinsen aus der Dotierung des fiktiven
Pensionsfonds berticksichtigt.

In den Planungsrechnungen enthaltene konsolidie-
rungsbedingte Goodwill-Abschreibungen (ein-
schliefflich weiterer erfolgswirksamer Konsolidie-
rungsvorgange) haben die Bewertungsgutachter stor-
niert, da diese im Rahmen des Bewertungsmodells
wie — der Vollausschittungspramisse entgegenste-
hende — Thesaurierungen wirken wirden.

Innerhalb der ersten Prognosephase wurden die aus
Ergebnismodifikationen und der Vollausschuttungs-
pramisse resultierenden Finanzbedarfsanderungen er-
mittelt. Auf die Finanzbedarfsanderung wurde ein
Zinsmehr- bzw. -minderergebnis berechnet. Fir das
nachhaltige Ergebnis wurde das Zinser gebnis einheit-
lich neu berechnet. Dazu wurde grundsatzlich der
nachhaltige Finanzbedarf der Teilkonzerne abgeleitet
und mit 6,75 % (Basiszinssatz von 6,5 % plus
Bonitatszuschlag von 0,25 %) verzinst.

Mit der beschriebenen Neuberechnung der Abschrei-
bungen, der Pensionsaufwendungen und der Zinser-
gebnisse sowie dem Storno der Goodwill-Abschrei-
bungen haben die Bewertungsgutachter zugleich auch
die wesentlichen Divergenzen zwischen den Pla-
nungsrechnungen der VEBA und der VIAG bereinigt,
die aus dem Umstand herriihren, dass die Planungs-
rechnungen auf unterschiedlichen Rechnungslegungs-
grundsatzen beruhen (HGB bel VEBA, IAS bei
VIAG); die ubrigen rechnungslegungsbedingten Ab-
weichungen sind fir die Unternehmensbewertungen
unerheblich.

Die in den Zukunftserfolgen verrechneten Ertragsteu-
ern auf Unternehmensebene (Unter nehmenssteuern)
betreffen inlandische Gewerbesteuer und nicht anre-
chenbare auslandische Ertrag- und Quellensteuern,
nicht hingegen inlandische Korperschaftsteuer wegen
der — bei unterstellter Vollausschiittung — gegebenen



Anrechenbarkeit auf die personliche Ertragsteuer des
Anteilseigners.

Im Rahmen des betriebsnotwendigen Vermogens ge-
haltene nicht konsolidierte Beteiligungen sind, da eine
Bewertung auf der Grundlage von Beteiligungsertra-
gen zu unzutreffenden Ergebnissen gefuhrt hatte
(etwa wegen geplanter Thesaurierungen der Beteili-
gungsgesellschaft), auf der Basis von Borsenkursen,
vereinfachten Ertragswertberechnungen, sog. verein-
fachten Preisfindungen (vgl. IDW ES 1, Tz. 135f.,
156 ff.), mit dem handelsbilanziellen Buchwert oder
dem (anteiligen) Eigenkapital bewertet und als son-
stige Werte angesetzt worden. Die Buchwerte bzw.
das anteilige Eigenkapital sind aus den Werten zum
31. Dezember 1998 fortentwickelt worden.

Ebenfalls als sonstige Werte wurden die im Rahmen
des betriebsnotwendigen Vermogens gehaltenen Wert-
papiere (z.B. thesaurierende Speziafonds) der Strom-
bzw. Energie-Teilkonzerne mit den entsprechenden
Marktwerten und die fur das laufende operative
Geschéft nicht bendtigten liquiden Mittel mit dem
Nominalwert angesetzt, da auch hier eine Bewertung
auf der Grundlage von Zinsergebnissen zu unzutref-
fenden Ergebnissen gefuihrt hatte.

Die Eliminierung der Goodwill-Abschreibungen so-
wie der Beteiligungs- und eines Teils der Zinsertrage,
die Substitution der Abschreibungen durch Reinvesti-
tionsraten ab 2003 bzw. 2008/09
(Telekommunikationsunternehmen), die Neuermitt-
lung der Pensionsaufwendungen und der Aufwendun-
gen fur die Kernenergie-Entsorgung sowie die Neube-
rechnung der Zinsergebnisse (einschliefflich der The-
saurierung der Auslandsergebnisse) und der
Ertragsteueraufwendungen durch die Bewertungsgut-
achter fuhren dazu, dass die errechneten Plan-
Nettoausschittungen nicht as eine Prognose kiinftiger
handelshilanzieller Jahresergebnisse verstanden wer-
den durfen.

(3) Kapitalisierungszinssatze
(a) Basiszinssatz

Der Kapitalisierungszinssatz verkorpert die Rendite
der besten erreichbaren Alternativanlage (vgl.
MOXTER, S. 123 ff.); fur die objektivierte Unter-
nehmensbewertung wird unterstellt, dass die alterna-
tive Mittelanlage in nahezu risikofreie festver zins-
liche Wertpapiere erfolgen wiirde, d.h. zum landes-
Ublichen Zinssatz (Basiszinssatz) (vgl. ebenda,

S. 146; GROSSFELD, S. 66 f.; WP-Handbuch 1998,
Bd. Il A 273; IDW ES 1, Tz. 111). Dem Vorzug,

dass der Preis der typisierten Alternativinvestition
bekannt und nicht seinerseits mit Unsicherheit behaf-
tet ist, stehen Nachteile in Gestalt mehrfacher Aqui-
valenzprobleme gegenuiber (vgl. MOXTER, S. 155 f;
BALLWIESER, Unternehmensbewertung und Kom-
plexitatsreduktion, 3. Aufl. 1990, S. 167 ff.).

Zum ersten werden die Zukunftserfolge auf Going-
concern-Basis fur eine unbegrenzte L ebensdauer des
zu bewertenden Unternehmens prognostiziert, sofern
nicht Anhaltspunkte fir eine begrenzte Lebensdauer
vorliegen; Mittelanlagen zum landestiblichen Zinssatz
werden hingegen nur mit begrenzter Laufzeit angebo-
ten. Mal3gebliche Alternativrendite ist daher regel-
mafdig nicht der von der jeweiligen Momentanverfas-
sung des Geld- und Kapitalmarktes gepragte landes-
Ubliche Zinssatz des Bewertungsstichtages, sondern
der unter Berticksichtigung von Tilgungen und Re-
investitionen am Kapitalmarkt langfristig erzielbare
Zinssatz (vgl. MOXTER, S. 172; GROSSFELD,

S. 69; PILTZ, S. 172 ff.; WP-Handbuch 1998

Band Il A 276 f.; HETZEL, BB 1988, S. 725 ff,;
SCHWETZLER, DB 1996, S. 1963;
DRUKARCZYK, S. 332).

Der landestibliche Zinssatz hat im langjahrigen
Durchschnitt bis Anfang der 90er Jahre (mit gering-
fligigen Abweichungen in Abhangigkeit vom betrach-
teten Referenzzeitraum) etwa 7,5 % betragen (vgl.
BayObLG, Beschlufd vom 11.12.1995 — 3 Z BR
36/91, AG 1996, S. 178), wobei die Schwankungen
des landesiiblichen Zinssatzes im Zeitablauf — ohne
dass ein strikter, gesetzmaliiger Zusammenhang nach-
weisbar ware — auch die jeweils herrschenden Inflati-
onserwartungen reflektieren. Seit 1993 ist der landes-
ubliche Zinssatz nachhaltig unter den langjahrigen
Durchschnitt gefallen und lag seit Anfang 1998 auf
dem im historischen Vergleich extrem niedrigen
Niveau von unter 5,0 % mit einem Tiefpunkt von
unter 4,0 % Ende 1998/Anfang 1999 (vgl. Deutsche
Bundesbank, Statistisches Beiheft zum Monatsbericht
Oktober 1999, Kapitalmarktstatistik, S. 38).

In Abwagung der Umstande, dass der landestibliche
Zinssatz einerseits sich im Verlauf des Jahres 1999 —
schneller als von vielen Marktteilnehmern erwartet —
bereits wieder um mehr a's einen Prozentpunkt von
diesem Tiefststand entfernt hat, andererseits aber im
Hinblick auf die alem Anschein nach dauerhaft
niedrigen Inflationsraten das in der Vergangenheit
beobachtete Durchschnittsniveau nicht wieder errei-
chen durfte, haben die Bewertungsgutachter den
Basiszinssatz mit 6,5 % geschatzt (vgl. hierzu WP-
Handbuch 1998, Bd. Il A 277).
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(b) Risikozuschlage

Als weiteres Aquivalenzproblem ist zu beriicksichti-
gen, dass die erwarteten Zukunftserfolge der zu
bewertenden Unternehmen sehr viel unsicherer als die
zukinftigen Zinsen der Alternativanlage am Kapital-
markt und daher nicht ohne weiteres miteinander
vergleichbar sind (vgl. MOXTER, S. 146 f.). Die
Vergleichbarkeit kann durch Korrekturen an den
prognostizierten Zukunftserfolgen oder entsprechende
(inverse) Modifikationen des Basiszinssatzes herge-
stellt werden (vgl. ebenda, S. 155 ff.).

Der fruher Ublichen differenzierten Behandlung der-
gestalt, ‘‘dass spezielle Risken und Chancen bei der
Planung der Erfolge beriicksichtigt werden'” und nur
das sogenannte ‘‘ generelle Unternehmerwagnis ... in
den Kapitalisierungszinssatz einbezogen werden’’ soll
(Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt B.3.), sind
die Bewertungsgutachter nicht gefolgt, da die
Risikodimension nicht in tkonomisch begriindeter
Weise quantitativ in spezielle und allgemeine Risiken
zerlegt werden kann (vgl. MAUL, DB 1992, S. 1258;
BAETGE/KRAUSE, BFuP 1994, S. 435; SIEPE,
WPg 1998, S. 327; WP-Handbuch 1998, Bd.

1A 186).

Der Unsicherheitsdimension kann durch einen
Risikozuschlag zum Basiszinssatz oder, ausgehend
von einer expliziten Darstellung der Risikostruktur,
durch Ansatz eines sicherheitsaquivalenten Zukunfts-
erfolges Rechnung getragen werden (vgl. MOXTER,
S. 116 ff., 146 ff.; Stellungnahme HFA 2/1983,
Abschnitt B.2.b.1; IDW ES 1, Tz. 86). Der
sicherheitsaguivalente Zukunftserfolg reprasentiert
den sicheren Betrag, der im Vergleich zu einem
risikobehafteten Zukunftserfolg als gleichwertig ein-
geschatzt wird. Aus der Perspektive eines marktty-
pisch risikoscheuen Bewertungssubjekts werden in
der Uberleitung von den prognostizierten
unsicherheitsbehafteten Zukunftserfolgen auf deren
Sicherheitsaquivalent die Risiken starker gewichtet as
die Chancen (vgl. MOXTER, S. 138 f.; IDW ES 1,
Tz. 85). Aus dem gleichen Grund ist bei einer
unmittelbaren Kapitalisierung der unsicheren
Zukunftserfolge der Basiszinssatz um einen
Risikozuschlag zu erhdhen. Dies bedeutet nicht, dass
die Zukunftserfolge nach Mal3gabe des
bilanzrechtlichen Vorsichtsprinzips (8 252 Abs. 1 Nr.
4 HGB) zu prognostizieren waren (vgl. Stellung-
nahme HFA 2/1983, Abschnitt C.1.n); IDW ES 1,
Tz. 60 f.).

Im neueren Schrifttum wird zunehmend empfohlen,
den Risikozuschlag soweit moglich marktgestutzt zu
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ermitteln und sich hierzu des Capital Asset Pricing
Model (CAPM) und der empirisch ermittelten Risiko-
pramie fur ein Marktportfolio sowie des individuellen
Risikomal3es des Bewertungsobjektes (sog. Beta-Fak-
tor) zu bedienen — ungeachtet der Einwande im
einzelnen, die sich insbesondere auf die Prognose-
eignung vergangenheitsbezogener Marktrisikodaten
und die Ubertragbarkeit auf nicht bdrsennotierte
Unternehmen beziehen (vgl. BAETGE/KRAUSE,
BFuP 1994, S. 433 f.; BALLWIESER, WPg 1995,

S. 121 ff.; HEURUNG, DB 1997, S. 891 f.; AHA,
AG 1997, S. 34 f.; WP-Handbuch 1998, Bd. Il A
190 ff.; IDW ES 1, Tz. 89, 126).

Der von Eigenkapitalgebern geforderte Risikozu-
schlag z berechnet sich nach dem CAPM mitz =R *
(ry — 1), wobei 3 das individuelle Risikomal? des
Bewertungsobjekts, r,, die Rendite des
Marktportfolios und i den landesiiblichen Zinssatz
ausdriickt. Der langjahrige Durchschnitt von (r,, — i)
wird in der Literatur mit etwa 4 bis 6 Prozentpunkten
angegeben (vgl. DRUKARCZYK, S. 249, 263; AHA,
AG 1997, S. 34 mw.N.; BALLWIESER, WPg 1995,
S. 123; derselbe, DB 1997, S. 2394; derselbe, WPg
1998, S. 82). Da die aus Vergangenheitsdaten ermit-
telten Marktrisikopramien in Abhangigkeit vom Refe-
renzzeitraum erheblichen Schwankungen unterliegen,
besteht allerdings bei der Wahl der historischen
Bezugsbasis fur die Prognose der kiinftigen Marktrisi-
kopramie ein Ermessensspielraum (vgl. BAETGE/
KRAUSE, BFUP 1994, S 452 f.; BALLWIESER,
WPg 1998, S. 83). Auch im Hinblick auf die Hohe
der Risikozuschlage, die bisher von der Rechtspre-
chung zur Unternehmensbewertung anerkannt worden
sind (vgl. PILTZ, Anlage 3), haben die
Bewertungsgutachter (r,, — i) mit 5% angenommen.

Um der offensichtlich unterschiedlichen Risikoklassi-
fikation der Teilkonzerne der VEBA und der VIAG
Rechnung zu tragen, wurden individuelle Beta-Fakto-
ren fur die Teillkonzerne erhoben; hierzu wurden bei
borsennotierten Konzerngesellschaften deren am Ka-
pitalmarkt beobachtete Beta-Faktoren, in den anderen
Fallen Beta-Faktoren branchengleicher borsennotierter
Unternehmen herangezogen (Marktdaten nach
BARRA und DATASTREAM, Oktober 1999
(Prognosewerte basierend auf Vergangenheitszeitrau-
men zwischen 2,5 und 5 Jahren), sowie Anaysen von
Investmentbanken).

Fur Klockner & Co stand ein Beta-Faktor eines
vergleichbaren Unternehmens nicht zur Verfligung.
Andere Stahlhandler sind neben dem reinen Handel
auch in der Verarbeitung tatig. Aufgrund der hoheren



Wertschopfung weisen sie ein niedrigeres Beta auf.
Klockner & Co wurde von den Gutachtern as
volatiler eingestuft und mit einem Beta von 1,2
bewertet.

Auch fir Viterra ist eine schematische Ubertragung
von Branchendurchschnittswerten nicht angemessen.
Das Ergebnis von Viterra stammt zu einem grof3en
Teil aus der Verwaltung von Wohnungen, die zum
Teil noch Mietpreisbindungen unterliegen und eine
niedrige Leerstandsquote aufweisen. Das Develop-
ment-Geschaft mit einem entsprechend hoheren Ri-
siko, wie dies andere Unternehmen betreiben, ist
vergleichsweise unbedeutend. In Abwagung beobacht-
barer Betas fir Immobilienaktiengesellschaften von
0,2 bis 0,6 und der spezifischen Risikosituation von
Viterra wurde ein Beta von 0,3 angesetzt.

Der Bewertung der Aktivitaten der Konzern-Holding-
gesellschaften wurden Beta-Faktoren zugrunde gelegt,
die jewells as mit den Ertragswerten der operativ
tétigen Teilkonzerne gewichtetes Mittel berechnet
wurden. Die Uber die Teilkonzerne gewichteten
durchschnittlichen Beta-Faktoren entsprechen in etwa
denjenigen, die in den Monaten vor dem technischen
Bewertungsstichtag fur die Aktien der VEBA und der
VIAG beobachtet worden sind.

(c) Typisierte Ertragsteuern

Da die Zukunftserfolge der Bewertungsobjekte nach

(typisierten) personlichen Ertragsteuern zu berechnen
waren (vgl. oben Abschnitt 2.8)(2)), sind schliefdich

auch die Zinsertrage aus der unterstellten Alternativ-
investition und damit der Kapitalisierungszinssatz um
einen typisierten Einkommensteuer abschlag von

35 % zu kirzen (vgl. WP-Handbuch 1998, Bd. 11

A 201 ff.; IDW ES 1, Tz. 90).

Der Einkommensteuerabschlag ist dabei von dem um
den Risikozuschlag erhdhten Basiszinssatz, der sog.
Geldentwertungsabschlag hingegen von dem Nach-
steuer-Zinssatz vorzunehmen (vgl. SIEGEL, DB
1997, S. 2391 f.; BALLWIESER, DB 1997,

S. 2394 ff.; SIEPE, WPg 1998, S. 332, 336;
KRUSCHWITZ/LOFFLER, DB 1998, S. 1043; IDW
ES 1, Tz. 95; aA. GUNTHER, DB 1998, S. 384 ff.).

(d) Wachstumsrate

Ein letztes Aquivalenzproblem schaffen die mogli-
cherweise unterschiedlichen Konsequenzen einer in-
flatorischen Entwicklung: Wahrend die Ertrage fest-
verzindicher Wertpapiere Uber deren Laufzeit unab-
hangig von der kinftigen Geldentwertung nominal

konstant bleiben (und daher in ihrer realen Kaufkraft
sinken) werden, konnen Unternehmen unter Umstan-
den unter Inflationsbedingungen nominal steigende
(und u. U. real gerade konstante) Zukunftserfolge
erwirtschaften.

Ein Geldentwertungsabschlag (besser Wachstumsab-
schlag) ist alerdings nur dann geboten, wenn die
Zukunftserfolge auf der Preisbasis des Bewertungs-
stichtages, d.h. as reale Grofen, geplant sind. Sofern
die Zukunftserfolge erwartete inflationsbedingte Er-
[0s- und Kostensteigerungen bereits reflektieren und
daher als Nominalgrofien konzipiert sind, besteht kein
Aquivalenzproblem im Vergleich zur typisierten
Alternativinvestition (vgl. MOXTER, S. 185 ff.;
Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt B.3,;
MATSCHKE, WPg 1986, S. 549 ff.; IDW ES 1,

Tz. 92). Im vorliegenden Fall gilt dies fur die
Zukunftserfolge der ersten Prognosephase.

In den Zukunftserfolgen der zweiten Prognosephase
(ewige Rente) ist hingegen ein weiteres nominales
Wachstum nicht beriicksichtigt. Die Bewertungsgut-
acher haben daher fir diese Jahre einen
Kapitalisierungszinssatz verwendet, der um einen
Wachstumsabschlag in der Grofenordnung der gegen-
wartigen Inflationsrate, d.h. ca. 1 Prozentpunkt, ver-
mindert wurde. Dahinter steht die Erwartung, dass die
Zukunftserfolge der VEBA und der VIAG bei im
Vergleich zum Status quo leicht hoheren Geldentwer-
tungsraten (diese Annahme korrespondiert mit der
Langfristprognose des landesliblichen Zinssatzes von
6,5 %) mit einer Jahresrate von 1,0 % nominal
zunehmen und damit inflationsbedingte Kos-
tensteigerungen partiell Uberwalzt werden konnen
(vgl. DRUKARCZYK, S. 374 ff.; WP-Handbuch
1998, Bd. Il A 284).

(e) Ableitung der Kapitalisierungszinssatze

Auf der Grundlage der vorstehenden Uberlegungen
kommen die Bewertungsgutachter zu folgender Ablei-
tung der Kapitalisierungszinssatze:
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Basis- Marktrisiko- | Betafaktor Risiko- Risiko- Wachstums- Kapitali-

zinssatz pramie adjustierter adjustierter abschlag sierungs-

Zinssatz Zinssatz nach zinssatz

Steuern

erste 2weite 2weite

Prognose- Prognose- Prognose-

phase phase phase
% % % % % %
VEBA
PreussenElektra 6,50% 5,00% 0,70 10,00% 6,50% —-1,00% 5,50%
VEBA Oel 6,50% 5,00% 0,80 10,50% 6,83% —1,00% 5,83%
Degussa-Hils 6,50% 5,00% 0,90 11,00% 7,15% —-1,00% 6,15%
Viterra 6,50% 5,00% 0,30 8,00% 5,20% —-1,00% 4,20%
VEBA Electronics 6,50% 5,00% 1,00 11,50% 7,48% —-1,00% 6,48%
VEBA Telecom 6,50% 5,00% 1,20 12,50% 8,13% —-1,00% 7,13%
Stinnes 6,50% 5,00% 0,90 11,00% 7,15% —-1,00% 6,15%
MEMC 6,50% 5,00% 1,30 13,00% 8,45% —1,00% 7,45%
VEBA Holding/Zentrale 6,50% 5,00% 0,72 10,11% 6,57% -1,00% 5,57%
VIAG

Bayernwerk 6,50% 5,00% 0,70 10,00% 6,50% —-1,00% 5,50%
SKW Trostberg 6,50% 5,00% 0,90 11,00% 7,15% -1,00% 6,15%
VIAG Telecom 6,50% 5,00% 1,20 12,50% 8,13% —-1,00% 7,13%
VAW auminium 6,50% 5,00% 0,90 11,00% 7,15% —-1,00% 6,15%
Schmalbach-L ubeca 6,50% 5,00% 0,80 10,50% 6,83% —-1,00% 5,83%
Gerresheimer Glas 6,50% 5,00% 0,70 10,00% 6,50% —-1,00% 5,50%
Klockner & Co 6,50% 5,00% 1,20 12,50% 8,13% —-1,00% 7,13%
VIAG Holding/Zentrale 6,50% 5,00% 0,79 10,46% 6,80% —-1,00% 5,80%

(4) Sonderwerte
(a) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die nicht konsolidierten Beteiligungen und andere
Finanzaktiva, insbesondere Wertpapierspeziafonds,
haben die Bewertungsgutachter gesondert bewertet,
da eine Bewertung innerhalb des Ertragswertes auf
der Grundlage von Beteiligungs- bzw. Zinsergebnis-
sen zu nicht zutreffenden Ergebnissen gefiihrt hatte.
Die Bewertungsgutachter haben sich zur Bewertung
der Beteiligungen soweit moglich auf Borsenkurse
(grundsétzlich Durchschnittskurse Uber 260 Tage vor
dem 1. November 1999) gestiitzt und andernfals die
Beteiligungen nach einem einheitlichen Vorgehen in
vier Bewertungskategorien eingeteilt. Diese Katego-
rien umfassen vereinfachte Ertragswertverfahren, Ver-
fahren der sog. vereinfachten Preisfindung (Multipli-
katormethode) oder eine Bewertung mit dem anteili-
gen Eigenkapital oder mit dem Buchwert. Die
Zuordnung erfolgte in Abhangigkeit von den verfiig-
baren Informationen als Basis fur eine zukunftsorien-
tierte Bewertung. In Einzelfdlen konnte auf in
laufenden Verkaufsverhandlungen bereits konkreti-
sierte Erwartungen Uber mogliche Verkaufserlose
zuriickgegriffen werden.

Die Bewertung nach der sogenannten
Multiplikatormethode erfolgte, indem die Beteili-
gungsunternehmen in funf Kategorien klassifiziert
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wurden. FUr diese Gruppen wurden Bewertungs-
gutachten Uber Unternehmen der Energie- und
Versorgungsbranche ausgewertet. Aus diesen Bewer-
tungen wurden Umsatzmultiplikatoren abgeleitet,
die — nach gutachtlichen Modifikationen — auf die
Umsatzerlose dieser Gesellschaften angewendet wur-
den.

Sofern gesondert bewertete Finanzaktiva zur Veraul3e-
rung vorgesehen sind, haben die Bewertungsgutachter
in diesem Fall entstehende Ertragsteuern auf Verau-
[Rerungsgewinne (Gewerbesteuer auf Unternehmens-
ebene und typisierte Ertragsteuer des Anteilseigners)
vom Bruttowert der Finanzaktiva abgesetzt.

(b) Steuerliche Sonderwerte

Im Ertragswert wurden steuerliche Besonderheiten
aus Verlustvortragen, steuerlichen Mehrwertabschrei-
bungen und mit inlandischer Tarif-Korperschaftsteuer
vorbel asteten Eigenkapitalbestanden nicht berticksich-
tigt.

Der Wert gewerbesteuerlicher Verlustvortrage resul-
tiert unmittelbar aus der aus dem Verlustvortrag
folgenden Steuerersparnis. Der Wert korperschaftsteu-
erlicher Verlustvortrage ergibt sich allgemein daraus,
dass ein auf ein Verlust folgendes positives Unter-
nehmensergebnis bei Thesaurierung steuerfrei im
Unternehmen verbleiben kann. Das thesaurierte Er-



gebnis verzingt sich innerhalb des Unternehmens und
fuhrt nach dem ggf. weiteren Abbau des Verlustvor-
trages in den Folgejahren zu hoheren Ausschittungen.
Die Differenz des Barwertes der Ausschittungen bei
Existenz eines Verlustvortrages und der Ausschiittun-
gen ohne Existenz eines Verlustvortrages stellt den
Wert des Verlustvortrages dar.

Der sich so ergebende Wert des Verlustvortrages
kann jedoch auch direkt hergeleitet werden, indem
der Betrag der jahrlichen Steuerersparnis auf den
Bewertungsstichtag abgezinst wird. Die jahrliche
Steuerersparnis ist die Differenz zwischen den jahrli-
chen bel Nichtexistenz eines Verlustvortrages zu
entrichtenden Steuern und den jahrlichen bei Existenz
eines Verlustvortrages zu entrichtenden Steuern.

Der Wert der Verlustvortrage ist auf die letztgenannte
Weise bestimmt worden. Ebenso wurden Steuerer-
sparnisse aus steuerlichen Mehrwertabschreibungen
bewertet.

Die Werte positiver EK 45- und EK 40-Bestande
beruhen auf dem diesen innewohnenden Korper-
schaftsteuer-Minderungspotenzial: Durch eine unter-
stellte Ausschiittung dieser Eigenkapital-Bestande
wrde die aggregierte Ertragsteuerbelastung der Ge-
sellschaft und ihrer Anteilseigner von 45 % bzw.

40 % auf (typisiert) 35 % reduziert. Dabei wird eine
unmittelbare Wiedereinlage der ausgeschiitteten Be-
trage im Rahmen eines Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfah-
rens angenommen (vgl. SIEPE, WPg 1997, S. 5 f;
HEURUNG, DB 1999, S. 1228). Wertmindernd
wurden negative EK 45-Bestande berlicksichtigt, da
durch die Verrechnung mit zukunftigen Eigenkapital-
zugangen den Anteilseignern oben genanntes Korper-
schaftsteuer-Minderungspotenzial verlorengeht. Der
Steuereffekt betragt 10/55 bei EK 45-Bestanden und
5/60 bei EK 40-Bestanden.

() Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen

Die Werte der nicht betriebsnotwendigen Immobilien
wurden auf der Grundlage von Gutachten oder
sonstigen Angaben externer und unternehmensinterner
Sachverstandiger, von Bodenrichtwerten oder zeitna-
hen VeraulRerungen gewonnen. Fir die Bewertung
wurde angenommen, dass dieses Grundvermogen zum
Verkehrswert im Jahr 2000 verauf3ert wird und der

V eraul3erungsgewinn nach Abzug von Veraul3erungs-
kosten und den anfallenden Gewerbe- und Ertragsteu-
ern an die Aktionare ausgekehrt wird.

(5) Gesamtwerte der VIAG und VEBA

Der Gesamtwert der VIAG bzw. der VEBA leitet
sich aus den Werten der einzelnen operativen
Teilkonzerne sowie der Holding ab. Dabei ist zwi-
schen den Teilkonzernen zu unterscheiden, die dauer-
haft fortgefuihrt werden sollen, und solchen, die vom
Vorstand — auf Stand-alone-Basis — as zu veraufern
definiert worden sind. Die Unternehmenswerte der
fortzufUhrenden Teilkonzerne wie auch der zu verau-
[fernden Teilkonzerne setzen sich wiederum jeweils
aus Ertragswerten des operativen Geschafts und
gesondert bewerteten Vermogenswerten bzw. Vortei-
len zusammen.

3.  Harmonisierung wesentlicher
Planungspramissen von Bayernwerk AG und
PreussenElektra AG

Nach der Liberalisierung des deutschen Strommarktes
sind angesichts der bestehenden Uberkapazitaten in
der Stromerzeugung bereits im Verlauf des Jahres
1998 die Strompreise an Sondervertragskunden und
Weiterverteiler unter Druck geraten. Im Sommer
1999 begannen auch die Strompreise an Tarifkunden
deutlich zu sinken. Die weitere Entwicklung des
Stromabsatzes und der Strompreise ist eine der
wesentlichen Pramissen fir die Ergebnisplanung des
Bayernwerks und der PreussenElektra. Deswegen
wurden wesentliche Eckdaten der beiden
Stromplanungen harmonisiert.

Vereinheitlicht wurden die Annahmen Uber die
Absatzpreise und die Konzessionsabgaben im
Zeitverlauf bei Privatkunden, Gewerbekunden,
Sondervertragskunden und Weiterverteilern sowie die
Wachstumsannahmen hinsichtlich des Absatzes.
Grundsatzlich wird mit einem deutlichen Preisverfall
gerechnet. Auf der Umsatzseite kann dies zum Tell
durch Absatzzuwachse im Wettbewerb mit anderen
Anbietern oder durch den Anstieg von Handel saktivi-
taten kompensiert werden.

Auf der Kostenseite wurden die Annahmen tber
zukunftige Bezugskosten von Brennstoffen sowie
Fremdstrom abgestimmt.

Da die Stromerzeugung bei beiden Teilkonzernen in
erheblichem Umfang auf der Basis der Kernenergie
erfolgt, war fur die Bewertung eine Annahme tber
den weiteren Betrieb von Kernkraftwerken zu treffen
(“*Energiekonsens'’’). Die Bundesregierung beabsich-
tigt, die Laufzeit der Kernkraftwerke zu beschranken.
Vorrangig soll dieses Ziel im Konsens mit den
Kernkraftwerksbetreibern realisiert werden; aternativ
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konnte eine einseitige Regelung durch den Gesetzge-
ber getroffen werden. Welchen Inhalt die endgultige
Regelung haben wird, ist derzeit noch offen.

In den vorliegenden Planungen haben die betroffenen
Teilkonzerne einen ungestorten Weiterbetrieb der
Kernkraftwerke unterstellt; die Diskussion zum
Energiekonsens ist in beiden Teilkonzernen einheit-
lich berticksichtigt worden. Der Komplex der Entsor-
gungskosten, fur den das Bayernwerk und die
PreussenElektra bilanziell Ruckstellungen auf der
Grundlage unterschiedlicher Pramissen bilden, wurde
ebenfalls harmonisiert. Dies betrifft Wiederaufarbei-
tungskosten und Entsorgungskosten der
Brennelemente, Kosten der Endlagerung,
Laufzeitenannahmen sowie Stilllegungs- und Abriss-
kosten der Kernkraftwerke. Soweit wie moglich
wurden dabei Daten aus externen Quellen
(Vertragspreise, Gutachten der NIS
Ingenieurgesellschaft mbH, Hanau (NIS) und der
Gesellschaft fur Nuklear-Service mbH, Essen (GNS))
herangezogen. Aus den Daten wurden kraftwerksspe-
zifische Auszahlungen einschliefdlich Preissteigerun-
gen berechnet und in eine gleichformige Rente vom
Jahr 2000 an umformuliert.

Die Angabe der den Bewertungen zugrunde gelegten
Laufzeiten der Kernkraftwerke sowie nahere Angaben
zu den Entsorgungskosten miissen wegen § 8

Abs. 2 UmwG unterbleiben, da die Offenlegung den
beteiligten Unternehmen in den Konsensverhandliun-
gen einen nicht unerheblichen Nachteil zufligen
wirde.

Beide Konzerne sind gegenwartig in unterschiedli-
chem Umfang mit Vergitungen fur Stromeinspei-
sungen aus regenerativen Energien durch Konzern-
fremde belastet. FUr die Zukunft wurde entsprechend
den Ankiindigungen des Bundeswirtschaftsministe-
riums eine Neuregelung unterstellt, nach der die
Aufwendungen fir derartige Stromeinspeisungen bun-
desweit von alen deutschen Verbundnetzbetreibern
Zu tragen sein werden. Die Gutachter haben ange-
nommen, dass die Aufwendungen zu 80 % auf die
Strompreise Uberwalzt werden konnen.
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Die Verhaltnisse am Strommarkt, wie sie fur den
Zeitraum 2000 bis 2002 unterstellt worden sind,
konnen wegen der zu erwartenden Konsolidierung
des Marktes auf der Seite der Anbieter und wegen
der fUr alle Erzeuger bestehenden Notwendigkeit der
Reinvestition nicht auf Dauer fortgeschrieben werden.
Zur Abbildung eines durchschnittlich langfristig in
Zukunft erzielbaren Preisniveaus wurde — ebenfalls
im Sinne einer fir beide Stromkonzerne harmonisier-
ten Vorgehensweise — fir die zweite Planungsphase
der Durchschnittspreis des letzten Planjahres 2002
leicht angehoben sowie eine einmalige geringfigige
Absatzsteigerung berticksichtigt.

Im Bereich Energie sind weiterhin differenzierte
Uberlegungen zur Hohe der zukiinftigen Reinves-
titionsraten angestellt worden. Fur immaterielle Ver-
mogensgegenstande, Gebaude und Verteilungsanlagen
wurden die historischen Anschaffungskosten mittels
Indizierung auf das heutige Preisniveau angehoben
und auf der Basis der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
die Reinvestitionsraten abgeleitet. Fur die Erzeu-
gungsanlagen wurden die Reinvestitionsraten auf der
Basis der Wiederbeschaffungskosten der installierten
Leistung nach Mal3gabe des Alters der Anlagen und
der Laufzeiten fir die verschiedenen Kraftwerkstypen
gesondert ermittelt und die Reinvestitionsplanungen
harmonisiert. FUr die Betriebs- und Geschaftsausstat-
tung wurden die Abschreibungen 1998 als Reinvesti-
tionsraten ubernommen.

4. Bewertung der VIAG

a) Teilkonzerne mit Fortfiihrungsabsicht
(1) Energie: Bayernwerk AG

(@) Ertragswert des operativen Geschaftes

Die Bewertungsbasis fur den Teilkonzern Bayernwerk
wird in der folgenden Tabelle dargestellt. Diese
Ergebniszahlen enthalten nicht die Ergebnisbeitrage
der unmittelbar zum operativen Geschéaft des Bayern-
werks gehorenden Energie-Beteiligungen und der
sonstigen gesondert bewerteten Finanzaktiva.



Bayer nwerk
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 (ohne Beteiligungser gebnis)
bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.

Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerlse 5.283 5.662 5.091 4.698 4.609 4.689
Herstellungskosten —4.106 —4.388 —3.806 -3.477 -3.546 -3.575
Bruttoergebnis vom Umsatz 1.177 1.274 1.285 1.220 1.063 1.114
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrége —264 -230 —346 -501 -510 541
EBIT 913 1.044 939 719 554 573 629
Zinsergebnis 67 -113 -174 -151 -180 -219 —225
Operatives Ergebnis vor Steuern 980 931 765 568 374 354 404
Unternehmenssteuern -93 —62 -59 —67
Operatives Ergebnis nach Steuern 475 311 295 337
Anteile Konzernfremder 21 -16 -13 -15
Thesaurierung Auslandsergebnis -16 —24 27
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 8
Bruttoausschittung 438 271 255 330
Personliche Ertragsteuer 35 % -153 -95 -39 -115
Nettoausschittung 285 176 166 214
Kapitalisierungszinssatz 6,50 % 6,50 % 6,50 % 5,50 %
Barwertfaktor 0,93897 0,88166 0,82785 | 15,05180
Barwerte 267 155 137 3.226
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 3.786

Grundsétzlich sind die Vergangenheitszahlen der
Jahre 1997 bis 1999 aufgrund der jeweils geltenden
Marktverhaltnisse mit den Planergebnissen nur einge-
schrankt vergleichbar. 1997 war noch gekennzeichnet
durch die Monopolstellung der Strombranche. Auf-
grund der Anderung des Energiewirtschaftsgesetzes in
1998 und der Liberalisierung des Strommarktes setzte
der Wettbewerb zunachst nur im Sondervertragskun-
den- und Weiterverteilerbereich ein. Mitte 1999
erweiterte sich der Wettbewerb dann auf alle Kun-
dengruppen. Fur die erste Prognosephase wird eine
weitere Wettbewerbsverscharfung erwartet, da die
bestehenden Uberkapazitaten in der Stromerzeugung
nur langsam abgebaut werden durften. Dies ist in
dem der Planung zugrunde gelegten Absatz- und
Preisszenario berticksichtigt.

Beim Vergleich der Vergangenheit mit den Planjah-
ren ist weiterhin zu berticksichtigen, dass durch die in
Abschnitt 2.b) (2) (b) aufgefihrten bewertungstechni-
schen Modifikationen der Planzahlen die Vergleich-
barkeit insoweit deutlich eingeschrankt ist. Aus den
gleichen Grinden sind die prognostizierten Nettoaus-
schiittungen nicht als eine Prognose zukinftiger
handelshilanzieller Jahresergebnisse zu verstehen.

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden um auRergewdhnliche Geschaftsvorfalle, ins-
besondere Restrukturierungsaufwendungen, Abgange
von Sachanlagen und die Ubernommenen Verluste des
Telekommunikationsbereichs, bereinigt. Ferner wur-
den das Beteiligungsergebnis und die auf gesondert
bewertete Finanzaktiva entfallenden Zinsergebnisse
sowie die Goodwill-Abschreibungen eliminiert.

Die Entwicklung des gesamten Teilkonzerns Energie
war in den Jahren 1997 und 1998 von einem Anstieg
der Umsatzerlose um 7,2 % bei einem Anstieg der
Stromabgabe um 15,7 % gekennzeichnet. Dabei ist
jedoch zu berticksichtigen, dass die Isar-Amperwerke
bei Absatz und Umsatz in 1997 im Rahmen der
Erstkonsolidierung lediglich mit einem Rumpfge-
schaftgahr (6 Monate) sowie die ungarische TITASZ
in 1998 erstmalig einbezogen wurden. Der begin-
nende Wettbewerb auf dem Strommarkt hat ab 1998
die Preise negativ beeinflusst. Kostensenkungspro-
gramme haben jedoch dazu beigetragen, dass das
EBIT im Vergleich beider Geschéaftgahre angestiegen
ist.

Die zunehmenden Auswirkungen der Liberalisierung
des Strommarktes konnen im Bayernwerk-Teilkon-
zern in 1999 teilweise durch Kostensenkungen aufge-
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fangen werden. Bel weiterer Absatzsteigerung wird
mit einem rucklaufigen Teilkonzernumsatz und einem
im Vorjahresvergleich niedrigeren EBIT gerechnet.

Fur den Bayernwerk-Teilkonzern wird entsprechend
den einheitlichen Pramissen fur die Jahre 2000 bis
2002 mit einem weiteren Rickgang der Absatzpreise
vor alem im Bereich der Privat-/Gewerbekunden
gerechnet. Darliber hinaus werden ebenfalls deutliche
Preisriickgange im Bereich der Sondervertragskunden
und Weiterverteiler — allerdings ausgehend von einem
niedrigeren Niveau as im Privatkundengeschaft —
erwartet. Dieser Preisentwicklung stehen durch Ab-
satzstrategien gestiitzte Mengenausweitungen, insbe-
sondere im Stromhandel, gegeniiber, die das durch
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung gestutzte
Wachstum deutlich Gberschreiten und die Preisriick-
gange im Wesentlichen kompensieren. Infolgedessen
bleiben die Umsatzerldse aus diesen Grinden in der
ersten Prognosephase weitgehend konstant.

In den Herstellungskosten sind die bereits in den
Jahren 2000 bis 2002 wirksamen bewertungsmethodi-
schen Anpassungen (Entsorgung Kernenergie,
Stromeinspeisung, Altersversorgung) enthalten. Dabei
hat der Austausch der Entsorgungsaufwendungen
durch eine neu berechnete Annuitét der
Entsorgungsauszahlungen das Ergebnis in geringem
Umfang verbessert. Demgegeniber sind zur Harmoni-
sierung zwischen Bayernwerk und PreussenElektra
die Plan-Abschreibungen auf Sachanlagen des
Bayernwerks erhoht worden.

Stromeinspeisung durch Dritte erfolgt beim
Bayernwerk-Konzern vor allem aus Wasserkraft in
vergleichsweise geringem Umfang. Es wird davon
ausgegangen, dass durch die unterstellte Neuregelung
des Stromeinspei sungsgesetzes keine zusatzliche Be-
lastung des Bayernwerks erfolgt. Vielmehr wird
durch die angenommene Uberwal zbarkeit der Einspei-
severgitungen das Bayernwerk-Ergebnis leicht entla-
stet.

Auch nach Beriicksichtigung der Anpassungen zeigt
die Planung — insbesondere im Vergleich zur Vergan-
genheit — einen deutlichen operativen Ergebnisriick-
gang. Dartiber hinaus verschlechtert sich das Zinser-
gebnis gegeniiber den Jahren 1997 bis 1999 im
Wesentlichen wegen der Berlicksichtigung der
Vollausschiittungspramisse und der gesonderten Be-
wertung von Finanzaktiva.

Wie in Abschnitt 3. erlautert, sind im Bereich
Energie bei der Abschatzung der Zukunftserfolge ab
dem Jahr 2003 Anpassungen an das langfristig zu
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erwartende Absatzpreisniveau vorgenommen worden.
Da jenseits der ersten Prognosephase eine sinnvolle
Differenzierung kaum mehr moglich erscheint, wurde
der Durchschnittserlos des gesamten Stromgeschaftes
einheitlich angehoben und eine geringe Mengenstei-
gerung unterstellt. Sonstige Umsatzerldse wurden
unverandert aus dem Jahr 2002 (zuzuglich inflations-
bedingter Steigerungen) fortgeschrieben.

Den Mehrerlosen steht eine Reinvestitionsrate gegen-
Uber, die um ca. 60 % Uber den Abschreibungen des
Jahres 2002 liegt. Des Weiteren wurden im Rahmen
der Harmonisierung zwischen Bayernwerk und
PreussenElektra die Instandhaltungsaufwendungen er-
hoht.

Nach Abzug der Zinsaufwendungen ergibt sich fir
die ewige Rente ein Ergebnis vor Steuern, das
aufgrund langfristig positiver Preiserwartungen eine
Verbesserung gegeniulber dem Ergebnisniveau der
ersten Prognosephase zeigt. Dabel ist zu beriicksichti-
gen, dass sich die Zukunftserfolge ab dem Jahr 2003
nicht notwendigerweise bereits im Jahr 2003 ergeben,
sondern ein erst fur die langerfristige Zukunft repra-
sentatives Ertragsniveau darstellen.

(b) Sonderwerte

aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die Summe der gesondert bewerteten Finanzaktiva
betragt EUR 9.239 Mio., die sich wie folgt zusam-
mensetzt:

Bayer nwerk
Gesondert bewertete Finanzaktiva — going concern

Mio EUR
Bewertung zum Borsenkurs 6.103
Bewertung zum Ertragswert 695
Bewertung zum Buchwert 2.104
Bewertung mit dem anteiligen 337

Eigenkapital

Summe gesondert bewertete 100,00 % 9.239

Finanzaktiva

In den zum Bor senkurs bewerteten Beteiligungen
sind a's wesentliche Einzelwerte die Bayerische
HypoVereinsbank AG, VEW AG, BEWAG AG,
Dresdner Bank AG sowie verschiedene Wertpapier-
Spezialfonds enthalten; diese Werte reprasentieren rd.
96 % des Gesamtbetrages der Borsenkursbewertung.
Im Fall der BEWAG AG reprasentierte der Durch-
schnittskurs Gber 260 Tage nicht den Trend, daher
wurde hier ein Durchschnittskurs Uber 38 Tage
verwendet.



Insgesamt 56 Unternehmen — Uberwiegend kommu-
nale Versorgungsunternehmen — wurden zum verein-
fachten Ertragswert bewertet. Die Bewertung zum
Ertragswert umfasst das vereinfachte Ertragswert- und
das Multiplikatorverfahren.

In den zum Buchwert bewerteten Finanzaktiva sind
as wesentliche Einzelwerte die WATT AG, VEAG
Vereinigte Energiewerke AG und JME Strom Siid-
mahren enthalten; diese Werte reprasentieren zusam-
men Uber EUR 700 Mio. innerhalb des Gesamtbetra-
ges der Bewertung zum Buchwert. Die verbleibenden
mit dem Buchwert bzw. dem anteiligen Eigenkapital
bewerteten Unternehmen umfassen jeweils mehr as
100 Gesellschaften aus dem Energie- und
Versorgungsbereich.

bb) Steuerliche Sonderwerte

Fur das Bayernwerk ergeben sich steuerliche
Sonderwerte von EUR 370 Mio., die im Wesentli-
chen auf positive Bestande an EK 45 bzw. EK 40
entfallen. Daneben bestehen inlandische Verlustvor-
trage von nicht im Organkreis befindlichen Tochter-
gesellschaften. Hinsichtlich der methodischen Vorge-
hensweise der Wertermittlung wird auf Abschnitt
2.b)(4)(b) verwiesen.

cc) Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen

Fur das Bayernwerk ergeben sich folgende Werte:

Bayer nwerk
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen: Grundstiicke

Mio. EUR
Zeitwert (nach Verauflerungskosten) 367
Gewerbesteuer -34
Typisierte Ertragsteuer —62
Nettoer|ds 100,00 % 271

Das nicht betriebsnotwendige Grundvermogen setzt
sich aus einer Vielzahl bebauter und unbebauter —
teilweise mit Erbbaurechten belasteter — Grundstiicke
zusammen. Die bebauten Grundstiicke betreffen Uber-
wiegend Wohngrundstiicke und ehemalige Betriebs-
stellen, die unbebauten Grundstiicke Bauerwartungs-
land und Gewerbeflachen. Der Wertansatz basiert auf
Verkehrswerten, die von der Bayernwerk Immobilien-
Management GmbH bzw. den zustandigen Tochterge-
sellschaften des Bayernwerks unter Hinzuziehung von
Sachverstandigen, Bodenrichtwerten und Erldsen aus
zeitnahen VeraulRerungen ermittelt worden sind. Hin-
sichtlich der Ermittlung des Nettoerldses wird auf
Abschnitt 2.b)(4)(c) verwiesen.

(c) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert fir
das Bayernwerk von EUR 13.666 Mio. Bezogen auf
die Beteiligungsquote der VIAG am Bayernwerk in
Hohe von 94,93 % ergibt sich ein Unternehmenswert
von EUR 12.973 Mio.

Bayer nwerk
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio. EUR
Ertragswert des operativen 3.786
Geschafts
Beteiligungen going concern: 9.239
Steuerliche Werte: 370
Nicht betriebsnotwendiges Grundvermogen: 271
Summe Sonderwerte 9.880
Unternehmenswert 100,00 % 13.666
Konzer nanteil 94,93 % 12.973

(2) Chemie: SKW Trostberg AG
(@) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur den Teilkonzern
SKW Trostberg wie folgt dar:
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SKW (inkl. Goldschmidt)

Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000

bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.
Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerlse 3.183 3.114 3.356 3.927 4.177 4.415
Herstellungskosten —2.028 -1.967 —2.146 2471 —2.600 —2.738
Bruttoergebnis vom Umsatz 1.155 1.147 1.210 1.456 1.577 1.677
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrége -894 -862 -911 -1.096 -1.145 -1.203
EBIT 261 285 299 360 432 474 443
Zinsergebnis -51 —63 —76 -92 -97 -102 -124
Operatives Ergebnis vor Steuern 210 222 223 268 335 372 318
Unternehmenssteuern —73 -97 -111 -102
Operatives Ergebnis nach Steuern 195 238 261 216
Anteile Konzernfremder 3 0 -1 -1
Thesaurierung Auslandsergebnis —75 -107 -138
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 39
Bruttoausschittung 122 130 122 254
Personliche Ertragsteuer 35 % —43 —46 —43 -89
Nettoausschittung 80 85 80 165
Kapitalisierungszinssatz 7,15% 7,15% 7,15% 6,15 %
Barwertfaktor 0,93327 0,87099 0,81287 | 13,21747
Barwerte 74 74 65 2.184
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 2.397

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999,
die fur 1997 und 1998 auf einer Pro-forma-Darstel-
lung der SKW Trostberg einschliefdlich Goldschmidt
beruhen, wurden um auf3ergewohnliche Geschaftsvor-
féalle, insbesondere Restrukturierungsaufwendungen
und Ertrage aus Anlageabgangen, bereinigt. Ferner
wurden das Beteiligungsergebnis und Goodwill-Ab-
schreibungen eliminiert.

Im Geschaftsjahr 1998 hat SKW Umsatzerlose in
Hohe von EUR 3.114 Mio. erzielt, was gegeniber
1997 einen leichten Umsatzriickgang bedeutet, der
durch den Preisverfal bel Harnstoff und Ammoniak
sowie einem schwacheren Geschaft mit Auftausalzen
verursacht wurde. Verbesserte Margen im Bereich
Naturstoffe fuhrten zu einem bereinigten EBIT in
1998 von EUR 285 Mio und zu einer gegeniber dem
Vorjahr erhohten Umsatzrendite von 9,2 %. Der
erwartete Umsatzanstieg 1999 ist in erster Linie
durch eine Erweiterung des Konsolidierungskreises
infolge der Harris-Speciality-Chemicals-Inc.-Akquisi-
tion bedingt; andernfalls hétte sich aufgrund der
anhaltenden Preisschwéche fur Harnstoff und Ammo-
niak sowie der Konjunkturschwache in der Chemie-
und Stahlindustrie eine Verminderung der Umsatzer-
|6se ergeben. Der damit verbundene
Ergebnisriickgang im Unternehmensbereich Chemie
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wird durch positive Entwicklungen in den tbrigen
Geschaftsfeldern und Akquisitionen Uberkompensiert.

Im Unternehmensbereich NATURSTOFFE wurden
1998 mit Umsatzerldsen in Hohe von EUR 791 Mio.
rund 25 % der vom Konzernbereich Chemie getatig-
ten Umsétze erzielt. Die Rentabilitat des Unterneh-
mensbereichs erhohte sich 1998 deutlich gegentiber
den Vorjahren. Die Naturstoffe trugen damit Uberpro-
portional zum Konzernbereichsergebnis bei. 1999
fuhrten die jetzt voll wirksamen Kostensenkungsmal3-
nahmen der vergangenen Jahre zu einer weiteren
Ergebnisverbesserung.

Die Rentabilitat des Geschaftsbereichs Gelatine &
Spezialitaten wird derzeit insbesondere durch verteu-
erte Einsatzstoffe beeintrachtigt. Das Marktwachstum
im Geschaftsbereich Salzprodukte ist eher zuriickhal-
tend zu beurteilen; die Rentabilitat wird stark durch
das witterungsabhangige Geschaft mit Auftausalzen
beeinflusst. Die Geschaftschancen der Texturierungs-
Systeme sind positiv zu werten; der Markt fur
Nahrungsmittel zusatzstoffe wachst stetig mit etwa 4
bis 5% p.a. Der Geschaftsbereich Aromen &
Fruchtsysteme, dessen Marktstellung und Rentabili-
tat im Verhdtnis zum gesamten Bereich Naturstoffe
bisher eher unterdurchschnittlich waren, will mit der
Ubernahme der Alex Fries Inc. sowie der Alfrebro



Inc. den Anschlul® an die fuhrenden Unternehmen
dieser Branche erreichen. Die Produkte des Ge-
schaftsbereichs Kulturen & Enzyme, der in einem
Nischenmarkt tétig ist, weisen Uberwiegend einen
hohen Wertschopfungsanteil und eine entsprechend
gute Profitabilitat auf.

Das vom Unternehmensbereich Naturstoffe fir die
erste Prognosephase insgesamt erwartete Umsatz-
wachstum liegt, bereinigt um den Sondereffekt aus
dem Lucas Meyer-Erwerb, leicht unterhalb des durch-
schnittlich prognostizierten Marktwachstums. Hierbel
ist allerdings zu beriicksichtigen, dass fur das Gela-
tine- und Salzgeschaft von einem im Geschaftsbe-
reichsvergleich unterproportionalen Wachstum ausge-
gangen wird. Der Aufbau neuer Kundenbeziehungen
soll im Geschaftsfeld Aromen und Fruchtsysteme zu
einer Uber dem Marktwachstum liegenden
Wachstumsrate fuhren. Ziel des Unternehmensberei-
ches ist es, das Wachstum insbesondere in den
Marktsegmenten zu erzielen, die von einer hoheren
Profitabilitat gekennzeichnet sind.

Der Unternehmensbereich CHEMIE erzielte 1998
mit Umsatzerlosen in Hohe von EUR 634 Mio. rund
20 % des Umsatzes des gesamten Konzernbereichs.
Gegenilber dem erfolgreichen Vorjahr bedeutete dies
einen Rickgang um knapp 10 %. Ursachlich waren
vor alem der Preisverfall fur Harnstoffdinger und
konjunkturell bedingte Abschwachungen in der Spe-
zia- und Feinchemie sowie in der Metallchemie.
Neben dem anhaltenden Preisverfal beim Harnstoff-
diunger hat es 1999 einen Absatzeinbruch bei den
Dietary Supplements gegeben, so dass in diesem Jahr
die Umsatzerlose sich nochmals um rund 10 %
vermindern werden. Wie in der Vergangenheit bleibt
damit die Rentabilitat des Unternehmensbereichs Che-
mie auch 1999 im Bereichsvergleich unterdurch-
schnittlich.

Der Markt fur die Produkte des Geschaftsbereichs
Spezial- und Feinchemie weist eine relativ geringe
Zyklizitét auf und wachst mit ca. 3 bis 4 % p.a. Im
Bereich der Cyanamide und beim Nahrungsergan-
zungsmittel Kreatin nimmt SKW eine fihrende
Marktstellung ein. Weltweite Harnstoff-Uberkapazi-
taten sowie der Importstopp Chinas fur Harnstoff und
osteuropaische Billigerzeugnisse haben im Geschafts-
bereich Agro- und Industriechemie 1998 und 1999
zu einem Ruckgang der Weltmarktpreise gefihrt. Am
Standort Piesteritz wird deshalb eine Restrukturierung
groferen Umfangs durchgefihrt. Wachstumschancen
fur den Geschaftsbereich Metallchemie bestehen vor
allem in den Emerging Markets. Die Abhangigkeit

von der Stahlkonjunktur fohrt allerdings zu
vergleichsweise zyklischen Ergebnisverlaufen, die je-
doch durch den Spezialitatencharakter der meisten
Produkte teilweise kompensiert werden.

Das fiur den Unternehmensbereich Chemie fir die
erste Prognosephase angenommene Umsatzwachstum
wird ganz Uberwiegend durch den Geschaftsbereich
Metallchemie getragen. Hier fihrt insbesondere die
Inbetriebnahme der neuen Produktionsstétten in Brasi-
lien und Indien im Jahr 2000 zu einem einmaligen
deutlich Uberproportionalen Anstieg der Umsatzer-
lose. Wahrend bei den Harnstoffpreisen eine kurzfris-
tige Erholung nicht erwartet wird, kann bei den
Dietary Supplements davon ausgegangen werden,
dass der in 1999 eingetretene Absatzriickgang bis
2002 Uberwunden wird. Trotz der sich insgesamt
verbessernden Ergebnissituation wird der Unterneh-
mensbereich auch am Ende der ersten Prognosephase
nur unterproportional zum Gesamterfolg des Konzern-
bereichs beitragen.

Die Umsatzerlose des Unternehmensbereichs BAU-
CHEMIE erhohten sich von EUR 1.253 Mio. in
1997 auf EUR 1.271 Mio. in 1998. Damit entfielen
1998 rund 41 % der Konzernbereichsumsatze auf die
Bauchemie. 1999 ergab sich aus dem Kauf der US-
amerikanischen Harris Specialty Chemicals Inc. zum
1. April 1999 ein weiterer Wachstumsschub. SKW ist
heute der weltweit fuhrende Komplettanbieter bau-
chemischer Produkte und Systeme.

Die Wachstumsperspektiven des Unternehmensbe-
reichs sind regional differenziert. Zu einem wesentli-
chen Teil handelt es sich um reife Markte, in denen
die Marktentwicklung dem Wachstum des jeweiligen
Bruttoinlandsprodukts folgt. Die Geschaftschancen
liegen hier vor alem in den Bereichen Instandsetzung
und Bautenschutz. In den Emerging Markets ist
demgegeniuiber mit zum Tell zweistelligen Wachs-
tumsraten auch im Neubau zu rechnen. Die Rentabili-
tat der Bauchemie weist ein fur den Konzernbereich
Chemie Uberdurchschnittliches Niveau auf. Lokal
begrenzte Rickgange der Baukonjunktur konnten
bisher infolge der regionalen Diversifikation kompen-
siert werden.

Die mit der Integration von Harris verbundenen
Synergiepotenziale sowie ein forcierter Technologie-
transfer fuhren in der ersten Prognosephase zu einem
erwarteten durchschnittlichen Umsatzwachstum von
7 % p.a.. Der Erfolg des Unternehmensbereichs,
gemessen als Umsatzrendite, durfte sich Uber den
Planungszeitraum nur geringfiigig verbessern. Infolge
der bei den tbrigen Unternehmensbereichen erwarte-
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ten Renditeverbesserungen wird sich der gegenwartig
deutlich Uberproportionale Ergebnisbeitrag der Bau-
chemie kontinuierlich abbauen.

Mit Umsatzerlosen in Hohe von EUR 400 Mio.
erwirtschaftete der Unternehmensbereich PERFOR-
MANCE CHEMICALS 1998 rund 13 % des
Konzernbereichsumsatzes. Das Ergebnis trug mit rund
14 % und damit leicht Uberproprotional zum Gesamt-
erfolg des Konzernbereichs bei.

Durch die 1999 erfolgte Akquisition der Oleoche-
micals and Derivatives Group (ODG) von Witco hat
der Unternehmensbereich erheblich an Geschaftsvolu-
men gewonnen.

Im Geschéftsbereich Tenside wurde dadurch der
Umsatz mehr als verdoppelt und SKW stieg zu einem
fuhrenden Anbieter auf. Der Geschéaftsbereich Oligo-
mere/Silicone wird durch die Akquisition von ODG
gleichzeitig seine weltweite Marktposition ausbauen
konnen. Fir den Bereich Industriechemikalien sind
Uber das derzeitige Niveau hinaus keine nennenswer-
ten Ergebnisverbesserungen zu erwarten.

Ohne Beriicksichtigung des aus dem Erwerb von
ODG resultierenden Einmaleffekts, der im Planjahr
2000 voll zur Geltung kommt, geht der
Unternehmensbereich von einer durchschnittlichen
Wachstumsrate von 6 bis 7 % p.a. aus. Diese Uber
dem erwarteten Marktwachstum von 3 bis 4 % p.a.
liegende Steigerungsrate ist zum einen durch erhebli-
che Synergiepotenziale aus der Integration von ODG
zu erkléaren. Daneben ist wahrend der ersten Prog-
nosephase der forcierte Ausbau des strategisch sehr
attraktiven Geschaftsbereichs Oligomere/Silicone vor-
gesehen, der bereits heute ein starkes Wachstum bei
guter Rendite aufweist. Die mit dem Umsatzwachs-
tum verbundene bessere Audlastung der Produktions-
kapazitaten sowie die Verbreiterung der Kundenbasis
lassen die Umsatzrendite zum Ende der ersten
Planungsphase auf Uber 11 % ansteigen.

In dem in der Planung zusatzlich enthaltenen Bereich
DEVELOPMENT UNIT wurden Uber die Aufwen-
dungen zur Erschlief3ung innovativer Geschaftsfelder
hinaus fir Planungszwecke auch die Personal- und
Sachkosten der SKW Trostberg AG, soweit sie im
Zusammenhang mit der Funktion der Konzernholding
stehen, erfasst. Das Gesamtergebnis in diesem Be-
reich wird auch zum Ende der ersten Prognosephase
durch Forschungskosten sowie die zugeordneten Ko-
sten der Konzernholding bestimmt sein.

Der von den Bewertungsgutachtern fir die Abschét-
zung der Zukunftserfolge ab 2003 vorgenommene
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Abschlag auf EBIT-Ebene gegentiber dem letzten
Planjahr der ersten Prognosephase betrifft zum einen
die Anpassung der Abschreibungen an die langfristig
zu erwartende Reinvestitionsrate. Zum anderen er-
folgte ein groferer Abschlag in Bezug auf das
Ausmal} des unterstellten turn-arounds bei der Agro-
und Industriechemie am Standort Piesteritz. Ferner
haben die Gutachter in allen anderen Geschaftsberei-
chen Bewertungsabschlage geringeren Umfangs vor-
genommen.

(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die Summe der gesondert bewerteten Finanzaktiva
betragt EUR 66 Mio., die in Hohe von EUR 52 Mio.
mit dem Borsenkurs bewertete Aktien der Farben-
nachfolger sowie Anteile an Spezialfonds enthalten.
Der verbleibende Betrag entfallt auf mehr als 30 in-
und auslandische Beteiligungen, die mit dem anteili-
gen Eigenkapital bewertet wurden.

bb) Steuerliche Sonderwerte

Fur SKW Trostberg ergeben sich steuerliche Sonder-
werte von EUR 32 Mio., die auf inlandische Verlust-
vortrage, steuerliche Mehrwertabschreibungen bel
Tochtergesellschaften der SKW und positive Bestande
an EK 45 bzw. EK 40 entfalen. Hinsichtlich der
methodischen Vorgehensweise der Wertermittlung
wird auf Abschnitt 2.b)(4)(b) verwiesen.

cc) Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen

Fur SKW Trostberg ergeben sich folgende Werte:

SKW Trostberg
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen: Grundstiicke

Mio EUR
Zeitwert (nach Verauferungskosten) 88
Gewerbesteuer -13
Typisierte Ertragsteuer -23

Nettoer|6s 100,00 % 51

Das nicht betriebsnotwendige Grundvermogen betrifft
sowohl bebaute wie unbebaute Grundstiicke. Die
unbebauten Grundstiicke umfassen sowohl solche zur
Wohnbebauung wie auch fur Gewerbezwecke, die
bebauten Uberwiegend Wohngrundstiicke. Der Wert-
ansatz basiert auf Verkehrswerten, die unter Hinzu-
ziehung von Sachverstandigen, Bodenrichtwerten und
Erlosen aus zeitnahen VeraulRerungen ermittelt wor-
den sind. Hinsichtlich der Ermittlung des Nettoerl dses
wird auf Abschnitt 2.b)(4)(c) verwiesen.



(c) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert fir
SKW Trostberg von EUR 2.545 Mio. Bezogen auf
die Beteiligungsquote der VIAG an SKW Trostberg
in Hohe von 63,70 % ergibt sich ein Unternehmens-
wert von EUR 1.621 Mio.

SKW Trostberg
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio. EUR
Ertragswert des operativen Geschafts 2.397
Sonderwerte:
Beteiligungen going concern: 66
Steuerliche Werte: 32
Nicht betriebsnotwendiges Grundvermogen: 51
Summe Sonderwerte 148
Unternehmenswert 100,00 % 2.545
Konzernanteil 63,70 % 1.621

(3) Telekommunikation: VIAG Telecom Beteili-
gungs GmbH

Die VIAG Telecom Beteiligungs GmbH biindelt als
Fuhrungsgesellschaft die Aktivitaten der VIAG im
Bereich Telekommunikation. Die Anteile an der
Gesellschaft werden zu 1 % direkt und zu 99 % Uber
die Bayernwerk AG, an der die VIAG wiederum zu
94,93 % beteiligt ist, gehalten. Hieraus ergibt sich ein
Konzernanteil fir VIAG von durchgerechnet 94,98 %.

Als reine Holding halt die VIAG Telecom Betelli-
gungs GmbH ihrerseits unmittelbar oder mittelbar
Beteiligungen an den Gesellschaften VIAG Interkom
GmbH & Co. (Deutschland), Orange Communications
S.A. (Schweiz) und Connect Austria Gesellschaft fir
Telekommunikation mbH (Osterreich).

Die wirtschaftliche Situation und die bewertungsmal3-
geblichen Planerwartungen der einzelnen Landesge-
sellschaften lassen sich wie folgt skizzieren:

(@ VIAG Interkom

Der Mobilfunkbereich ist mit einem Anteil von rund
45 % in 1999 und geplanten 65 % ab 2000 der
wichtigste Umsatztrager der VIAG Interkom. Per

31. Oktober 1999 wies die Gesellschaft 0,6 Mio.
Kunden auf. Allein im Monat Oktober 1999 wurden
0,1 Mio. Neukunden gewonnen. Zum Jahresende
1999 sollen tiber 0,8 Mio. Kunden erreicht werden,
was einem Marktanteil von rd. 4 % entspricht.

Die Markterschliefsung in Deutschland hat im euro-
paischen Vergleich noch ein erhebliches Nachholpo-
tenzial. Daher geht VIAG Interkom in ihrer aktuellen
Rahmenplanung — ausgehend von einer gegenwarti-
gen Penetrationsrate von 25 % — von einer steigenden
Penetrationsrate bis 2003 aus, deren Anstieg sich
anschliefRend abflacht und am Ende der ersten
Prognosephase 65 % betragt. Bis 2003 wird ein
Anstieg des Marktanteils auf ca. 20 % angenommen,
der im Anschluss daran nur noch leicht wachst.
Mittel- bis langfristig werden der allgemeinen Erwar-
tung fir die Entwicklung am Mobilfunkmarkt folgend
sinkende Umsatze pro Teilnehmer erwartet, denen
jedoch ein Anstieg des durchschnittlichen Minuten-
volumens gegentibersteht.

Der Festnetzbereich will sich auf das margenstarkere
Geschaftskundensegment konzentrieren und weist im
Planungzeitraum zweistellige Wachstumsraten mit ei-
nem relativ stabilen Umsatzanteil von rund 16 % auf.
Das Umsatzwachstum liegt Uber dem prognostizierten
Marktwachstum und soll durch technische Neuerun-
gen bel der Integration von Festnetz und Mobilfunk
und die Vermarktung der international fUhrenden BT-
AT&T-Services erreicht werden. Am Ende der ersten
Prognosephase wird im Geschaftskundensegment ein
Marktanteil von knapp 10 % angestrebt.

Im Internetbereich soll mehr as die Halfte des
Geschaftes wahrend des Planungszeitraumes durch
die Bereitstellung eines Zugangs (Providerdienste)
zum Internet realisiert werden. Der gegenwartige
Anteil in Hohe von bislang nur ca. 3 % am Gesamt-
nettoerlos ist im Wesentlichen auf ausstehende Pro-
dukteinfihrungen zurtickzufiihren. Der Ausbau im
Privatkundenbereich wird aufgrund zur Zeit niedriger
Margen nicht forciert. Hinsichtlich der Ubrigen ge-
planten Produkte (e-business, contents) will die Ge-
sellschaft insbesondere das Know-how des Gesell-
schafters British Telecom nutzen. Die Tatsache, dass
diese Bereiche zur Zeit noch nicht in konkrete
Produkte umgesetzt sind, wurde in der Bewertung
berticksichtigt.

Insgesamt wird nach einem Umsatz von rd. EUR 0,7
Mrd. in 1999 fur 2000 ein Umsatz von rd. EUR 1,7
Mrd. fur die Gesellschaft erwartet, der kontinuierlich
auf ein Niveau von Uber EUR 8,5 Mrd. am Ende der
ersten Prognosephase steigen soll. In 2001 soll der
Break-even erreicht werden, so dass erstmals in 2002
ein positives operatives Ergebnis erwartet wird. Bis
2008 wird eine kontinuierliche Steigerung auf Uber
EUR 2,4 Mrd. angenommen.
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(b) Connect Austria

Die Planung der Connect Austria unterstellt in der
ersten Prognosephase eine Steigerung des Marktan-
teils von derzeit rd. 12 % auf rd. 23 % bis 2003, der
danach weitgehend unverandert bleibt. Im vergleich-
baren Zeitraum soll sich die erwartete Penetrations-
rate von derzeit rd. 45 % auf einen deutlich Uber dem
europaischen Durchschnitt liegenden Wert erhohen.
Dieser Annahme haben die Gutachter mit einem
Bewertungsabschlag Rechnung getragen. Der alge-
meinen Erwartung folgend werden fur die Entwick-
lung am Mobilfunkmarkt sinkende Umsatze pro
Teilnehmer bei einem Anstieg des durchschnittlichen
Minutenvolumens in der Planung unterstellt. Diese
Einschatzung entspricht den Prognosen anderer
Telekommunikationsunternehmen. Neben den auf-
grund der Penetrationsrate begriindeten Abschlagen
wurden fUr Bewertungszwecke insbesondere Margen-
abschlage wegen der z.T. ambitionierten
Planerwartungen im Hinblick auf die Durchschnitts-
umsatze je Teilnehmer und wegen der aus Gutach-
tersicht nicht ausreichenden Beriicksichtigung des
Markteintritts eines vierten Wettbewerbers in Oster-
reich vorgenommen.

Auf Basis dieser Einschatzungen wird erwartet, dass
der Umsatz der Gesellschaft von rd. EUR 0,1 Mrd. in
1999 auf rd. EUR 1,5 Mrd. am Ende der ersten
Prognosephase steigen wird. Nach dem Break-even in
2001 soll das operative Ergebnis ab 2002 nachhaltig
positiv sein.

(c) Orange Communications

Die stark zunehmende Penetrationsrate des Gesamt-
marktes wird zum Jahresende in der Schweiz Uber
40 % betragen. Orange erwartet bis 2003 einen
Anstieg der Marktpenetrationsrate auf rd. 80 %, die
sich bis zum Ende der Prognosephase in 2008 auf
knapp 85 % erhdhen soll. Dieses Wachstum spiegelt
sich auch in der angenommenen Entwicklung des
Marktanteils wider, der von derzeit rd. 10 % auf
knapp 25 % in 2003 ansteigen und am Ende der
ersten Prognosephase rd. 27 % erreichen soll.

Der erwarteten Entwicklung am Mobilfunkmarkt fol-
gend wurden sinkende Umséatze pro Teillnehmer bei
einem Anstieg des durchschnittlichen Minutenvolu-
mens in der Planung unterstellt.

Auf der Grundlage dieser Entwicklung wird erwartet,
dass der Umsatz der Gesellschaft von knapp EUR 0,1
Mrd. in 1999 und rd. EUR 0,5 Mrd. in 2000 auf uUber
EUR 1,0 Mrd. am Ende der ersten Prognosephase
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steigen wird. Das operative Ergebnis soll ab 2001
nachhaltig positiv sein.

(d) Unternehmenswert

Basis fUr die Bewertung des Teilkonzerns bilden die
im jeweiligen Gesellschafterkreis abgestimmten aktu-
ellen Planungen der Gesellschaften nach Beriicksichti-
gung gutachtlicher Anpassungen auf Ebene der ein-
zelnen Gesellschaften. Fur Zwecke der Darstellung
der Bewertung wurden die Plan-Gewinn- und Ver-
lustrechnungen der Beteiligungsgesellschaften (nach
Bewertungsabschlagen) in einer Pro-forma-Quoten-
konsolidierung zusammengefhrt.



VIAG Telecom GmbH

Plan Prognose
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 ff.
Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR
Netto-Umsatzerlose 387 | 1215 2.027| 2723 3.415 3.964 4.367 4.697 4.958 5.114
Herstellungskosten -287 -588 -818 -966 | -1.166 | -1.329 | -1.445 | -1540 | -1.618 | -1.692
Bruttoer gebnis vom Umsatz 100 627 1.208| 1.757 2.249 2.635 2.922 3.157 3.340 3.421
Ubrige betriebliche Aufw. u. -634 -963 -1.168| -1.408 -1.557 -1.654 | -1.726 -1.849 -1.934 | -1.974
Ertrage
EBIT -534 -336 40 350 692 982 1.196 1.308 1.406 1.447 1.426
Zinsergebnis -15 -72 -124 -150 -143 -148 -153 -157 -167 -161 -150
Operatives Ergebnis vor Steuern -549 -406 -83 200 549 834 1.042 1.151 1.239 1.286 1.276
Unternehmenssteuern 56 28 -10 -64 -157 -214 -239 -260 -267 -285
Auslandsergebnis 137 -13 -89 -161 -162 -170 -191 -213 -211 -197
Operatives I nlandser gebnis nach -213 -69 102 324 515 659 721 767 808 794
Steuern
Zu thesaurierendes -137 13 89 161 162 170 191 213 211 197
Auslandser gebnis
Zinsertrag aus thesaurierten 10 23 45 69 95 107
Auslandsertragen
Unternehmensteuern auf -2 -5 -9 -13 -18 -21
Zinsergebnis
Zinsmehrertrag aus
Thesaurierung 2009 ff. 166
Bruttoausschuttung Zinsertrag 0 0 0 0 8 19 36 55 7 252
Bruttoausschittung I nsgesamt -213 -69 102 324 524 677 757 822 885 1.046
Personliche Ertragsteuer 35% 74 24 -36 -113 -183 -237 -265 -288 -310 -308
Nettoausschiittung -138 -45 66 211 340 440 492 534 575 738
K apitalisierungszinssatz 8,125%| 8,125%| 8,125% | 8,125% | 8,125% | 8,125% | 8,125% | 8,125% | 8,125% | 7,125%
Barwertfaktor 0,9249 0,8554| 0,7911 | 0,7316 | 0,67670| 0,62580 | 0,57880 | 0,53530| 0,49510| 6,9483
Barwerte -128 -38 52 154 230 276 285 286 285 5.125
Ertragswert des operativen
Geschéfts zum 1.1.2000 6.527
abzgl. Verkauf von 49,5% -3.230
zuzgl. Nettoerlose und Buchwert 1.957
Anteiliger Ertragswert des
operativen Geschafts zum 1.1.2000 (100,00%) 5.253
Anteiliger Ertragswert des
operativen Geschafts zum 1.1.2000 (94,98%) 4.988

Unter Zugrundelegung dieser Planzahlen leitet sich
fur die VIAG Telecom Beteiligungs GmbH vor
Berticksichtigung des vorgesehenen Borsengangs ein
Ertragswert von EUR 6.527 Mio. ab. Dabei wurde
fur die auslandischen Ergebnisbestandteile wertopti-
mierend eine steuerfreie Thesaurierung der Ausschiit-
tungen in Deutschland unterstellt. Der dadurch gene-
rierte Zinsertrag ist zusammen mit den inlandischen
Uberschilssen in dem im Bewertungsmodell kapitali-
sierten ausschittungsfahigen Gesamtbetrag
mitenthalten.

Auskunftsgemad ist fur die Zukunft eine
Borsenplatzierung von 49,5 % der Anteile an der
VIAG Telecom Beteiligungs GmbH vorgesehen. Un-
ter Berticksichtigung der bel unterstellter Teilveraulle-
rung auf den Buchgewinn entfallenden Ertragsteuern
betragt der Wert der gesamten Telekommunikations-
aktivitaten der VIAG EUR 5.253 Mio. Damit leitet
sich fir die VIAG Telecom Beteiligungs GmbH
bezogen auf die Beteiligungsguote der VIAG en
anteiliger Unternehmenswert in Hohe von EUR 4.988
Mio. ab.
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(4) Aluminium: VAW aluminium AG

(@) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur den Teilkonzern

VAW auminium wie folgt dar:

VAW aluminium

Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000

bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.
Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerl se 2.596 2.948 2.982 3.138 3.978 4.240
Herstellungskosten —2.105 —2.362 —2.390 —2.438 -3.064 -3.259
Bruttoergebnis vom Umsatz 491 586 592 700 914 981
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrége -333 -303 -283 -312 —429 —445
EBIT 158 283 309 387 484 535 452
Zinsergebnis —26 -59 —49 =37 -51 —62 -81
Operatives Ergebnis vor Steuern 132 224 260 350 434 473 371
Unternehmenssteuern -81 -101 -112 -96
Operatives Ergebnis nach Steuern 269 333 361 276
Anteile Konzernfremder -2 -2 -3 -3
Thesaurierung Auslandsergebnis =79 -107 -113
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 32
Bruttoausschittung 188 223 245 306
Personliche Ertragsteuer 35 % —66 —78 -86 -107
Nettoausschittung 122 145 159 199
Kapitalisierungszinssatz 7,15% 7,15% 7,15% 6,15 %
Barwertfaktor 0,93327 0,87099 0,81287 | 1321747
Barwerte 114 126 130 2.625
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 2.995

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden um aulRergewdhnliche Geschaftsvorfale ins-
besondere. Restrukturierungsaufwendungen und Er-
trage aus Anlagenabgangen bereinigt. Ferner wurden
das Beteiligungsergebnis und Goodwill-Abschreibun-
gen eliminiert.

Der Umsatz- und Ergebnisanstieg von 1997 auf 1998
wird u.a. durch den Erwerb der europaischen Walz-
werke der Reynolds Metals Company und eine
deutliche Absatzsteigerung bei Walzerzeugnissen er-
klart. Die Umsatzstagnation in 1999 ist vor alem
durch den Verkauf zweier Gesellschaften bedingt.

Im Planungszeitraum wird ein deutliches Umsatz-
wachstum um rund EUR 1,3 Mrd. erwartet. Dieses
Umsatzwachstum resultiert im Wesentlichen aus drei
grofleren geplanten Akquisitionen. Alle Akquisitionen
sind in konkreter Vorbereitung und durch Beschliisse
genehmigt. Der Erwerb der Folienaktivitaten von
Granges soll noch kurzfristig vollzogen werden.
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Die Umsatzrendite (EBIT durch Umsatz) wachst von
9,6 % (1998) Uber 10,4 % (1999) auf 12,6 % in 2002.
Diese Verbesserung a3t sich wie folgt erklaren:

Im Vergleich zu dem Durchschnittspreis in 1998 und
1999 wurde in der Planung ein hdherer Aluminium-
preis angenommen. Dieser orientiert sich an langfri-
stigen Durchschnittspreisen und liegt ab 2001 mit
1.485 USD/t unter den aktuellen hohen Terminpreisen
fur Aluminium. Auf der Kostenseite des Geschaftsbe-
reichs Primary Materials wird gegeniiber 1998 und
1999 von einer weiteren Senkung der Strompreise
ausgegangen. Aufgrund der zunehmenden Verwen-
dung von Aluminium im Automobilbereich wird
unter anderem vor dem Hintergrund langfristiger
Auftrage eine verbesserte Kapazitatsausastung im
Bereich Automotive Products erwartet. Neben teil-
weise bereits realisierten Kosteneinsparungen strebt
der Geschaftshereich Flexible Packaging
Mengensteigerungen innerhalb des profitablen Seg-
ments Health care und bel den asiatischen Gesell-
schaften an. Im Bereich Rolled Products wird von



einer Veranderung des Produktmixes hin zu Produk-
ten mit einer hoheren Wertschopfung und einer
entsprechenden Ergebnisverbessung ausgegangen.

Nachhaltig wird von einem geringeren EBIT von
EUR 452 Mio. ausgegangen, was einer Umsatzrendite
von rund 10,6 % entspricht. Dabei wurde berlicksich-
tigt, dass sich aufgrund des K onzentrationsprozesses
in der Aluminiumindustrie langfristig die Wettbe-
werbssituation fur VAW verscharfen wird und hohere
Investitionen notig sein werden, um Umsatz und
Ergebnis halten zu konnen. Weitere Risiken werden
insbesondere in der Automobilkonjunktur sowie in
einem Margendruck bei flexiblen Verpackungen gese-
hen.

(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die gesondert bewerteten Finanzaktiva betragen EUR
6 Mio. und betreffen mit dem anteiligen Eigenkapital
bewertete Beteiligungen an 20 in- und auslandischen
Gesellschaften.

bb) Steuerliche Sonderwerte

Fur VAW aluminium ergeben sich steuerliche Son-
derwerte von EUR 29 Mio., die im Wesentlichen auf
auslandische Verlustvortrage entfallen. Hinsichtlich
der methodischen Vorgehensweise der Wertermittlung
wird auf Abschnitt 2.b)(4)(b) verwiesen.

cc) Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen

Far VAW aluminium ergeben sich folgende Werte:

VAW aluminium
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen: Grundstiicke

Mio. EUR
Zeitwert (nach Verauflerungskosten) 12
Gewerbesteuer -1
Typisierte Ertragsteuer -2
Nettoer|0s 100,00 % 9

Das nicht betriebsnotwendige Grundvermogen betrifft
ausschliefdlich drei Grundstiicke in Garching, Stade
und Bonn. Hinsichtlich der Ermittlung des Nettoer-
l6ses verweisen wir auf Abschnitt 2.b)(4)(c).

(¢) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert fur
VAW aluminium von EUR 3.039 Mio. Unter Beriick-
sichtigung des geplanten Borsengangs mit 49,9 % der
Anteile ergibt sich fur den fortgefuhrten Unterneh-
mensanteil ein Unternehmenswert von EUR 1.522
Mio. Auf den zur Veraul3erung vorgesehenen
Unternehmensanteil entfallt nach Beriicksichtigung
von Ertragsteuern auf den Verauf3erungsgewinn ein
Unternehmenswertanteil von EUR 928 Mio. Hieraus
resultiert ein Gesamtunternehmenswert von EUR
2.450 Mio.

VAW aluminium
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
Ertragswert des operativen
Geschafts 2.995
Sonderwerte:
Beteiligungen going concern: 6
Steuerliche Werte: 29
Nicht betriebsnotwendiges
Grundvermogen: 9
Summe Sonderwerte 44
Unternehmenswert 100,00 % 3.039
Konzer nanteil 99,99 % 3.039
Anteiliger Unternehmenswert
going concern 50,09 % 1522
Nettoer|os zu verauRernder Tell 49,90 % 928
Summe anteiliger
Unternehmenswert/Nettoerl6s 2.450
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VIAG Holding
Ertragswert zum 1.1.2000

bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.

Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR
Netto-Umsatzerldse 0 0 0 0 0 0
Herstellungskosten 0 0 0 0 0 0
Bruttoergebnis vom Umsatz 0 0 0 0 0 0
Ubrige betriebliche Aufw. u Ertrage =34 =37 -36 =37 -39 41
EBIT -34 =37 -36 -38 —40 —41 —42
Zinsergebnis 18 25 11 5 -32 -33 2
Operatives Ergebnis vor Steuern -16 =12 -25 -32 -71 —75 -39
Unternehmenssteuern 5 12 12 7
Operatives Ergebnis nach Steuern 27 -59 —62 -33
Anteile Konzernfremder
Thesaurierung Auslandsergebnis
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff.
Bruttoausschittung 27 -59 -62 -33
Personliche Ertragsteuer 35 % 9 21 22 11
Nettoausschiittung -17 -39 —41 -21
Kapitalisierungszinssatz 6,80 % 6,80 % 6,80 % 5,80 %
Barwertfaktor 0,93635 | 0,87676 0,82096 | 14,16132
Barwerte -16 -34 -33 -302
‘ErtraQSNert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % -385

(5) Holding
(@) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur die Holding wie
folgt dar:

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden im Wesentlichen um das Beteiligungsergebnis
bereinigt.

Die Ertragszahlen der Holding beinhalten ausschlief3-
lich Verwaltungskosten sowie sonstige Aufwendun-
gen und Ertrage. Die Verwaltungskosten steigen
inflationsbedingt wahrend der ersten Prognosephase
leicht an. Die Entwicklung des Zinsergebnisses wird
in der ersten Prognosephase durch liquiditatswirksame
bewertungstechnische Modifikationen, insbesondere
die Eliminierung des Beteiligungsergebnisses und die
Zugrundelegung der Vollausschiittungshypothese, ge-
pragt.

Der Anstieg des Zinsergebnisses in der zweiten
Prognosephase gegeniiber dem Jahr 2002 ist auf die
Neuberechnung des Zinsergebnisses zuruckzufihren,
vgl. Abschnitt 2.b)(2)(b).
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(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die Summe der gesondert bewerteten Finanzaktiva,
die unter Going-concer n-Gesichtspunkten bewertet
wurden, betragt EUR 85 Mio. Darin sind mit dem
Borsenkurs bewertete Aktien in Hohe von EUR

62 Mio. enthalten, wovon mehr als 90 % auf die
Aktien der Radex-Heraklith Industriebeteiligungs Ak-
tiengesellschaft und der RWE AG entfalen. In Hohe
des verbleibenden Betrags von EUR 23 Mio. wurden
Beteiligungen der Holding an Servicegesellschaften
(z.B. Versicherungsmakler, Immobilienmanagement)
mit dem vereinfacht berechneten Ertragswert ange-
Ssetzt.

Daneben waren Finanzaktiva mit
VeraufRerungsabsicht zu bewerten, fur die ein Wert
von EUR — 209 Mio. angesetzt wurde. Dieser
negative Wert resultiert im Wesentlichen aus der
geplanten Abwicklung von den der Holding zugeord-
neten Nicht-Stahlhandels-Aktivitéten des Teilkonzerns
Klockner & Co AG (vgl. Abschnitt 4.b)(2)(a)). Der
negative Abwicklungssaldo von EUR 254 Mio. ergibt
sich aus dem Uberschuss der Schulden (im Wesentli-
chen Pensionsverpflichtungen und Konzernverbind-
lichkeiten) Uber die Aktiva (insbesondere Immobilien-



vermogen sowie Aktien und Wandelanleihen an der
Tech Data Corporation).

bb) Von Beteiligungsgesellschaften gehaltene
VIAG-Aktien

Im Rahmen der Bewertung der VIAG war zu
beriicksichtigen, dass die Bayernwerk AG (Beteili-
gungsquote VIAG effektiv 94,93 %) Uber die Isar-
Amperwerke AG (Beteiligungsquote Bayernwerk ef-
fektiv 89,60 %) Anteile an mehreren nicht konsoli-
dierten Gesellschaften (Beteiligung jeweils knapp
unter 50 %) halt, die wiederum insgesamt 25,52 %
der Aktien der VIAG halten. Rechnet man die
einzelnen Beteiligungsquoten Uber die mehreren
Beteiligungsstufen durch, so entspricht der Anteil der
so gehaltenen VIAG-Aktien einer durchgerechneten
Beteiligung von effektiv rund 10,83 %.

Damit sind die von Beteiligungsgesellschaften gehal-
tenen VIAG-Aktien mit rund 10,83 % des Gesamt-
wertes der VIAG von EUR 25.701 Mio. entsprechend
EUR 2.783 Mio. zu bewerten.

cc) Steuerliche Sonderwerte

Fur die Holding ergeben sich steuerliche Sonderwerte
von EUR 213 Mio., die auf positive Bestande von
EK 45 und EK 40 entfalen. Hinsichtlich der
methodischen Vorgehensweise der Wertermittlung
wird auf Abschnitt 2.b(4)(b) verwiesen.

dd) Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen

Fur die Holding ergibt sich nach Veraul3erungssteuern
ein Nettoerlos fur nicht betriebsnotwendiges
Grundvermogen in Hohe von EUR 1 Mio. Hinsicht-
lich der Ermittlung des Nettoerldses wird auf Ab-
schnitt 2.b)(4)(c) verwiesen.

(c) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschéafts, der Wert
der von Beteiligungsunternehmen gehaltenen VIAG-
Aktien und die Sonderwerte addieren sich zu einem
Gesamtwert fur die VIAG Holding von EUR 2.487
Mio.

VIAG Holding
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
Ertragswert des operativen -385
Geschéfts
Sonderwerte:
Beteiligungen going concern: 85
Beteiligungen zu verauf3ern: —209
Von Beteiligungsgesellschaften gehaltene
VIAG-Aktien: 2.783
Steuerliche Werte: 213
Nicht betriebsnotwendiges Grundvermogen: 1
Summe Sonderwerte 2.872
Unternehmenswert 100,00 % 2.487

b) Gesondert bewertete Teilkonzerne

() Verpackung: Schmalbach-Lubeca AG und
Gerresheimer Glas AG

Der Konzernbereich Verpackung besteht aus den

Teilkonzernen Schmalbach-Lubeca AG und Gerres-
heimer Glas AG.

(@ Schmalbach-Lubeca AG
aa) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur den Teilkonzern
Schmalbach-L ubeca wie folgt dar:
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Schmalbach-L ubeca

Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000

bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.
Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR
Netto-Umsatzerl se 2221 2111 2.012 2.146 2.342 2515
Herstellungskosten -1.826 -1.739 -1.626 -1.730 -1.897 —2.042
Bruttoergebnis vom Umsatz 395 372 386 416 444 472
Ubrige betriebliche Aufw u. Ertrage —279 —270 —260 —247 —256 —265
EBIT 116 102 126 169 189 208 193
Zinsergebnis 54 -79 —78 -81 -85 -82 =77
Operatives Ergebnis vor Steuern 62 23 48 87 104 125 116
Unternehmenssteuern 27 =31 =37 =35
Operatives Ergebnis nach Steuern 61 73 89 81
Anteile Konzernfremder -4 -4 4 4
Thesaurierung Auslandsergebnis -22 -53 =77
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 22
Bruttoausschittung 35 15 8 99
Personliche Ertragsteuer 35 % -12 -5 -3 -35
Nettoausschiittung 23 10 5 64
Kapitalisierungszinssatz 6,83 % 6,83 % 6,83 % 5,83 %
Barwertfaktor 0,93611 0,87630 0,82032 | 14,08268
Barwerte 21 9 4 907
‘ErtraQSNert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 941

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden um auRergewdhnliche Geschaftsvorfalle, ins-
besondere Ertrage aus dem Verkauf von Geschaftsak-
tivitaten, bereinigt. Ferner wurden das Beteiligungser-
gebnis und Goodwill-Abschreibungen eliminiert.

Bel einem Umsatz von EUR 2.111 Mio. in 1998,
davon etwa 1/3 in Nord- und Siidamerika, wurde ein
bereinigtes EBIT von EUR 102 Mio., das entspricht
einer Umsatzrendite von 4,8 %, erwirtschaftet.

Bedingt durch einen tiefgreifenden
Umstrukturierungsprozess in 1997, der zum Verkauf
des Metall- und Kunststoffverpackungsbereichs sowie
zum Erwerb des PET-Bereichs von Johnson Controls
Inc. fuhrte, sind die beiden Geschaftsjahre 1997 und
1998 nicht vergleichbar. Der gestiegene Zinsaufwand
des Jahres 1998 ist insbesondere auf die Belastungen
aus dem Erwerb des PET-Bereichs zurtickzuftihren.
Der Umsatz des Jahres 1999 ist durch Absatzzu-
wachse und rucklaufige Preise gekennzeichnet. Die
gesunkenen Absatzpreise beruhen auf Preisriickgan-
gen bel den eingesetzten Rohmaterialien, die
zeitversetzt weitergegeben werden, was zu einem in
1999 deutlich verbesserten EBIT fihrt.

Auf den Geschéftsbereich PET-Verpackungen ent-
fielen 1998 rund 43 % der Umsatze des Teilkonzerns.
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Schmalbach-Lubeca ist zwar Weltmarktfihrer in ei-
nem der am schnellsten wachsenden
Verpackungssegmente; durch Uberkapazitaten sowie
geringe Differenzierungsmoglichkeiten ist eine ad-
aquate Profitabilitat in den Standardsegmenten jedoch
nur durch Kostenfihrerschaft zu erzielen.

Marktstudien sehen ein weltweites
Gesamtmarktwachstum von 12,5 % p.a. mit
Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten auf dem asia-
tischen und lateinamerikanischen Markt und
Wachstumsraten auf dem amerikanischen und euro-
paischen Markt voraus, die unter dem sehr hohen
Durchschnittswert liegen. Das Marktwachstum wird
vorrangig von der Substitution anderer Verpackungs-
materialien (insbesondere Glas) getragen. Die Pla-
nung des Geschaftsbereichs entspricht in etwa der
erwarteten Gesamtmarktentwicklung.

Zur Erreichung der Kostenfuhrerschaft wurden daher
in den USA umfangreiche Restrukturierungen durch-
gefuhrt, die dem Margendruck entgegenwirken sollen
und bereits erste Erfolge zeigen. Auch in Europa hat
Schmalbach-Lubeca ein umfangreiches Kostensen-
kungsprogramm aufgelegt, das aufgrund von Produk-
tivitatssteigerungen zu einer kontinuierlichen Verbes-
serung der Rendite Uber die gesamte erste
Prognosephase fulhren soll.




Der Geschéftsbereich Getrankedosen trug 1998 rund
38 % zu den Teilkonzernumsatzen bei. Er stellt mit
einem Marktanteil von knapp 30 % die Nummer zwei
in einem oligopolistisch strukturierten europaischen
Markt dar.

Marktstudien sehen ein moderates Marktwachstum in
Europa von 3,9 % p.a. mit einem geringeren Zuwachs
in Westeuropa und Wachstumsraten von 5 bis 8 %
p.a. in Osteuropa voraus. Der Geschaftsbereich geht
von einem durchschnittlichen Wachstum von 2,2 % in
2000 und von 4,2 % p.a. bis 2002 insbesondere
infolge des wachsenden Osteuropa-Geschafts aus und
bleibt somit leicht Uber dem Marktwachstum.

Trotz leicht ricklaufiger Preise soll die Umsatzrendite
aufgrund der Verringerung der Materialkosten durch
neue Technologien (Reduzierung der Blechdicke der
Getrankedosen) und durch moderate Produktivitats-
steigerungen gehalten werden.

Auf den Geschaftsbereich White-Cap-Ver schllisse
entfielen 1998 rund 19 % der Teilkonzernumsétze.
Sein Marktanteil bewegt sich bel etwa 48 %. Markt-
studien erwarten ein weltweites Gesamtmarktwachs-
tum von 3,0 % p.a, die mit 1,7 % p.a. auf den
amerikanischen, mit 3,6 % p.a. auf den europaischen
und mit 10,2 % auf den asiatischen und lateinameri-
kanischen Markt entfallen sollen, wobel das Gesamt-
volumen auf dem asiatischen und lateinamerikani-
schen Markt jedoch relativ gering ist. Der Markt fur
Metallverschliisse insbesondere in Nordamerika ist
aufgrund der Substitution von Glas- durch Kunststoff-
behalter bereits seit einigen Jahren rucklaufig. Die
Wachstumschancen werden im zukunftstrachtigen
KunststoffverschlufRsegment gesehen.

Der Geschaftsbereich geht in Europa und Asien fir
die erste Prognosephase von einem Wachstum ent-
sprechend der Marktentwicklung aus, wahrend in
Nord- und Stidamerika ein Uberdurchschnittliches
Wachstum durch Wiedergewinnung von 1999 verlore-
nen Marktanteilen bei Metallverschliissen erwartet
wird.

Der Geschaftsbereich wird zur Zeit durch einen
starken Margendruck auf dem nordamerikanischen
Markt sowie technische Probleme bel Kunststoffver-
schliissen gepragt. Die Substitution von Metall- durch
Kunststoffverschliisse fuhrte zu einem anhaltenden
Restrukturierungsbedarf. Die Umsetzung der Restruk-
turierung soll eine kontinuierliche Steigerung der
Produktivitat bewirken.

Da der Geschaftsbereich PET-Verpackungen in der
ersten Prognosephase ein sehr starkes Wachstum

unterstellt, und wegen des auch nachhaltig zu erwar-
tenden Margendrucks haben die Bewertungsgutachter
im Rahmen der Zukunftserfolgsprognose ab 2003
eine Korrektur der Planung auf EBIT-Ebene gegen-
Uber dem letzten Planjahr der ersten Prognosephase
vorgenommen.

bb) Sonderwerte
aad) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die gesondert bewerteten Finanzaktiva, die unter
Going-concer n-Gesichtspunkten bewertet wurden, be-
tragen EUR 28 Mio. und betreffen in Hohe von EUR
26 Mio. die Beteiligung an einer Zwischenholding fir
Joint-Venture-Aktivitaten in Asien.

Dartiber hinaus sind in Hohe von EUR 69 Mio.
Beteiligungen mit Veraul3erungsabsicht bewertet
worden. Es handelt sich um eine Beteiligungsgesell-
schaft im Bereich Metallverpackungen, die mit dem
voraussichtlichen Erlos bewertet wurde.

bbb) Steuerliche Sonderwerte

Fur Schmalbach-L ubeca ergeben sich steuerliche
Sonderwerte von EUR 46 Mio., die im Wesentlichen
auf auslandische Verlustvortrage entfallen. Hinsicht-
lich der methodischen Vorgehensweise der Werter-
mittlung verweisen wird auf Abschnitt 2.b)(4)(b)
verwiesen.

cc) Unternehmenswert

Der sich bei Anwendung der Beteiligungsguote der
VIAG an Schmalbach-Lubeca in Hohe von 59,78 %
ergebende Unternehmenswert betragt EUR 649 Mio.
Unter Beruicksichtigung der bei unterstellter Veraul3e-
rung anfallenden Ertragsteuern betragt der Nettoerlos
EUR 485 Mio.

Schmalbach-L ubeca
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
Ertragswert des operativen 941
Geschafts
Sonderwerte:
Beteiligungen going concern: 28
Beteiligungen zu veraul3ern: 69
Steuerliche Werte: 46
Summe Sonderwerte 144
Unternehmenswert 100,00 % 1.085
Konzernanteil 59,78 % 649
Nettoerlos 485
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(b) Gerresheimer Glas AG

aa) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fir den Teilkonzern

Gerresheimer Glas wie folgt dar:

Gerresheimer Glas

Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000

bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.
Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerldse 536 532 525 533 551 561
Herstellungskosten —428 —403 -386 -382 -388 -396
Bruttoer gebnis vom Umsatz 108 129 139 151 163 165
Ubrige betriebliche Aufw u. Ertrage —65 -81 -100 —-99 -103 —-95
EBIT 43 48 39 52 60 70 71
Zinsergebnis -7 22 -20 -18 =17 -16 =17
Operatives Ergebnis vor Steuern 36 26 19 33 43 55 54
Unternehmensteuern -10 -14 =17 =17
Operatives Ergebnis nach Steuern 23 29 38 37
Anteile Konzernfremder -1 -2 -2 -2
Thesaurierung Auslandsergebnis -9 -13 -15
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 4
Bruttoausschittung 13 14 21 39
Personliche Ertragsteuer 35 % -5 -5 -7 -14
Nettoausschittung 9 9 14 26
Kapitalisierungszinssatz 6,50 % 6,50 % 6,50 % 5,50 %
Barwertfaktor 0,93897 0,88166 0,82785 | 15,05180
Barwerte 8 8 11 385
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 412

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden im Wesentlichen um Goodwill-Abschreibun-
gen, das Beteiligungsergebnis und die Ertrage und
Aufwendungen des verkauften Geschaftsbereichs
Standard-Behélterglas bereinigt.

Die Entwicklung der Geschaftsjahre 1997 bis 1999
war durch leichte Umsatzriickgange gekennzeichnet,
die einerseits auf Desinvestitionen in den Bereichen
Bauglas und Kunststoffverpackungen, andererseits auf
Absatzriickgange in den Bereichen Kosmetik- und
Kleinglas zurtickzufuihren waren. Gleichwohl stieg
das Bruttoergebnis vom Umsatz durch erfolgreiche
Umsetzung von Kostensenkungsmal3nahmen im Be-
schaffungsbereich und Rationalisierungen.

Im Geschaftsfeld Rohren- und Spezialglas wurde
dem herrschenden Wettbewerbsdruck tUber die erste
Prognosephase durch die Annahme leicht riicklaufiger
Preise Rechnung getragen. Darliber hinaus besteht ein
Mengendruck aufgrund der zunehmenden Globalisie-
rung und Konzentration in diesem Bereich. Obwohl
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der Glasverpackungsmarkt in der Regel innerhalb
Europas und Amerikas mit dem Bruttosozial produkt
wéchst, geht Gerresheimer aufgrund von neuen Pro-
dukten (insbesondere Glasspritzen) von hoheren
Wachstumsraten aus. So wird ein durchschnittliches
Umsatzwachstum von rund 4 % pro Jahr geplant,
wahrend das algemeine Marktwachstum fir Rohren-
glasprodukte mit 2 % eingeschatzt wird.

Nach den Investitionen insbesondere in 1998 in
Kapazitatserweiterungen mit neuen Technologien
werden fur die erste Prognosephase steigende Ergeb-
nisse erwartet. Die Ergebnisverbesserungen basieren
auf dem Wachstum hochwertiger Produkte und der
Ausnutzung von Kostenpotenzialen (vor allem Stand-
ortfokussierung bei der Weiterverarbeitung). Rationa-
lisierungsmal3nahmen und Personal anpassungen sollen
Zu einer weiteren Verbesserung von Kostenrelationen
und erhohter Produktivitat beitragen.

Fur das Geschéftsfeld Behalterglas werden in der
ersten Prognosephase in dem stagnierenden europai-




schen Kleinglasmarkt konstante Absatzmengen und
ein leichter Preisriickgang pro Stiick eingeplant. Der
Ergebniseinbruch 1999 soll durch eine Wannen- und
Linienschlief3ung, eine deutliche Reduktion des Perso-
nalstands insbesondere in 2000 und 2002 und durch
eine neue zentralisierte Organisationsstruktur behoben
werden, so dass sich die operativen Ergebnisse im
Verlauf der ersten Prognosephase entsprechend ver-
bessern durften. Damit bleibt der Bereich Kleinglas
ergebnismaldig jedoch immer noch leicht unter dem
Branchendurchschnitt.

Bel Gerresheimer waren bei der Bemessung der
ewigen Rente keine Anpassungen des EBIT des
letzten Planjahres vorzunehmen.

bb) Sonderwerte
aad) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die gesondert bewerteten Finanzaktiva betragen

EUR 13 Mio. und betreffen mit EUR 12 Mio. die
Beteiligung an einer Gesellschaft in Mexiko, die nach
dem vereinfachten Ertragswertverfahren bewertet
wurde.

bbb) Steuerliche Sonderwerte

Fur Gerresheimer Glas ergeben sich steuerliche
Sonderwerte von EUR 7 Mio., die im Wesentlichen
auf positive Bestande an EK 45 bzw. EK 40
entfallen. Hinsichtlich der methodischen Vorgehens-
weise der Wertermittlung wird auf Ab-

schnitt 2.b)(4)(b) verwiesen.

ccc) Nicht betriebsnotwendiges Grundvermogen

Fur Gerresheimer ergeben sich folgende Werte:

Gerresheimer Glas
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen: Grundstiicke

Mio EUR
Zeitwert (nach Verauferungskosten) 16
Gewerbesteuer -2
Typisierte Ertragsteuer -4
Nettoerlos 100,00 % 10

Das nicht betriebsnotwendige Grundvermogen betrifft
eine Lagerhalle sowie eine kleingartnerisch genutzte
Flache in Dusseldorf. Der Wertansatz basiert auf
einem vorliegenden Gebot fir beide Immobilien unter
Beriicksichtigung von Raumungskosten. Hinsichtlich
der Ermittlung des Nettoerldses wird auf Ab-

schnitt 2.b)(4)(c) verwiesen.

cc) Unternehmenswert

Der sich bei Anwendung der Beteiligungsguote der
VIAG an Gerresheimer Glas in Hohe von durchge-
rechnet 70,69 % ergebende Unternehmenswert betragt
EUR 312 Mio. Unter Berlicksichtigung der bei
unterstellter VerauRerung anfallenden Ertragsteuern
betragt der Nettoerlos EUR 286 Mio.

Gerresheimer Glas
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
Ertragswert des operativen 412
Geschéfts
Sonderwerte:
Beteiligungen going concern: 13
Steuerliche Werte: 7
Nicht betriebsnotwendiges 10
Grundvermogen:
Summe Sonderwerte 29
Unternehmenswert 100,00 % 441
Konzernantell 70,69 % 312
Nettoerlos 286

(2) Logistik: Klockner & Co AG
(@) Ertragswert des operativen Geschafts

Es ist vorgesehen, die Stahlhandelsaktivitaten (opera-
tives Geschaft) des Konzernbereichs Logistik (d.h.
der Klockner & Co AG) zum 1. Januar 2000 von den
sonstigen Aktivitaten zu trennen und diese anschlie-
[Rend gesondert zu verwerten. Dementsprechend ist
der Stahlhandel in der dann vorliegenden Abgrenzung
an dieser Stelle unter der bisher gultigen Bezeichnung
Klockner & Co AG unter Verauf3erungsgesi chtspunk-
ten bewertet worden. Die nach der Trennung verblei-
benden sonstigen Aktivitaten sind ebenfalls zum
Verkauf bzw. zur Abwicklung bestimmt, jedoch
bewertungstechnisch der VIAG Holding zugeordnet
worden. Nachdem in 2000 der gesamte Bereich
Streckengeschaft verauRert werden soll, konzentrieren
sich die Aktivitaten des Teilkonzerns auf den lager-
haltenden Handel von Stahl- und Metallerzeugnissen
sowie deren Be- und Anarbeitung. Die
Bewertungshasis stellt sich fur den Teilkonzern
Klockner & Co AG wie folgt dar:
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Klockner & Co
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000

bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.
Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerlse 5.255 4.881 4.582 3.976 4.154 4.262
Herstellungskosten —4.582 —4.333 —3.946 -3.329 -3.474 -3.575
Bruttoergebnis vom Umsatz 673 548 636 647 680 687
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrége -613 -537 -558 -536 -557 -567
EBIT 60 11 78 111 123 120 99
Zinsergebnis —48 —60 =37 -28 -25 22 -0
Operatives Ergebnis vor Steuern 12 —49 41 83 98 98 59
Unternehmenssteuern -21 —24 24 =17
Operatives Ergebnis nach Steuern 62 74 74 42
Anteile Konzernfremder -8 -8 -8 -8
Thesaurierung Auslandsergebnis —42 —49 —44
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 12
Bruttoausschittung 13 17 22 46
Personliche Ertragsteuer 35 % -6 -8 -16
Nettoausschiittung 8 11 14 30
Kapitalisierungszinssatz 8,13% 8,13% 8,13% 7,13%
Barwertfaktor 0,92486 0,85536 0,79108 | 11,10291
Barwerte 8 10 11 331
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00% 359

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden um auRergewdhnliche Geschaftsvorfalle, ins-
besondere Restrukturierungsaufwendungen und
Ertrage aus Anlagenabgangen, bereinigt. Ferner wur-
den das Beteiligungsergebnis und Goodwill-Abschrei-
bungen eliminiert. Fir das ab 2000 verkaufte Strec-
kengeschaft wurde keine Bereinigung vorgenommen.

1998 wurden Umsatzerldse in Hohe von EUR 4.881
Mio. und damit rund 7 % weniger als in 1997 erzielt.
Das bereinigte EBIT betrug 1998 nur noch EUR 11
Mio. gegenuiber EUR 60 Mio. in 1997. Ursachlich fr
den Umsatz- und Ergebnisriickgang waren marktsei-
tige Probleme infolge eines Uberangebotes an Stahl-
produkten aufgrund der Asienkrise. Konsequenz des
Uberangebotes war ein signifikanter Preisverfall mit
entsprechenden Lagerabwertungen. Mit eingeleiteten
Restrukturierungsmal3hahmen zur Kostenentlastung
wurde dem Preisdruck entgegen gesteuert. FUr das
Jahr 1999 wird vor allem durch die eingetretene
Belebung der Stahlkonjunktur sowie wirksam gewor-
dene Kostensenkungsmal3nahmen eine Verbesserung
erwartet. Die Auswirkungen der Asienkrise trafen den
Bereich Stahl Amerika nur in einem geringen Maf3,
da die USA ihren Binnenmarkt durch die Androhung
von Anti-Dumping-V erfahren und hoherer Import-
z0lle schitzen konnten. Zwar wurde die Entwicklung
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in 1999 dort durch die abgeschwachte Konjunktur
belastet, die Margensituation stellt sich jedoch auf-
grund der Erbringung hoherer Anarbeitungsgrade
besser dar als auf den anderen Markten.

Der Stahlhandel ist gepragt durch hohe Markttrans-
parenz bei marktublich geringen Margen. Die Stahl-
handelskonjunktur ist grundsatzlich gebunden an die
Entwicklung des jeweiligen Bruttoinlandsproduktes.
Geschéftstypisch sind zyklische Entwicklungen des
Marktes. Weitere Umsatzschwankungen wahrend des
Geschaftgahres entstehen durch Saisoneffekte.

Die bei rucklaufigen Umsatzen deutliche Ergebnisver-
besserung in 2000 gegenuiber 1999 beruht u.a. auf der
Abgabe des defizitaren Streckengeschafts, dem plan-
maliigen turn-around des Frankreichgeschafts und
dem vollen Wirksamwerden von Kostensenkungen-
programmen in den Niederlanden und Deutschland.
Fur die Jahre 2001 bis 2002 wird von einem
durchschnittlichen Umsatzwachstum von rd. 3 % p.a.
in dem verbleibenden L ager geschéaft ausgegangen,
das im Wesentlichen durch Absatzzuwachse in alen
Landerbereichen erreicht werden soll.

Nach den Erfahrungen der Asienkrise und den im
Stahlhandel typischen zyklischen Entwicklungen Uber
einen langeren Betrachtungszeitraum als der abgebil-



deten dreijahrigen ersten Prognosephase hinaus kann
von einer Verstetigung des Ergebnisses zum Ende der
ersten Prognosephase nicht ausgegangen werden. Die
Bewertungsgutachter haben daher fur die Zukunftser-
folgsprognose ab 2003 im Sinne eines langfristigen
Durchschnitts einen Bewertungsabschlag vorgenom-

(c) Unternehmenswert

Unter Beruicksichtigung der mit einem fiktiven Verau-
Berungsverlust verbundenen Ertragsteuerentlastung er-
gibt sich bezogen auf die Beteiligungsquote von
94,93 % ein Unternehmenswert des Teilkonzerns

Klockner & Co von EUR 411 Mio.

men.

Klockner & Co
(b) Sonderwerte Unternehmenswert zum 1.1.2000

. . Mio EUR

aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva : -

Ertragswert des operativen Geschafts 359
Die gesondert bewerteten Finanzaktiva betragen EUR Sonderwerte:
19 Mio. und betreffen mit dem anteiligen Eigenkapi- Beteiligungen going concern: 19
tal bewertete Beteiligungen an mehr als 90 in- und Steuerliche Werte: 38

. Unternehmenswert 100,00 % 416

bb) Steuerliche Sonderwerte .

Konzernanteil 94,93 % 395
Fur Klockner & Co ergeben sich steuerliche Nettoer|6s anteilig 411

Sonderwerte von EUR 38 Mio., die auf die Werte
inlandischer korperschaftsteuerlicher und auslandi-
scher Verlustvortrage entfallen. Hinsichtlich der me-
thodischen Vorgehensweise der Wertermittlung wird

auf Abschnitt 2.6)(4)(b) verwiesen.

c) Unternehmenswert der VIAG

Der Unternehmenswert der VIAG ergibt sich zusam-

menfassend wie folgt:

Ertragswert des| Sonderwerte Anteiliger Wert flr Beteiligungs- Anteiliger
VIAG operativen Unternehmens- | 100 % (bei quote Unter-
Geschafts wert nach VerauRRerung nehmenswert
VerauRerungs- anteilig)
steuern
Werte zum 1.1.2000
Mio Euro Mio Euro Mio Euro Mio Euro % Mio Euro
Bayernwerk 3.786 9.880 13.666 94,93 % 12.973
SKW Trostberg 2.397 148 2.545 63,70 % 1.621
VAW auminium 2.995 44 928 3.039 99,99 % 2.450
VIAG Telecom 4.988 4.988 94,98 % 4.988
Schmalbach-L ubeca 485 485 59,78 % 485
Gerresheimer Glas 286 286 70,69 % 286
Klockner & Co 411 411 94,93 % 411
VIAG Holding/Sonstiges -385 2.872 2.487 100,00 % 2.487
Gesamt 8.793 12.944 7.098 27.907 25.701
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5. Bewertung der VEBA

a) Teilkonzerne mit Fortfiihrungsabsicht

(1) Strom: PreussenElektra AG

(@) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis fur den Teilkonzern Preussen-
Elektra wird in der folgenden Tabelle dargestellt.

Diese Ergebniszahlen enthalten nicht die Ergebnisbei-
trage der unmittelbar zum operativen Geschaft der
PreussenElektra gehdrenden Energie-Beteiligungen
und der sonstigen gesondert bewerteten Finanzaktiva.

PreussenElektra

Ertragswert des operativen Geschaftes zum 1.1.2000 (ohne Beteiligungsergebnis)

bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.
Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR
Netto-Umsatzerldse 8.383 8.206 7.766 7.853 7.533 7.663
Herstellungskosten -6.875 —6.540 -6.491 —6.745 -6.381 —6.399
Bruttoergebnis vom Umsatz 1.508 1.666 1.275 1.108 1.152 1.264
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrage -127 -364 -321 —444 573 -504
EBIT 1.381 1.302 954 664 579 760 1.108
Zinsergebnis 29 52 19 -144 —226 =277 —464
Operatives Ergebnis vor Steuern 1.410 1.354 973 520 353 483 645
Unternehmensteuern =79 57 -81 -107
Operatives Ergebnis nach Steuern 441 296 402 538
Anteile Konzernfremder —72 -83 -88 -88
Thesaurierung Auslandsergebnis -84 -38 27
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 8
Bruttoausschittung 285 175 287 458
Personliche Ertragsteuer 35 % -100 -61 -101 -160
Nettoausschittung 185 114 187 298
Kapitalisierungszinssatz 6,50 % 6,50 % 6,50 % 5,50 %
Barwertfaktor 0,93897 0,88166 0,82785 | 15,05180
Barwerte 174 101 155 4.482
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 4911

Grundsétzlich sind die Vergangenheitszahlen der
Jahre 1997 bis 1999 aufgrund der jeweils geltenden
Marktverhaltnisse mit den Planergebnissen nur einge-
schrankt vergleichbar. 1997 war noch gekennzeichnet
durch die Monopolstellung der Stromanbieter. Auf-
grund der Anderung des Energiewirtschaftsgesetzes in
1998 und der einsetzenden Liberalisierung des
Strommarktes setzte der Wettbewerb zunachst nur im
Sonderkunden- und Weiterverteilerbereich ein. Mitte
1999 erweiterte sich der Wettbewerb dann auf alle
Kundengruppen. Fur die erste Prognosephase wird
eine weitere Wettbewerbsverscharfung erwartet, da
die bestehenden Uberkapazitaten in der Stromerzeu-
gung nur langsam abgebaut werden dirften. Dies ist
in dem in der Planung zugrunde gelegten Absatz- und
Preisszenario berticksichtigt.

Beim Vergleich der Vergangenheit mit den Planjah-
ren ist weiterhin zu berticksichtigen, dass durch die in
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Abschnitt 2.b)(2)(b) aufgefiihrten bewertungstechni-
schen Modifikationen der Planzahlen die Vergleich-
barkeit insoweit deutlich eingeschrankt ist. Aus den
gleichen Grinden sind die prognostizierten Nettoaus-
schiittungen nicht als eine Prognose zukiinftiger
handelshilanzieller Jahresergebnisse zu verstehen.

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden um auRergewdhnliche Geschaftsvorfalle, ins-
besondere Restrukturierungsaufwendungen, aufferplan-
mafdige Abschreibungen auf und Abgange von Sach-
anlagen, bereinigt. Ferner wurden das Beteiligungs-
ergebnis und Goodwill-Abschreibungen eliminiert.

Im Verlauf des Jahres 1999 hat PreussenElektra mit
Wirkung zum 1. Januar 2000 die Mehrheit der
Anteile an der Electriciteitsbedrijf Zuid Holland N.V.
(EZH) erworben. Ab dem Jahr 2000 ist die Gesell-
schaft als konsolidiertes Unternehmen in die Planung
der PreussenElektra einbezogen worden.




Die Entwicklung des gesamten Teilkonzerns in den
Jahren 1997 und 1998 war — unter Beriicksichtigung
von Veranderungen des Konsolidierungskreises —
durch relativ konstante Umsatzerldse gekennzeichnet.
Im Jahr 1998 konnte der Stromabsatz gegeniber dem
Vorjahr zwar um 1,4 % gesteigert werden, durch
Preisnachlasse insbesondere an Sondervertragskunden
und Weiterverteiler infolge des beginnenden Wettbe-
werbs lagen die Umsatzerlose des Stromgeschaftes
alerdings unter denen des Vorjahres. Gleichwohl
konnte das EBIT des gesamten Konzernbereichs im
Jahr 1998 gegeniilber dem Vorjahr im Zusammenhang
mit der Umsetzung von Effizienzsteigerungsmal3nah-
men nahezu gehalten werden.

Aufgrund der weiteren deutlichen Preissenkungen im
Zusammenhang mit der Liberalisierung des deutschen
Strommarktes bei gegenlaufigem Absatzanstieg wird
flr 1999 ein niedrigeres EBIT erwartet.

Fur die Jahre 2000 bis 2002 ist mit weiter rucklaufi-
gen Preisen in allen Kundensegmenten zu rechnen.
Dennoch werden sich die Umsatzerldse von Preussen-
Elektra aufgrund eines erhdhten Stromabsatzes, insbe-
sondere im Stromhandel, und wegen der Konsolidie-
rung von EZH in etwa auf dem Niveau von 1999
bewegen.

PreussenElektra begegnet dem Preisdruck mit zusatz-
lichen Kostensenkungsprogrammen, die in der Pla-
nung zu einem spurbaren Riickgang der Herstellungs-
kosten fuhren. Dartiber hinaus fuhrt die Vereinheitli-
chung der Planungspramissen mit dem Bayernwerk
hinsichtlich der zukuinftigen Aufwendungen fur die
Kernenergieentsogung zu einer signifikanten Entlas-
tung der Herstellungskosten. Zu berticksichtigen ist
des Weiteren, dass PreussenElektra in der Vergangen-
heit hohe Belastungen aus der Einspeisung von
Windenergie zu tragen hatte, die mit der Neuregelung
des Stromeinspei sungsgesetzes deutlich niedriger aus-
fallen werden.

Diese positiven Ergebniseffekte kdnnen den zu erwar-
tenden Preisriickgang jedoch nicht kompensieren. Per
saldo zeichnet sich ein deutlicher operativer Ergeb-
nisriickgang ab, der durch ein sinkendes Zinsergeb-
nis infolge bewertungstechnischer Anpassungen (Eli-
minierung der Zinsertrage von gesondert bewerteten
Finanzaktiva, Vollausschittungshypothese, Neube-
rechnung der Pensions- und Entsorgungsriickstellun-
gen) verstarkt wird.

Wie in Abschnitt 3. erlautert, sind im Bereich
Energie bei der Abschatzung der Zukunftserfolge ab
dem Jahr 2003 Anpassungen an das langfristig zu

erwartende Absatzpreisniveau vorgenommen worden.
Da jenseits der ersten Prognosephase eine sinnvolle
Differenzierung nach Kundensegmenten kaum mehr
moglich erscheint, wurde der Durchschnittserlos des
gesamten Stromgeschaftes (mit Ausnahme der Erlose
aus der Lohnverstromung) einheitlich angehoben und
eine geringe Mengensteigerung unterstellt. Die Preis-
anpassung bei den Erlosen aus der Lohnverstromung
wurde rechnerisch aus der Kostenentwicklung der
betreffenden Steinkohlekraftwerke im Hinblick auf
die damit in Zukunft verbundenen Reinvestitionsaus-
gaben abgeleitet. Insgesamt liegt die ermittelte Rein-
vestitionsrate um ca. 50 % Uber den Abschreibungen
des Jahres 2002. Sonstige Umsatzerldse wurden
unverandert aus dem Jahr 2002 (zuziglich inflations-
bedingter Steigerungen) fortgeschrieben.

PreussenElektra verfugt auch tber Minderheitsbeteili-
gungen an Kernkraftwerken. Die aus der bewertungs-
methodischen Umstellung der Entsorgungskosten und
Abschreibungen resultierenden Konseguenzen waren
bei den Kosten des Strombezugs von diesen
Kernkraftwerken durch entsprechende Reduzierungen
Zu beriuicksichtigen.

Nach Abzug der Zinsaufwendungen ergibt sich fir
die ewige Rente ein Ergebnis vor Steuern, das auf
grund langfristiger Preiserwartungen eine Verbesse-
rung gegeniiber dem Ergebnisniveau der ersten
Prognosephase zeigt.

Die Zukunftserfolge ab dem Jahr 2003 ergeben sich
nicht notwendigerweise bereits im Jahr 2003, sondern
stellen ein erst fur die langerfristige Zukunft repréa-
sentatives Ertragsniveau dar.

(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die Summe der gesondert bewerteten Finanzaktiva,
die unter Going-concer n-Gesichtspunkten bewertet
wurden, betragt EUR 13.946 Mio. und setzt sich wie
folgt zusammen:

PreussenElektra
Gesondert bewertete Finanzaktiva — going concern

Mio. EUR
Mit Borsenkurs bewertete Aktien 3.839
Mit Ertragswert bewertete Beteiligungen 4.028
Mit Buchwert bewertete Finanzaktiva 6.079

Summe gesondert bewertete

Finanzaktiva 100,00%  13.946

In den zum Bor senkurs bewerteten Beteiligungen
sind als wesentliche Einzelwerte die Sydkraft AB,
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RWE AG, BEWAG AG sowie verschiedene Wertpa-
pier-Spezialfonds enthalten; diese Werte reprasentie-
ren rd. 91 % des Gesamtbetrages der Borsenkursbe-
wertung. Im Fall der BEWAG AG reprasentierte der
Durchschnittskurs Uber 260 Tage nicht den Trend,
daher wurde hier ein aktuellerer Durchschnittskurs
verwendet.

In den nach dem vereinfachten
Ertragswertverfahren bewerteten Beteiligungen sind
als wesentliche Einzelwerte die EWE Aktiengesell-
schaft, Hamburgische Electricitatswerke AG, Energie-
Aktiengesellschaft Mitteldeutschland EAM, rhenag
Rheinische Energie AG, Berliner Erdgasspeicher Be-
sitz- und Verwaltungsges. b.R. und Frankisches Uber-
landwerk AG enthalten; die EWE Aktiengesell schaft
und die Frankisches Uberlandwerk AG wurden nach
dem Multiplikatorverfahren, die Ubrigen genannten
Gesellschaften nach einem anderen vereinfachten
Ertragswertverfahren bewertet. Diese Werte reprasen-
tieren rd. 53 % des Gesamtbetrages der Ertragsbewer-
tung. Die verbleibenden Werte entfallen auf mehr als
80 welitere Gesellschaften.

Die mit dem Buchwert bewerteten Finanzaktiva
umfassen im Wesentlichen liquide Mittel in Hohe
von rd. EUR 5 Mrd. sowie die Beteiligungen an der
BKW FMB Energie AG, der VEAG Vereinigte
Energiewerke AG, und der Stadtwerke Bremen AG;
diese Werte reprasentieren rd. 95 % des Gesamtbetra-
ges der Bewertung zum Buchwert. Die verbleibenden
Werte entfallen auf mehr as 180 weitere Gesellschaf-
ten.

Daneben waren Finanzaktiva mit Verauf3er ungsab-
sicht zu bewerten, fur die ein Wert von EUR 270
Mio. angesetzt wurde. Dabei handelt es sich um die
fur das Jahr 2000 zur VeraulRerung vorgesehene
Beteiligung an der Uranit GmbH, die mit ihrem
voraussichtlichen Verkaufserlos angesetzt wurde. Die-
ser Wert liegt innerhalb der Bandbreite, die sich aus
den laufenden Verkaufsverhandlungen ergibt.

bb) Steuerliche Sonderwerte

Fur PreussenElektra ergeben sich steuerliche Sonder-
werte von EUR 52 Mio., die im Wesentlichen auf
positive Bestande an EK 45 und EK 40 entfallen.
Hinsichtlich der methodischen Vorgehensweise der
Wertermittlung wird auf Abschnitt 2.b)(4)(b) verwie-
Ssen.
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cc) Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen

Fur PreussenElektra ergeben sich folgende Werte:

PreussenElektra
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen: Grundstiicke

Mio. EUR
Zeitwert (nach Verauflerungskosten) 58
Gewerbesteuer —4
Typisierte Ertragsteuer -8
Nettoer|0s 100,00 % 45

Das nicht betriebsnotwendige Grundvermogen setzt
sich aus bebauten und unbebauten Grundstiicken
zusammen. Die bebauten Grundstiicke betreffen vor-
wiegend solche mit Wohnbebauungen und nicht mehr
betriebsnotwendigen Anlagen. Der Wertansatz basiert
auf Verkehrswerten, die unter Hinzuziehung von
Sachverstandigen, Bodenrichtwerten und Erlosen aus
zeitnahen Veraul3erungen ermittelt worden sind. Hin-
sichtlich der Ermittlung des Nettoerloses wird auf
Abschnitt 2.b)(4)(c) verwiesen.

(¢) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert fir
PreussenElektra von EUR 19.225 Mio.

PreussenElektra
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
Ertragswert des operativen Geschafts 4911
Sonderwerte:
Beteiligungen going concern: 13.946
Beteiligungen zu veraul3ern: 270
Steuerliche Werte: 52
Nicht betriebsnotwendiges Grundvermogen: 45
Summe Sonderwerte 14.314
Unternehmenswert 100,00 % 19.225

(2) Ol: VEBA Od AG
(@) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur den Teilkonzern
VEBA Oel wie folgt dar:



VEBA Od
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000
bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.

Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerlse 8.825 6.946 7.206 12.228 12.698 13.122
Herstellungskosten -8.227 —6.404 -6.635 -10.770 -11.099 -11.370
Bruttoergebnis vom Umsatz 598 542 571 1.458 1.599 1.752
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrége -301 -166 -251 047 -908 -919
EBIT 297 376 320 511 691 833 863
Zinsergebnis -19 -10 -29 —223 =172 -138 91
Operatives Ergebnis vor Steuern 278 366 291 288 518 695 772
Unternehmenssteuern -213 —267 —289 -321
Operatives Ergebnis nach Steuern 75 252 406 452
Anteile Konzernfremder -3 -3 -3 -3
Thesaurierung Auslandsergebnis -107 -160 -185
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 53
Bruttoausschittung =35 89 218 502
Personliche Ertragsteuer 35 % 12 -31 —76 -176
Nettoausschiittung -23 58 142 326
Kapitalisierungszinssatz 6,83% 6,83% 6,83% 5,83%
Barwertfaktor 0,93611 0,87630 0,82032 | 14,08268
Barwerte 21 51 116 4.597
Ertragswert des operativen Geschéafts 1.1.2000 100,00% 4.742

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden um auRergewdhnliche Geschaftsvorfalle, ins-
besondere Restrukturierungsaufwendungen und ape-
riodische Posten, bereinigt. Ferner wurden das
Beteiligungsergebnis sowie Abschreibungen auf Fir-
menwerte und auf im Rahmen der Kapitalkonsolidie-
rung aufgedeckte stille Reserven eliminiert.

Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung des gesamten
Teilkozerns in den Jahren 1997 bis 1999 war
entscheidend von der Preisentwicklung auf den
Rohol- und Produktenmarkten gepragt. Betrug die
Notierung fur Brent-Rohdl im Jahresdurchschnitt
1997 noch 19,10 USD/blue barrel (bbl), sank sie
1998 auf 12,74 USD/bbl und erreichte in der ersten
Jahreshdfte 1999 einen Tiefpunkt bei unter 10
USD/bbl. In der zweiten Jahreshdfte 1999 zog dann
der Roholpreis auf Uber 25 USD/bbl an. Die Produk-
tenpreise sanken in 1998 nicht in gleichem Umfang
wie die Roholpreise, vollzogen in 1999 wegen hoher
Lagerbestande jedoch auch nicht deren starken An-
stieg mit.

Die Netto-Umsatzerldse (ohne Mineral 6lsteuer) san-
ken infolge dieser Entwicklung trotz Erstkonsolidie-
rung der VEBA Oil & Gas GmbH (VOG) von rund
EUR 8,8 Mrd. um 21 % auf rund EUR 6,9 Mrd. und
steigen in 1999 wieder leicht auf voraussichtlich

EUR 7,2 Mrd. an. Das bereinigte Bruttoergebnis vom
Umsatz des Teilkonzerns verschlechterte sich von
1997 auf 1998 insbesondere durch den rohdlpreis-
bedingten Verfall des Upstream-Ergebnisses, der
durch den Anstieg des Downstream-Ergebnisses in-
folge verbesserter Margen nicht kompensiert werden
konnte. Das verbesserte Upstream-Ergebnis in 1999
aufgrund des Wiederanstiegs des Roholpreises wurde
durch hohe Aufwendungen fir Neuvorhaben, gestie-
gene Abschreibungen und einen starken Riickgang
der Raffineriemargen infolge des verzogerten Produk-
tenpreisanstiegs aufgezehrt.

Mit Wirkung ab 31. Dezember 1999/ 1. Januar 2000
hat VEBA Oel weitere 43 % an der ARAL AG, an
der sie bisher mit 55,9 % beteiligt war, Ubernommen
sowie die Erdolraffinerie Emsland einschliefdlich des
Vertriebs und der Anteile an Pipelinegesellschaften
der Wintershall AG erworben. Durch den Erwerb der
weiteren Stimm- und Anteilsrechte an der ARAL AG
und die erstmalige Einbeziehung in den Teilkonzern-
abschluss der VEBA Oel erhdhen sich die gesamten
Teilkonzernumsatze, -ertrage und -aufwendungen ab
dem Jahr 2000 gegeniiber den Vorjahren spirbar.
Insoweit sind die Zahlen der Plan-Ergebnisrechnun-
gen nicht mehr mit den bereinigten
Vergangenheitsdaten vergleichbar. Auch die Ver-
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schlechterung des Zinsergebnisses im gesamten
Teilkonzern in 2000 gegeniiber 1999 ist mal3geblich
auf diesen Erwerb zurtickzufiihren.

Das Geschaftsfeld Exploration und Produktion,
reprasentiert durch die Aktivitéten der VOG, plant die
Produktion von 52,9 million barrel oil equivalents
(MMBOE) im Jahr 1999 mittelfristig auf

71,0 MMBOE zu steigern. Regionale Schwerpunkte
der Expansion liegen im Nahen und Mittleren Osten,
Nordafrika, Stidamerika und der Nordsee. Neben den
mengenbedingten Ergebniszuwachen sollen weitere
Ergebnisverbesserungen im Planungszeitraum durch
Umstrukturierungen sowie eine effizientere Gestaltung
des Produktionsportfolios erreicht werden. Fir die
wesentliche Planungsgrof3e, den Roholpreis, wird bel
weiterhin steigender Weltmarktnachfrage ein Preis
von 19 USD/bbl fir 2000 und von 18 USD/bbl ab
2001 unterstellt.

Im strategischen Geschéaftsfeld Mineraldl sind die
Verarbeitung und der Vertrieb von

Mineral 0l produkten auf der Grof3handelsstufe zusam-
mengefaldt. Haupteinflussgroflen des Betriebsergebnis-
ses der Mineraldlverarbeitung sind die Raffinerie-
marge des Ruhr Oel-Systems sowie die Verarbei-
tungskosten. Nach dem scharfen Rickgang der
Raffineriemargen auf ca. 15 EUR/t in 1999, der durch
stark steigende Roholpreise bei aufgrund hoher La-
gerbestande stagnierenden Produktenpreisen bedingt
war, wird bis 2002 eine schrittweise Erholung auf das
Niveau von 1998 mit ca. 24,50 EUR/t geplant. Bel
den Verarbeitungskosten handelt es sich Uberwiegend
um kapazitatsabhangige Fixkosten, die Uber den
Planungszeitraum im Zusammenhang mit Struktur-
mal3nahmen in der Werksgruppe Gelsenkirchen deut-
lich gesenkt werden konnen. Eine weitere nachhaltige
Verminderung der Verarbeitungskosten wird sich aus
dem Ausdlaufen der auf zuriickliegende Groldinvestitio-
nen entfallenden Abschreibungen ergeben. Gegenlau-
fig wirken jedoch zusatzliche Abschreibungen auf
Investitionen zur Umsetzung des ** Auto Oil
Program’’.

Die Ergebnisse des MineralOlvertriebs auf der
Grofhandelsstufe sind wegen der auf den sehr
effizienten Markten erzielbaren geringen Margen im
Vergleich zur Mineraldlverarbeitung von untergeord-
neter Bedeutung. Aufgrund weitgehender Konstanz
der vertriebenen bzw. gehandelten Mengen, der Ver-
triebs- bzw. Handelsmargen sowie der Kosten werden
insoweit Uber die erste Prognosephase weitgehend
gleichbleibende Ergebnisse geplant.
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Primare Ergebniseinflussgrofien im Geschéftsfeld Pe-
trochemie sind die Petrochemiemarge und die Verar-
beitungskosten. Aufgrund der Abhangigkeit des
Petrochemiegeschafts vom konjunkturanfalligen
Derivatenmarkt (Kunststoffe bspw. fur die Automo-
bil- und Verpackungsindustrie) ist die Petrochemie-
marge im Zeitverlauf starken zyklischen Schwankun-
gen unterworfen. Im Jahr 1999 befindet sich die
Branche am Ende eines Downcycle und somit die
Marge auf einem Tiefpunkt. Infolge des branchenweit
erwarteten Einsetzens eines Upcycle ab dem Jahr
2000 wird fur den Planungszeitraum von fortgesetz-
ten, kraftigen Margensteigerungen von derzeit

76 EUR/t auf 103 EUR/t im Jahr 2002 ausgegangen.
Daneben wird fur das Jahr 2000 gegeniiber 1999 eine
Mengensteigerung von rd. 13 % und fur den Gbrigen
Planungszeitraum die Beibehaltung der damit erreich-
ten Absatzmenge geplant. Dem nachhaltigen Ergebnis
des Geschaftsfelds haben die Bewertungsgutachter
eine Petrochemiemarge zugrunde gelegt, die dem
langjahrigen Durchschnittswert entspricht. Bezliglich
der Verarbeitungskosten gelten hinsichtlich der nach-
haltigen Ergebnisentlastung durch Strukturmalf3nah-
men und durch das Auslaufen von Abschreibungen
auf zuriickliegende Grofdinvestitionen die Ausfihrun-
gen zum Geschéaftsfeld Mineraldl entsprechend.

Das Geschaftsfeld Mobilitat ist neben dem Ge-
schaftsfeld Exploration & Produktion der Hauptergeb-
nistrager des Teilkonzerns. In der Ergebnisplanung
sind bei leichten Erhdhungen des Kraftstoffabsatzes
sinkende Bruttomargen, ein steigender Ergebnisbei-
trag aus dem Shop-Geschaft sowie Synergien aus der
Ubernahme der vollstandigen Kontrolle tiber ARAL
enthalten. Die Verschlechterung der Ubrigen betriebli-
chen Aufwendungen und Ertrége und des Zinsergeb-
nisses im gesamten Teilkonzern in 2000 gegentber
1999 ist mafdgeblich auf den Erwerb der weiteren
ARAL-AnNteile sowie der Raffinerie Emsland zuriick-
zufthren.

Im Geschaftsfeld Warme werden bei einem riicklau-
figen Marktvolumen sinkende Produktmargen geplant.
Durch die weitere Konzentration auf das hohermar-
gige Endverbrauchergeschaft, verbesserte Produktqua-
litaten sowie durch interne Kostenverbesserungen
sollen die marktseitig bedingten Ergebnisbelastungen
Uberkompensiert werden.

Die EBIT-Steigerung des Teilkonzerns in 2001 ge-
gentiber 2000 resultiert im Wesentlichen aus den
mengenbedingten Ergebniszuwachsen im Bereich Ex-
ploration und Produktion sowie aus dem Wegfall der
einmaligen Strukturaufwendungen des Jahres 2000.



Die weitere Ergebnisverbesserung in 2002 ist insbe-
sondere auf die fortgesetzte Steigerung der Petroche-
miemarge zuruickzufiihren.

In dem EBIT ab 2003 kommt die nachhaltig zu
erwartende Produktionssteigerung im Geschéaftsfeld
Exploration und Produktion zum Ausdruck. Die
Zukunftserfolge dieses Geschéftsfelds ab 2003 erge-
ben sich damit nicht bereits schon im Jahr 2003,
sondern stellen ein erst fur die langerfristige Zukunft
reprasentatives Ertragsniveau dar. Im Geschaftsfeld
Petrochemie wurde die Petrochemiemarge in der
ewigen Rente auf den langjahrigen Durchschnitt
zuriickgenommen. Des Weiteren wurden operative
Bewertungsabschlage auf das geplante VVolumen der
aus der Integration von ARAL erwarteten Synergien
sowie auf die mit mehreren Strukturprogrammen
verbundenen Kosteneinsparungen vorgenommen.

Der Anstieg des Zinsergebnisses gegentiber dem Jahr
2002 ist auf die Berechnung gemald Ab-

schnitt 2.b)(4)(b) zurtickzufuhren. Dartber hinaus
wirkt sich in der Nettoausschiittung ab 2003 der
Zinsertrag aus den thesaurierten Auslandsergebnissen
aus, vgl. Abschnitt 2.a).

(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die Summe der unter Going-concer n-Gesichtspunk-
ten gesondert bewerteten Finanzaktiva betragt EUR
89 Mio. Auf zwei Beteiligungen, die nach dem
vereinfachten Ertragswertverfahren bewertet wurden,
entfallen EUR 24 Mio. Die verbleibenden EUR 65
Mio. betreffen mehr as 10 Beteiligungen, die entwe-
der mit dem anteiligen Eigenkapital oder dem Buch-
wert angesetzt wurden.

bb) Steuerliche Sonderwerte

Fur VEBA Oel ergeben sich steuerliche Sonderwerte
von EUR 365 Mio. Im Wesentlichen handelt es sich
um Mehrwertabschreibungen, die aus der geplanten
Transformation von stillen Reserven in steuerrechtlich
abschreibungsfahige Vermogensgegenstande resultie-
ren. Daneben wurden die Werte inlandischer gewer-
besteuerlicher Verlustvortrage und auslandischer Ver-
lustvortrage angesetzt. Hinsichtlich der methodischen
Vorgehensweise der Wertermittlung verweisen wir
auf Abschnitt 2.b)(4)(b).

cc) Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen

Fur VEBA Oel ergeben sich folgende Werte:

VEBA Oel
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen: Grundstiicke

Mio EUR
Zeitwert (nach Verauflerungskosten) 90
Gewerbesteuer -6
Typisierte Ertragsteuer -10
Nettoer|0s 100,00 % 74

Das nicht betriebsnotwendige Grundvermogen setzt
sich aus bebauten und unbebauten — teilweise mit
Erbbaurechten belasteten — inlandischen Grundsti-
cken zusammen. Die bebauten Grundstiicke betreffen
im Wesentlichen ein Verwaltungsgebaude sowie
Grundstiicke mit Wohnbebauung. Bei der Ermittlung
der Verkehrswerte wurden Sachverstandige und
Bodenrichtwerte hinzugezogen und Erlose aus zeitna-
hen VeraulRerungen beriicksichtigt. Hinsichtlich der
Ermittlung des Nettoerldses wird auf Abschnitt
2.b)(4)(c) verwiesen.

(c) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert fir
VEBA Oel von EUR 5.270 Mio.

VEBA Od
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
Ertragswert des operativen Geschafts 4.742
Sonderwer te:
Beteiligungen going concern: 89
Steuerliche Werte: 365
Nicht betriebsnotwendiges
Grundvermogen: 74
Summe Sonderwerte 528
Unternehmenswert 100,00 % 5.270

(3) Chemie: Degussa-Hils AG
(a) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur den Teilkonzern
Degussa-Huls wie folgt dar:
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Degussa-Hils
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000
bereinigt Plan Prognose
1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.

Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerl 6se 11.878 11.514 12.367 13.300 14.140
Herstellungskosten —9.066 —-8.646 -9.225 —9.935 -10.513
Bruttoergebnis vom Umsatz 2.812 2.868 3.142 3.365 3.627
Ubrige betriebliche Aufw u. Ertrége —2.156 —2.212 —2.344 —2.425 —2.557
EBIT 656 656 798 940 1.070 1.131
Zinsergebnis -136 -167 —200 -196 -190 —204
Operatives Ergebnis vor Steuern 520 489 598 744 880 927
Unternehmenssteuern -184 —228 —272 —289
Operatives Ergebnis nach Steuern 414 516 607 638
Anteile Konzernfremder -7 -9 -10 -10
Thesaurierung Auslandsergebnis -180 —222 —268
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 75
Bruttoausschittung 227 285 330 703
Personliche Ertragsteuer 35 % —79 -100 -115 —246
Nettoausschittung 147 185 214 457
Kapitalisierungszinssatz 715% 7,15% 7,15% 6,15 %
Barwertfaktor 0,93327 0,87099 0,81287 13,21747
Barwerte 137 161 174 6.041
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 6.514

Der Teilkonzern Chemie ist gesellschaftsrechtlich aus
der Verschmelzung der Degussa AG auf die Hils AG
mit wirtschaftlicher Wirkung zum 1. Oktober 1998
hervorgegangen. Jingstes Vergangenheitsjahr ist ein
fur Planungszwecke auf das Kalenderjahr 1999 bezo-
genes Geschéaftgahr. Als weiteres Vergangenheitsjahr
wird das durch einen Pro-forma-Abschluss zum

30. September 1998 dokumentierte Geschaftsjahr
1997/98 betrachtet.

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1998 und 1999
wurden um Anderungen des Konsolidierungskreises,
auRergewohnliche Geschaftsvorfalle, insbesondere Re-
strukturierungsaufwendungen und aperiodische Pos-
ten, bereinigt. Ferner wurden das Beteiligungsergeb-
nis sowie Goodwill-Abschreibungen eliminiert.

Degussa-Hils erzielte 1997/98 einen bereinigten Um-
satz von EUR 11.878 Mio., davon entfielen etwa
EUR 1.748 Mio. auf den Edelmetall-Handel sumsatz.
Das bereinigte EBIT belief sich auf EUR 656 Mio.
Damit erwirtschaftete Degussa-Huls eine Umsatzren-
dite von 6,5 % bereinigt um den Edelmetall-Handels-
umsatz.
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Die Entwicklung des Konzernbereichs Chemie im
Referenzzeitraum 1997/98 bis 1999 wurde durch die
Rezession in Sidostasien und Fernost sowie durch
die wirtschaftlichen Schwierigkeiten in Russland ge-
pragt. Das geringere Asiengeschaft und seine Folgen
fur die Preisentwicklung auch in anderen Regionen
wirkten sich insbesondere im vierten Quartal 1998
sowie im ersten Quartal 1999 aus. Seit dem zweiten
Quartal 1999 setzte dann eine Verbesserung der
Mengen- und Preisentwicklung ein.

Im Segment GESUNDHEIT UND ERNAHRUNG
wird 1999 voraussichtlich mit EUR 2.120 Mio. ein
um 3 % geringerer Umsatz als 1997/98 erzielt. Dies
entspricht 22 % der Summe aller Segmentumsatze
(ohne Edelmetallhandel).

Uber die erste Prognosephase soll der Umsatz des
strategischen Geschaftsfelds ASTA Medica nach
einer Stagnation in 2000 mit moderaten, unter dem
Marktwachstum von jahrlich mehr als 6 % liegenden
Steigerungsraten wachsen. Die fur Pharmaunterneh-
men relativ niedrige Rendite wird sich innerhalb der
ersten Prognosephase durch Produktneueinfiihrungen,
fortgesetztes K ostenmanagement und regionale Ge-




schaftsausweitung verbessern, aber weiterhin durch
hohe Forschungs- und Vertriebsaufwendungen bela-
stet sein.

Im strategischen Geschaftsfeld Dental fuhrt der hohe
Inlandsanteil des Umsatzes von 55 % zu einer Abhan-
gigkeit von der deutschen Gesundheitspolitik und
verursachte 1997/98 einen erheblichen Ergebnisein-
bruch infolge von Kostendampfungsmalinahmen des
Gesetzgebers. Das Geschaftgahr 1999 brachte eine
deutliche Ergebnissteigerung.

Das Geschaftsfeld geht fur die Zukunft von einer
Uber dem Marktwachstum liegenden Umsatzsteige-
rung u.a durch die Einfuhrung innovativer Produkte
und die regionale Geschéaftsausweitung von rund 8 %
p.a. aus, wodurch der Marktanteil von zur Zeit etwa
8 % auf dem noch teillweise zersplitterten
Dentalmarkt weiter ausgebaut werden soll. Das Er-
gebnis wird in der ersten Prognosephase weiter
steigen, in seiner Entwicklung jedoch durch die
Imponderabilien staatlicher Gesundheitspolitik
beeinflusst.

Das Ergebnis des Geschaftsfelds
Futtermitteladditive reduzierte sich 1999 infolge
eines plotzlichen Nachfragerlickgangs und erheblicher
Preissenkungen deutlich gegentiber dem Vorjahr
(Asienkrise). Aufgrund des hohen Marktwachstums
und der durch Auffillung der derzeitigen Uberkapazi-
taten schon einsetzenden Erholung der Verkaufspreise
sowie des Ausbaus hochmargiger Nischengeschafte
wird sich die Ergebnissituation deutlich verbessern.

Im strategischen Geschaftsfeld Stockhausen werden
fur die Zukunft leicht Uber dem Marktwachstum von
ca. 6% p.a. liegende, primar mengenbedingte Um-
satzsteigerungen erwartet. Der grofdte Wachstums-
sprung entfallt auf das Jahr 2000, in dem die
bisherigen Produktionsengpasse durch zwei neue
Superabsorberanlagen Uberwunden werden. Das Er-
gebnis wird sich u.a. hierdurch sowie aufgrund
gunstiger Rohstoffbezugskosten im Planungszeitraum
gegenuiber 1999 verbessern. Die Umsatz- und Ergeb-
nisentwicklung des Geschaftsfelds wird durch die
starke Weltmarktstellung gestiitzt. Andererseits ist
Stockhausen auf der Absatzseite der Marktmacht
weniger Grofl3kunden wie Procter & Gamble sowie
Kimberley Clark ausgesetzt.

Das Segment SPEZIALPRODUKTE wird 1999 mit
voraussichtlich EUR 1.909 Mio. rund 20 % des
Umsatzes (ohne Edelmetallhandel) aller Segmente im
Konzernbereich Chemie erzielen.

Das fur die erste Prognosephase erwartete Umsatz-
und Ergebniswachstum des Geschéftsfelds Creanova
resultiert im Wesentlichen aus den Lackrohstoffen.
Deren Umsatze sollen mit einer jahrlichen Steigerung
von ca. 7 % Uber der Marktwachstumsrate von rund
3% p.a. liegen. Die Marktanteilsgewinne sollen sich
auch aus der Globalisierung der europaischen Fuh-
rungsposition bei Polyesterharzen mit Inbetriebnahme
einer neuen Anlage sowie dem Aufbau des komplet-
ten Isophoronstranges in Mobile/lUSA ergeben. Zur
Ergebnissteigerung werden zusatzlich Standortopti-
mierungen und Strukturmalinahmen beitragen.

Nach Einleitung einer Umstrukturierung des Ge-
schaftsfeldes I ndustriechemikalien wird sich dessen
Umsatzrendite 1999 bei rucklaufigem Umsatz verdop-
peln. Die Erfolge wurden insbesondere im
Geschaftsgebiet Bleichchemikalien erwirtschaftet, das
mit seinem Hauptprodukt Wasserstoffperoxid vor
alem die Papier- und Zellstoffindustrie beliefert und
etwa 20 % des durch Uberkapazitaten gepragten
Weltmarkts abdeckt.

Die Markte des Geschaftsfelds Industriechemikalien
werden im Planungszeitraum moderat, aber mit deut-
lichen regionalen Unterschieden, um durchschnittlich
3% p.a. wachsen. Aufgrund gezielter Kapazitatsbe-
schrankungen in der jungeren Vergangenheit ist
jedoch insbesondere bei Wasserstoffperoxid mit einer
Preiserholung zu rechnen, so dass der Umsatz in den
ersten zwei Planjahren hdhere Steigerungsraten als
das Marktwachstum aufweisen wird. Die Rentabilitat
wird sich im Geschaftsjahr 2000 aufgrund der
Preiseffekte und Umstrukturierungsmal3nahmen noch
einmal sprunghaft verbessern. Mittelfristig soll das
hohe Niveau gehalten werden. Langfristig konnten
alerdings Uberkapazitaten die Rendite beeintrachti-
gen.

Das Ergebnis des Geschéftsfelds Feinchemikalien
verschlechterte sich 1999 bei leicht riicklaufigem
Umsatz gegenilber 1997/98 deutlich. Ursachlich
waren der Einfluss der Asienkrise sowie stark erhohte
Abschreibungen infolge der hohen Investitionen fur
Anlagen zur Produktion von Standard und Advanced
Intermediates. Umsatz und Ergebnis des Geschafts-
felds Feinchemikalien werden durch die
Geschaftsgebiete dominiert, in denen Zwischenpro-
dukte fur die Life Science-Industrie gefertigt werden.

Das strategische Geschaftsfeld Feinchemie ist mit
Ausnahme der Randgeschafte DMT und
Elektrolysefolgeprodukte auch zukinftig als
Aufbaugeschaft zu sehen. Die Fortfuhrung der hohen
Investitionstatigkeit wird deshalb auch in den nach-
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sten Jahren das EBIT belasten, so dass sich eine
verbesserte, aber nur durchschnittliche Rendite erge-
ben wird. Das hohe Marktwachstum von bis zu 10 %
p.a. bei Pharmazwischenprodukten sowie der hohe
Wertschopfungsanteil der Advanced Intermediates
lassen jedoch langfristig eine weitere Steigerung der
Rentabilitat erwarten.

Im Segment POLYMERE UND ZWISCHENPRO-
DUKTE wird bei einem Umsatz von EUR

1.871 Mio. in 1999, das sind 20 % des Umsatzes
(ohne Edelmetallhandel) samtlicher Segmente, ein
gegeniiber dem Vorjahr riicklaufiges Ergebnis erwar-
tet. Wesentliche Ursache fur den Uberproportionalen
Abfall des Ergebnisses waren die derzeitigen Uberka-
pazitaten im Phenolmarkt, die zusammen mit steigen-
den Rohstoffpreisen zu einem erheblichen Margenver-
fall gefuhrt haben, sowie die Auswirkungen der
regionalen Wirtschaftskrisen zu Jahresbeginn.

Das Marktwachstum in den fur das strategische
Geschaftsfeld Rohm relevanten Teilmarkten wird mit
2% bis 4 % p.a. prognostiziert. Durch einen gezielten
Ausbau der Spezialprodukte erscheint das fur die
erste Prognosephase unterstellte durchschnittliche
Umsatzwachstum von rund 6 % p.a. erreichbar. Das
Ergebnis wird sich wesentlich durch Kostenoptimie-
rungen verbessern.

Die Margen fur Oxo-Produkte des Geschaftsfelds
Oxeno haben im vierten Quartal 1998 bzw. ersten
Quartal 1999 einen historischen Tiefststand erreicht.
Trotz der zwischenzeitlich einsetzenden Erholung
wird das Ergebnisniveau des Geschaftsjahres 1997/98
im Geschaftgahr 1999 nicht wieder erreicht werden.
Die wirtschaftliche Entwicklung wird durch die Um-
stellung der Produktion auf einen hoherwertigen und
kostenguinstigeren Oxo-Alkohol deutlich positiv
beeinflusst. Bei den C4-Produkten soll die fuhrende
Position in Europa im Planungszeitraum ausgebaut
werden. Auf Basis des geplanten Anstiegs der Ab-
satzmenge wird in diesem wenig volatilen Markt eine
entsprechende Ergebnissteigerung erwartet.

Das Geschaftsfeld Phenolchemie ist mit seinen
Hauptprodukten Phenol und Aceton bel einem Welt-
marktanteil von 15 % (inkl. captive use) Marktfihrer.
Bezogen auf den relevanten freien Handelsmarkt liegt
der Marktanteil noch deutlich hoher. In Folge der
Asienkrise ist der Bedarf an Phenol auch in Europa
im ersten Halbjahr 1999 zuriickgegangen; im zweiten
Halbjahr verbesserte sich die Nachfrage. Aufgrund
von Uberkapazitaten konnten Rohstoffpreiserhthun-
gen nur bedingt weitergegeben werden. Als Folge
kam es zu einem deutlichen Margenverfall.
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Die Produktionskapazitat des Geschaftsfelds Phenol-
chemie wird Anfang 2000 um 400 kt p.a. Phenol
durch Inbetriebnahme einer neuen Produktionsanlage
in Mobile/USA aufgestockt werden. Fir die erste
Prognosephase wird davon ausgegangen, dass Marge
und Deckungsbeitrag in 2000/2001 einen Tiefpunkt
erreichen, der deutlich unter dem langjahrigen Mittel-
wert liegt. Mit zunehmender Anlagenausiastung und
erfolgreicher Markterschliefdung in den USA ist
mittelfristig jedoch von einer Erholung der Marge
sowie des Deckungsbeitrags auszugehen.

Das Segment PERFORMANCE MATERIALIEN
wird 1999 mit voraussichtlich EUR 3.196 Mio. rund
34 % des Umsatzes (ohne Edelmetallhandel) aller
Segmente des Konzernbereichs Chemie erzielen. Es
erbringt bei durchschnittlichen Umsatzrenditen die
absolut grofiten Ergebnisbeitrage.

Im Geschaftsfeld Sivento werden deutlich Uberdurch-
schnittliche Ergebnisse erzielt. Entscheidender
Ergebnistrager waren in der Vergangenheit die von
Degussa-Huls as Weltmarktfuhrer vertriebenen
Aerosile.

Fur die erste Prognosephase werden wesentliche
Umsatzsteigerungen aus Spezialoxiden und funktio-
nellen Silanen erwartet. Das Wachstum stitzt sich
auch auf eine Erweiterung der Produktionskapazi-
taten, mit denen die globale Lieferfahigkeit bei
Silanen hergestellt und neue Grolkunden bei Stan-
dard-Aerosilen bedient werden sollen. Das Ergebnis
nach Abschreibungen wird sich in der ersten
Prognosephase weiter verbessern, aber aufgrund der
die Wachstumsstrategie stiitzenden Investitionen ge-
ringfugig langsamer als der Umsatz wachsen.

Das Geschaftsfeld Fullstoffsysteme und Pigmente
erzielt wegen seiner starken Stellung als Systemliefe-
rant fur die Gummiindustrie sowie wegen seiner
weltweit fuhrenden Positionen in allen Produktberei-
chen Uberdurchschnittliche Renditen. Umsatz- und
Ergebniswachstum des Geschaftsfelds resultieren vor
alem aus dem Bereich der Gummisilane, deren
Markt mittelfristig mit ca. 20 % p.a. wachsen wird.
Das mit einem Ausbau der Kapazitaten einherge-
hende Umsatzwachstum in den renditestarken Berei-
chen wird zur weiteren Erhohung der Rentabilitat des
gesamten Geschaftsfelds fuhren.

Die im neuen Geschéftsfeld DM C? (Degussa Metal
Catalysts Cerdec) zusammengefassten Bereiche
(Edelmetalle, Autokatalysatoren und Cerdec) haben in
der Vergangenheit einen deutlich unterproportionalen
Beitrag zum ergebnisstarksten Segment Performance



Materialien geleistet. Fur die Zukunft wird eine
Verbesserung der Rentabilitat erwartet, ohne dass
DMC2 zu den renditestarkeren Geschéftsfeldern auf-
schlieffen konnte. Bei Autokatalysatoren ist ab dem
Jahr 2001 mit einer deutlichen Aufwartsentwicklung
zu rechnen, weil zu diesem Zeitpunkt Zusatzqualifika
tionen bei US-amerikanischen Automobilfirmen zu
Umsatz- und Ergebniszuwachsen fuhren werden.

In den SERVICEBEREICHEN wird 1999 ein Um-
satzvolumen von insgesamt EUR 426 Mio. erwartet.
Infracor durfte zukinftig ein weitgehend ausgegli-
chenes Ergebnis erzielen. Creavis geht fir den
Planungszeitraum von leicht steigenden Forschungs-
kosten aus. Die Ertragslage des Geschéftsfelds Bank
zeichnete sich in der Vergangenheit durch eine im
Bankensektor Uberdurchschnittliche Eigenkapitalren-
dite und gunstige Aufwands-Ertrags-Relation aus. FUr
die Zukunft werden bei leicht rucklaufiger Zinsspanne
und stagnierendem Provisionsergebnis moderat stei-
gende Jahresergebnisse aus dem Mengenwachstum im
Kreditgeschaft erwartet. Aus den Auf3enumsatzen der
Sonstigen Geschéafte resultieren geringfligige Ergeb-
nisbeitrage.

Die Investitionen des gesamten Teilkonzerns in dem
Zeitraum von 1998 bis 2001 liegen erheblich Uber
dem langjahrigen Durchschnitt und filhren so am
Ende der ersten Prognosephase zu einem Abschrei-
bungsniveau, das die langfristig zu erwartende
Reinvestitionsrate Ubersteigt. Die Bewertungsgut-
achter haben deshalb fur die Abschatzung der
Zukunftserfolge ab 2003 einen Bewertungszuschlag
auf EBIT-Ebene gegentiber dem letzten Planjahr der
ersten Prognosephase vorgenommen. Dem stehen
operative Bewertungsvorschlage auf EBIT-Ebene, ins-
besondere in den Segmenten Gesundheit und Ernah-
rung, Spezialprodukte und Performance Materialien
gegeniiber. Diese Bewertungsabschlage berticksichti-
gen, dass das Uberdurchschnittliche Wachstum der
ersten Prognosephase nicht als nachhaltig angesehen
werden kann.

(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die Summe der gesondert bewerteten Finanzaktiva,
die unter Going-concer n-Gesichtspunkten bewertet
wurden, betragt EUR 842 Mio. Darin sind mit dem
Borsenkurs bewertete Aktien an der Norddeutsche
Affinerie AG in Hohe von EUR 33 Mio. enthalten.
Insgesamt 10 Beteiligungen mit einem Wert von
EUR 713 Mio. wurden nach dem vereinfachten
Ertragswertverfahren bewertet. Die verbleibenden

EUR 96 Mio. entfallen auf mehr als 200 Beteiligun-
gen, die mit dem Buchwert angesetzt wurden.

Dartiber hinaus sind in Hohe von EUR 149 Mio.
Finanzaktiva mit Verauf3erungsabsicht bewertet
worden. Es handelt sich um die Beteiligungen
Vestolit GmbH & Co. KG, Neuber Ges.m.b.H. und
Tecpart. Diese zur VeraulRerung vorgesehenen bzw.
veraul¥erten Beteiligungen wurden mit ihren voraus-
sichtlichen bzw. tatsachlichen Verkaufserlosen ange-
setzt.

bb) Steuerliche Sonderwerte

Fur Degussa-Hlls ergeben sich steuerliche Sonder-
werte von EUR 53 Mio., die inshesondere auf die
Werte inlandischer Verlustvortrage entfallen. Daneben
wurden die Werte auslandischer Verlustvortrage und
positiver EK 45-Bestande angesetzt. Hinsichtlich der
methodischen Vorgehensweise der Wertermittlung
wird auf Abschnitt 2.b)(4)(b) verwiesen.

cc) Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen

Fur Degussa-Hils ergeben sich folgende Werte:

Degussa-Hiils
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen: Grundstiicke

Mio EUR
Zeitwert (nach Verauferungskosten) 242
Gewerbesteuer =35
Typisierte Ertragsteuer —55

Nettoer|0s 100,00 % 152

Das nicht betriebsnotwendige Grundvermogen setzt
sich aus bebauten und unbebauten — teilweise mit
Erbbaurechten belasteten — inlandischen Grundstiic-
ken zusammen. Die bebauten Grundstiicke betreffen
Uberwiegend Wohngrundstiicke, im Wesentlichen im
Rhein-Main-Gebiet und im Grofdraum Koln, die
unbebauten Grundstiicke landwirtschaftliche Flachen
und Bauerwartungsland. Der Wertansatz basiert auf
Verkehrswerten, die unter Hinzuziehung von Sachver-
standigen, Bodenrichtwerten und Erlosen aus zeitna-
hen VeraulRerungen ermittelt worden sind. Hinsicht-
lich der Ermittlung des Nettoerldses wird auf Ab-
schnitt 2.b)(4)(c) verwiesen.

(c) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert fur
Degussa-Huls von EUR 7.709 Mio. Bezogen auf die
Beteiligungsguote der VEBA an Degussa-Huls in
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Hohe von 64,74 % ergibt sich ein Unternehmenswert
von EUR 4.991 Mio.

Degussa-Hiils Mio. EUR
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Ertragswert des operativen Geschafts 6.514
Sonderwerte:

Beteiligungen going concern: 842
Beteiligungen zu verauf3ern: 149
Steuerliche Werte: 53
Nicht betriebsnotwendiges Grundvermogen: 152
Summe Sonderwerte 1.196
Unternehmenswert 100,00 % 7.709
Konzernanteil 64,74 % 4,991

(49) Immobilien-Management: Viterra AG
(a) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur den Teilkonzern
Viterra wie folgt dar:

Um die heutige Konzernstruktur auch in der Vergan-
genheit abbilden zu konnen, wurde zunachst auf den
testierten Konzernabschliissen der Rechtsvorganger
der Viterra AG aufgesetzt. Hinzugerechnet wurden
die Abschliisse der aus dem Raab Karcher-Konzern
Ubernommenen Bereiche Energy Services und Sicher-
heit + Service (aus technischen Grinden konnte
innerhalb von Sicherheit + Service keine Bereinigung
um die zwischenzeitlich abgegebene Personelle Si-
cherheit erfolgen). Die sich aus Abgangen aus dem
Konsolidierungskreis ergebenden Veranderungen so-
wie sonstige nicht nachhaltige Ergebnisbeitrage wur-
den bereinigt. Goodwill-Abschreibungen und Beteili-
gungsergebnisse wurden eliminiert.

Bel einem bereinigten Umsatz von EUR 1.308 Mio.
in 1998 wurde ein bereinigtes EBIT von EUR 223
Mio. erwirtschaftet, das entspricht einer Umsatzren-
dite von 17 %. Der Gesamtumsatz der Viterra wird
im Jahr 1999 gegeniiber dem Vorjahr um voraussicht-
lich rd. 8% auf EUR 1.202 Mio. zuriickgehen. Die

Viterra
Ertragswert des operativen
Geschafts zum 1.1.2000

bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.
Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR
Netto-Umsatzerldse 1.333 1.308 1.202 1411 1.620 1.821
Herstellungskosten -1.085 -849 -806 -953 -1.104 -1.251
Bruttoergebnis vom Umsatz 248 459 396 458 516 570
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrage -53 —236 -148 -168 -176 =177
EBIT 195 223 248 290 340 393 386
Zinsergebnis =37 —62 —72 —-68 78 -90 -92
Operatives Ergebnis vor Steuern 158 161 176 222 263 303 294
Unternehmenssteuern —48 -56 —65 —-64
Operatives Ergebnis nach Steuern 174 207 238 231
Anteile Konzernfremder
Thesaurierung Auslandsergebnis -8 -8 -10
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 2
Bruttoausschittung 167 199 228 233
Personliche Ertragsteuer 35 % -58 —70 -80 -82
Nettoausschiittung 108 129 148 151
Kapitalisierungszinssatz 5,20 % 5,20 % 5,20 % 4,20 %
Barwertfaktor 0,95057 0,90358 0,85892 | 20,45048
Barwerte 103 117 127 3.098
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 3.445
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Ursache hierfur liegt im Wesentlichen in der Abgabe
des Bereichs Personelle Sicherheit. Die in den
sonstigen operativen Geschéaftsfeldern zu verzeichnen-
den Umsatzsteigerungen konnen diesen Effekt nicht
vollstandig kompensieren. Gleichzeitig wird das EBIT
auf voraussichtlich EUR 248 Mio. anwachsen; die
Umsatzrendite betragt 21 %. Dieser Anstieg resultiert
in erster Linie aus einem erhohten Ergebnisbeitrag
aus dem Verkauf von Bestandsobjekten im Geschéafts-
feld Wohnen Investment sowie aus verbesserten
Ergebnissen aus dem Bereich Energy Services inner-
halb des Geschéftsfelds Wohnen Services.

Die Planung zeigt ein moderates Wachstum der
Umsatzrendite von 21 % in 2000 auf 22 % in 2002.

WOHNEN INVESTMENT ist das ergebnisstérkste
Geschaftsfeld von Viterra. Unter der Fuhrungsgesell-
schaft Viterra Wohnen AG ist es im klassischen
Vermietungsgeschéft tatig und betreibt Bestandsopti-
mierung durch Modernisierung sowie An- und Ver-
kauf von Wohnungsbestanden. Der Immobilienbe-
stand betragt ca. 126.000 Wohneinheiten (WE), von
denen rund 56 % vor mehr als 40 Jahren gebaut
wurden. Die durchschnittliche monatliche
Nettokaltmiete liegt in 1999 bel EUR 3,81 pro gm.

Kunftig ist eine jahrliche Umschichtung von langfri-
stig rund 4 % des Bestandes (entsprechend etwa
5.000 Wohneinheiten) vorgesehen. Hierbel sollen in
Hinblick auf eine Bestandsoptimierung Objekte ver-
aul3ert und durch Zukaufe ersetzt werden. Durch den
Ankauf grof3teiliger Bestande und eine moglichst
kleinteilige Veraufl¥erung wird eine Immobilienhan-
delsmarge erzielt, die Uber die entsprechenden Buch-
gewinne in der ersten Prognosephase abgebildet ist.

Der Umsatz in der ersten Prognosephase erhoht sich
um durchschnittlich 14,9 % p.a. Fur das EBIT wird
ein durchschnittlicher Anstieg um jahrlich 16,6 %
erwartet, der im Wesentlichen auf eine verstarkte
Bestandsumschichtung zurtickzufiihren ist. Die Pla-
nungen sehen vor, den Verkaufsumfang von rd.
3.300 WE im Jahr 1999 bis auf rd. 5.000 WE ab
dem Jahr 2001 zu erhdhen.

Fur die Abschatzung des nachhaltigen Ergebnisbei-
trags konnten die Buchgewinne nicht fortgeschrieben
werden, weil aufgrund der niedrigen Buchwerte der
veraul3erten Altobjekte zunachst hohe Buchgewinne
erzielt werden. Bei fortschreitender Umschichtung mit
einhergehender Steigerung des Buchwertes der
abverkauften Wohneinheiten werden diese Buchge-
winne langfristig geringer ausfallen. Fur das nachhal-
tige Ergebnis der zweiten Prognosephase wurde daher

ein Modell erarbeitet, das auf den Stellgrofen Zeit-
wert des Wohnungsbestandes (auf der Basis von
Verviefdtigern auf die Jahresnettokaltmiete) und
Handelsmarge beruht und eine aus dem An- und
Verkauf von Objekten erzielbare Nettomarge ableitet.
Weiterhin wurden die nachhaltigen Modernisierungs-
und Instandhaltungskosten je gm auf ein normalisier-
tes, dem Branchendurchschnitt entsprechendes Niveau
abgesenkt.

Der fir den Bereich Wohnen Investment ermittelte
Ertragswert wurde mit dem Uberschlagig geschatzten
Zeitwert der Bestande plausibilisiert. Unter Beriick-
sichtigung von Schulden und fiktiven Abwicklungs-
kosten liegt der so ermittelte Zeitwert unterhalb des
Ertragswerts (vgl. unsere Ausfiihrungen zum Liquida-
tionswert, in Abschnitt 2.8)(3)).

Das Geschaftsteld WOHNEN DEVELOPMENT
wird Uber das Unternehmen Viterra Baupartner AG in
der Funktion als bundesweit tatiger Bautrager betrie-
ben.

Durch die Ausweitung des Bautragergeschaftes wird
im Verlauf der ersten Prognosephase ein erheblicher
Umsatzanstieg erwartet, der auch mit eéinem Zuwachs
im EBIT einhergeht. Die Gesellschaft setzt dabei auf
Optimierungspotenziale aus der Weiterentwicklung
der eigenen Produktpalette (Ausbau des Systemge-
schafts) sowie auf Volumenvorteile bei der Erschlie-
3ung neuer Vertriebsregionen und beim Ausbau der
Kunden- und Lieferantenbeziehungen. Daneben befin-
det sich ein Tell der erforderlichen Grundstiicksfla-
chen bereits im Eigentum der Gesellschaft, so dass
die Realisierung der geplanten Mal3nahmen gesichert
erscheint.

Das Geschaftsfeld WOHNEN SERVICES stellt den
immobilienbezogenen Dienstleistungsbereich dar, in
dem sowohl andere Geschéaftsfelder des Teilkonzerns
Viterra as auch Dritte betreut werden. Das Ge-
schaftsfeld wiederum setzt sich aus den vier Teilbe-
reichen Energy Services, Wohnpartner, Sicherheit +
Service sowie Warme-Contracting zusammen.

Innerhalb des Teilbereichs Energy Services sollen
die geplanten Umsatz- und Ergebniszuwachse im
Wesentlichen durch Akquisitionen und Eigenaufbau
in Europa und den USA erreicht werden. Auf
nationaler Ebene wird aufgrund der Marktstruktur nur
mit geringen Umsatz- und Ergebniszuwachsen ge-
rechnet.

Im Teilbereich Wohnpartner werden ab dem Jahr
2000 Umsatze aus der Betriebskostenabrechnung
nicht mehr dem Bereich Wohnen Investment, sondern
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dem Bereich Wohnpartner angerechnet. Der Teilbe-
reich weist im Planungszeitraum leicht positive Er-
gebnisbeitrage auf.

Der Teilbereich Sicherheit + Service operiert im
Markt fOr technische Sicherheitslosungen. Hierbei
handelt es sich um ein Aufbaugeschaft, in dem gute
Marktchancen gesehen werden. Anlaufverluste fihren
nahezu im gesamten Planungszeitraum zu negativen
Ergebnisbeitragen; erstmals im Jahr 2002 wird ein
leicht positives Betriebsergebnis erwartet.

Die Umsatze im Teilbereich Warme-Contracting
werden zur Zeit im Wesentlichen durch die Warme-
versorgung der Eigenbestande erzielt. Umsatzzu-
wachse werden durch den Einstieg in die Bewirt-
schaftung von Drittbestanden erwartet, was im Pla
nungszeitraum mit Anlaufverlusten verbunden ist.

Im Bereich GEWERBE sollen kiinftig verstarkt auch
Gewerbeimmobilien im eigenen Risiko errichtet und
veraul3ert werden. DarUber hinaus werden gezielt
Bestandsobjekte gekauft, bewirtschaftet und verau-
[Bert.

(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Fur die in 1997 erworbene Beteiligung an der
Deutschbau wurde ein Sonderwert in Hohe von
EUR 503 Mio. angesetzt. Die Bewertung erfolgte
nach einem vereinfachten Ertragswertverfahren, in-
dem in Anlehnung an die bereits erfolgten Abver-
kaufe die restlichen Wohnungsbestande mit ihrem
Ergebnisbeitrag aus dem Verkauf angesetzt wurden.
Steuerliche Besonderheiten sind in der Berechnung
berticksichtigt.

bb) Steuerliche Sonderwerte

Das Gesamtvolumen der steuerlichen Sonderwerte
betragt fur Viterra EUR 675 Mio. und resultiert im
Wesentlichen aus steuerlichen Mehrwertabschreibun-
gen. Die steuerlichen Mehrwertabschreibungen erge-
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ben sich aus den steuerlichen Eroffnungsbilanzen der
ehemals gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen
VEBA Immobilien AG, VEBA Wohnen AG und
Wohnungsgesellschaft Huls GmbH zum 1. Januar
1990, in denen die Grundstiicke und Gebaude zum
Teilwert angesetzt wurden, wahrend in den Handels-
bilanzen eine BuchwertfortfUhrung erfolgte. Hinsicht-
lich der methodischen Vorgehensweise der Werter-
mittlung wird auf Abschnitt 2.b)(4)(b) verwiesen.

(¢) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert fur
Viterra von EUR 4.623 Mio. Bezogen auf die
Beteiligungsguote der VEBA an Viterra in Hohe von
99,95 % ergibt sich ein Unternehmenswert von

EUR 4.621 Mio.

Viterra
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
Ertragswert des operativen Geschafts 3.445
Sonderwerte:
Beteiligungen going concern: 503
Steuerliche Werte: 675
Summe Sonderwerte 1.178
Unternehmenswert 100,00 % 4.623
Konzernanteil 99,95 % 4.621

(5) Distribution/Logistik: VEBA Electronics

Der Konzernbereich Distribution/Logistik besteht aus
den Teilkonzernen VEBA Electronics und Stinnes AG.
Der Konzernbereich der Stinnes AG wird wegen der
bestehenden VerauRerungsabsicht unter Ab-

schnitt 5.b)(2) abgehandelt.

(@) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fir den Teilkonzern
VEBA Electronics wie folgt dar:



VEBA Electronics
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000
bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.

Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR | Mio EUR
Netto-Umsatzerl se 3.192 3.838 4.976 5.728 6.303 6.891
Herstellungskosten —2.621 -3.178 —4.165 —4.820 -5.312 -5.813
Bruttoergebnis vom Umsatz 571 660 811 908 991 1.078
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrage —440 -520 —606 —695 —729 —766
EBIT 131 140 205 213 262 312 345
Zinsergebnis -56 —62 —64 —72 —78 -87 -89
Operatives Ergebnis vor Steuern 75 78 141 141 184 225 256
Unternehmenssteuern 55 =75 —-88 -99
Operatives Ergebnis nach Steuern 86 109 137 157
Anteile Konzernfremder
Thesaurierung Auslandsergebnis —72 —73 -113
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 33
Bruttoausschittung 14 36 24 190
Personliche Ertragsteuer 35 % -5 -13 -8 —67
Nettoausschiittung 9 23 15 124
Kapitalisierungszinssatz 7,48 % 7,48 % 7,48 % 6,48 %
Barwertfaktor 0,93045 | 0,86574 0,80552 | 12,44050
Barwerte 8 20 12 1.538
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 1579

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden im Wesentlichen um Anderungen des Konso-
lidierungskreises und um Goodwill-Abschreibungen
bereinigt. Ferner wurde das Beteiligungsergebnis eli-
miniert.

Das Geschaft des gesamten Teilkonzerns wird stark
bestimmt durch die Entwicklung der Halbleitertech-
nologie. Bel einem Umsatz von EUR 3.838 Mio. in
1998 wurde ein bereinigtes EBIT von EUR 140 Mio.
erwirtschaftet, das entspricht einer Umsatzrendite von
3,6 %.

In 1998 wurde das Geschaft mit elektronischen
Bauteilen in Folge der negativen Entwicklung auf
dem Halbleitermarkt, insbesondere in den USA,
durch starken Wettbewerb und sinkende Margen
beeintrachtigt. Dennoch konnte in diesem Umfeld der
Umsatz gegenuiber 1997 durch internes Wachstum
deutlich gesteigert werden. Aufgrund der schwachen
Marktentwicklung im Bereich Components und von
Anlaufkosten fir den Aufbau neuer Geschaftsaktivita
ten in den Bereichen Components und Systems hat
sich das EBIT nur unterproportional erhoht.

In 1999 liegen Umsatz und EBIT trotz des schwa-
chen Geschaftes am Jahresbeginn deutlich Gber den

vergleichbaren Werten des Vorjahres. Ausschlagge-
bend ist der Bereich Electronic Components, bei dem
neben der deutlichen Marktbelebung in den USA im
dritten Quartal auch ein spirbarer Anstieg der Nach-
frage in Europa zu verzeichnen war.

Das Geschaftsfeld Components erwartet fur die erste
Prognosephase ein durchschnittliches Umsatzwachs-
tum von 14,8 % p.a. Dieses Wachstum liegt gering-
fugig unter dem in Marktstudien erwarteten
Marktwachstum von rund 15,5 % p.a

Das Geschaftsfeld Systems tragt mit rund 30 % zu
den Umsétzen des Teilkonzerns bei. Fur die erste
Prognosephase wird ein durchschnittliches Umsatz-
wachstum von rund 10,5 % erwartet, das in erster
Linie durch den Geschéaftsbereich Spezialdistribution
getragen wird.

Kunftig sollen samtliche Logistik-, IT- und ausge-
wahlte Back-Office-Dienstleistungen des Geschéafts-
felds Components zentralisiert werden. Durch die
Bundelung dieser Funktionen wird eine hohere Inte-
gration der dezentra organisierten Gruppe und eine
Verringerung der Gemeinkosten angestrebt.

Fur den gesamten Teilkonzern wird Uber die erste
Prognosephase von einem leichten Riickgang der

V erschmel zungsbericht
VIII. Umtauschverhaltnis 181



Rohertragsmarge ausgegangen. Dieser Riickgang ba-
siert im Wesentlichen auf der zunehmenden Fokussie-
rung auf das Grof3kundengeschéaft, bei dem etwas
niedrigere Margen as im Ubrigen Geschéft zu erzie-
len sind. Dartber hinaus wird mit einem allgemeinen
Margendruck gerechnet. Diesen Entwicklungen wird
in erster Linie durch die mit wesentlichen Lieferanten
bestehenden Ship-and-debit-V ereinbarungen entgegen-
gewirkt, die den Teilkonzern durch eine Art
Garantiemarge gegen den Preisverfal am Markt
weitestgehend absichern.

Das EBIT des Teilkonzerns steigt bis 2002 relativ
starker als der Umsatz, da mit dem Aufbau des
Geschéftsfelds Logistics erhebliche Kosteneinsparun-
gen verbunden sind und ein wesentlicher Anteil der
Aufwandspositionen Fixkostencharakter hat.

Bei der Abschatzung der Zukunftserfolge ab 2003
haben die Bewertungsgutachter berticksichtigt, dass
VEBA Electronics ein Uberdurchschnittliches Wachs-
tum zeigt und dass neu erworbene Gesellschaften
mittelfristig das Renditeniveau vergleichbarer Gesell-
schaften des Teilkonzerns VEBA Electronics errei-
chen. Deshalb wurde ein Bewertungszuschlag vorge-
nommen.

(b) Sonderwerte

Fur VEBA Electronics ergeben sich steuerliche
Sonderwerte von EUR 17 Mio., die auf inlandische
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korperschaftsteuerliche Verlustvortrage und positive
Bestande an EK 45 bzw. EK 40 entfallen. Hinsicht-
lich der methodischen Vorgehensweise der Werter-
mittlung wird auf Abschnitt 2.b)(4)(b) verwiesen.

(¢) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert fir
VEBA Electronics von EUR 1.596 Mio.

VEBA Electronics

Unternehmenswert zum 1.1.2000 Mio EUR
Ertragswert des operativen Geschafts 1.579
Sonderwer te:

Steuerliche Werte: 17
Summe Sonderwerte 17
Unternehmenswert 100,00 % 1.596
(6) Holding

(&) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur die Holding wie
folgt dar:



VEBA Holding
Ertragswert zum 1.1.2000
bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.

Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerlse 0 0 0 0 0 0
Herstellungskosten 0 0 0 -2 -2 -2
Bruttoergebnis vom Umsatz 0 0 0 -2 -2 -2
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrége —60 -98 87 -99 -96 -103
EBIT -60 -98 -87 -101 -98 -105 -105
Zinsergebnis 94 45 156 222 135 161 205
Operatives Ergebnis vor Steuern 34 -53 69 121 37 56 100
Unternehmenssteuern 22 -7 -10 -18
Operatives Ergebnis nach Steuern 99 30 46 82
Anteile Konzernfremder
Thesaurierung Auslandsergebnis
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff.
Bruttoausschittung 99 30 46 82
Personliche Ertragsteuer 35 % -35 -11 -16 -29
Nettoausschittung 64 20 30 53
Kapitalisierungszinssatz 6,57 % 6,57 % 6,57 % 5,57 %
Barwertfaktor 0,93834 0,88048 0,82619 | 14,82970
Barwerte 60 17 24 787
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 889

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden im Wesentlichen um Ertrage aus der Verau-
[3erung von Beteiligungen sowie um Ertrage und
Aufwendungen im Zusammenhang mit nicht betriebs-
notwendigem Grundvermogen bereinigt. Ferner wurde
das Beteiligungsergebnis eliminiert.

Das EBIT der VEBA Holding resultiert im Wesentli-
chen aus Verwaltungskosten, die in der ersten Prog-
nosephase geringfugig ansteigen. Neben leicht erhoh-
ten Personalaufwendungen ist in der ersten Prognose-
phase auch ein Anstieg der Abschreibungen bei der
VEBA zu verzeichnen, der aus dem geplanten
Neubau der Verwaltungszentrale der VEBA resultiert.
Im Jahr 2001 soll die Verwaltung in das neue
Gebaude umziehen. Die Entwicklung des Zinsergeb-
nisses wird in der ersten Prognosephase durch liquidi-
tatswirksame bewertungstechnische Modifikationen,
insbesondere die Eliminierung des Beteiligungser-
gebnisses und Zugrundelegung der Vollausschiittungs-

hypothese, gepragt.

Die Abschatzung der Zukunftserfolge ab 2003 beruht
auf dem EBIT des Jahres 2002. Der Anstieg des
Zinsergebnisses gegeniiber dem Jahr 2002 ist auf die
Neuberechnung des Zinsergebnisses zuruckzufuhren,
vgl. Abschnitt 2.b)(2)(b).

(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die unter Going-concer n-Gesichtspunkten gesondert
bewerteten Finanzaktiva betragen EUR 1.460 Mio.
Die in Hohe von EUR 1.453 Mio. mit dem Ertrags-
wert bewerteten Beteiligungen betreffen im Wesentli-
chen die RAG AG, deren Ertragsbewertung auf der
Grundlage der bei VEBA verfuigbaren Informationen
durchgefithrt und mit veroffentlichten Bewertungser-
gebnissen von Teilen des RAG-Konzerns plausibili-
siert wurde. Wegen der Sensitivitéat einer Offenlegung
des zugrunde gelegten unternehmerischen Konzepts
des RAG-Konzerns wird von einer weiteren Darstel-
lung Abstand genommen, da die Offenlegung der
verfligbaren Informationen den beteiligten Unterneh-
men einen nicht unerheblichen Nachteil zufligen
wirde (8 8 Abs. 2 UmwG). Weitere EUR 7 Mio.
betreffen sieben Unternehmen, die mit dem Buchwert
bewertet wurden.

bb) Beteiligung an der VIAG AG

Der vom Freistaat Bayern erworbene 10 %ige Anteil
an der VIAG wurde mit dem anteiligen Unterneh-
menswert der VIAG bewertet. Nach Beriicksichtigung
des auf den 31. Dezember 1999 aufgezinsten Kauf-
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preises ergibt sich ein Wert fir die Beteiligung in
Hohe von EUR 955 Mio.

VEBA Holding
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
VEBA Holding Ertragswert des operativen Geschafts 889
W i Viag-Anteil 1.1.2
ertbeitrag aus Viag-Anteil zum 000 Sonderwerte
Mio EUR Beteiligungen going concern: 1.460
VIAG-Anteil: 955
Kaufpreis am 7.10.1999 -1.592 Nicht betriebsnotwendiges Grundvermogen: 286
Aufgezinst auf 31.12.1999 6,57 % -1.615
Summe Sonderwerte 2.851
Wertbeitrag aus VIAG-Anteil 955
Unternehmenswert 100,00 % 3.741

cc) Steuerliche Sonderwerte

Fur die Holding ergeben sich steuerliche Sonderwerte
von EUR 150 Mio., die ausschliefflich auf Werte
positiver Bestande an EK 45 bzw. EK 40 entfallen.
Hinsichtlich der methodischen Vorgehensweise der
Wertermittlung wird auf Abschnitt 2.b)(4)(b) verwie-
sen.

dd) Nicht betriebsnotwendiges Grundver mogen
Fur die Holding ergeben sich folgende Werte:

VEBA Holding
Nicht betriebsnotwendiges Vermogen: Grundstiicke

Mio EUR
Zeitwert (nach Verauflerungskosten) 457
Gewerbesteuer —66
Typisierte Ertragsteuer -105
Nettoer16s 100,00 % 286

Das nicht betriebsnotwendige Grundvermogen setzt
sich aus einer Vielzahl bebauter und unbebauter —
teilweise mit Erbbaurechten belasteten — inlandischen
Grundstiicken im Ruhrgebiet zusammen. Die bebau-
ten Grundstiicke betreffen Uberwiegend Wohngrund-
stiicke und Verwaltungsgebaude, die unbebauten
Grundstiicke im Wesentlichen baureifes Land und
Bauerwartungsland. Der Wertansatz basiert auf Ver-
kehrswerten, die von der VEBA Immobilien
Consulting GmbH unter Hinzuziehung von Sachver-
standigen, Bodenrichtwerten und Erlosen aus zeitna
hen Veraul3erungen ermittelt worden sind. Hinsicht-
lich der Ermittlung des Nettoerloses wird auf Ab-
schnitt 2.b)(4)(c) verwiesen.

(c) Unternehmenswert

Der Ertragswert des operativen Geschafts und die
Sonderwerte addieren sich zu einem Gesamtwert der
Holding von EUR 3.741 Mio.
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b) Gesondert bewertete Teilkonzerne
(1) Telekommunikation: VEBA Telecom GmbH

Die VEBA Telecom GmbH (kurz: VT) Ubt als
Fuhrungsgesellschaft des Teilkonzerns reine Holding-
funktionen fur Beteiligungen an Telekommunikations-
unternehmen aus.

Wirtschaftlich betétigt sich der Teilkonzern nach der
VeraulRerung der E-Plus-Beteiligung im Herbst 1999
im Wesentlichen nur noch im Mobilfunk in Frank-
reich (17,5 % Beteiligung an Bouygues Telecom
S.A.). Der Verkauf der E-Plus-Beteiligung wird
aufgrund der gesellschaftsvertraglich bestehenden
Vorkaufsrechte voraussichtlich erst in 2000 vollzo-
gen. Ferner wurde die Beteiligung an der Cablecom
Holding AG (Schweiz) verkauft; der Vollzug wird
ebenfalls erst in 2000 erfolgen. Daneben wird eine
zum Verkauf vorgesehene Beteiligung an der Netro
Corporation (USA) gehalten. Schliefdlich bestehen
Beteiligungen an Gesellschaften fur Satellitenmobil-
funk, die der Iridium-Gruppe angehoren.

Keines der nach den geplanten Abgaben verbleiben-
den operativen Beteiligungsunternehmen wird
vollkonsolidiert. Diese Unternehmen sind daher auch
nicht in das fir VEBA-Tochterunternehmen Ubliche
Berichtsschema eingebunden. Auch die Planung ent-
spricht nicht der bel VEBA sonst Ublichen Vorge-
hensweise. Aus diesen Griinden ist es nicht moglich,
die Telekommunikations-Beteiligungen in dem selben
Ertragswertschema darzustellen, in dem die VEBA-
und VIAG-Teilkonzerne tUblicherweise dargestellt
werden. Bewertungstechnisch wurde vielmehr wie
folgt vorgegangen:

Da zum 1. Januar 2000 die dem Bereich Telekommu-
nikation zuzuordnenden Beteiligungen in der Mehr-
zahl voraussichtlich verauf3ert sein werden, wurde
kein Ertragswert dieses Bereichs im Ganzen abgelei-
tet. Vielmehr wurden alle diesem Teilkonzern zuzu-



ordnenden Unternehmen gesondert bewertet. Soweit
die VerauRerungserlose vertraglich vereinbart und
abgesichert waren, wurden diese abzuglich der Er-
tragsteuern auf Buchgewinne angesetzt. Die verblei-
benden Holdinggesellschaften wurden auf der Basis
der Zeitwerte ihrer Vermogenswerte und Schulden
bewertet. Als einzige verbleibende operative Beteili-
gung wurde Bouygues Telecom mit dem anteiligen
Ertragswert angesetzt.

(@) E-Plus

Der Wertbeitrag aus dem Verkauf der E-Plus-
Beteiligung wurde auf der Grundlage des Veraulle-
rungserloses abziiglich Ertragsteuerbelastung errech-
net.

(b) Bouygues Telecom

Bouygues Telecom S.A. (kurz: BYT) ist mit

2,6 Mio. Teilnehmern und rund 15 % Marktanteil am
31. Oktober 1999 drittgrofter Mobilfunkanbieter in
Frankreich. Der Mobilfunkmarkt in Frankreich zeich-
net sich, gemessen an der Penetrationsrate, durch
hohe Wachstumsraten im Planungszeitraum aus. Die
Markterschlief3ung fur den Mobilfunk befindet sich
nach allgemeiner Ansicht noch in der Anfangsphase.
Die Entwicklung der Penetrationsrate liegt in Frank-
reich mit derzeit rd. 30 % noch hinter anderen
europaischen Landern wie Grofritannien, Italien
oder den skandinavischen Staaten zurtick.

In der VEBA-Telecom-Planung wurden fur BYT im
Hinblick auf die wesentlichen Werttreiber Pramissen
entwickelt, die der Bewertung zugrunde liegen.

Fur BYT wird ein Anstieg der Umsatzerldse von rd.
EUR 1,1 Mrd. in 1999 auf rd. EUR 5,6 Mrd. in 2008
erwartet. Dieser Entwicklung liegt die Annahme eines
starken Anstiegs der Penetrationsrate bis 2003 auf rd.
65 % zugrunde. Danach wird mit einer Abflachung
des Zuwachses bis auf rd. 70 % in 2008 gerechnet,
was einer Angleichung der fir die Kernlander Euro-
pas zu diesem Zeitpunkt erwarteten Penetrationsrate
entspricht.

Dieser Wachstumsentwicklung folgt die Annahme
Uber den Marktanteil von BY T, der sich bis 2003 auf
rd. 29 % erhoht und danach etwa auf diesem Niveau
verharrt, so dass BY T auch am Ende der ersten
Prognosephase mit rd. 10 Mio. Teilnehmern dritt-
grofter Mobilfunkanbieter sein wird. Innerhalb der
ersten Prognosephase wird mit einem Riickgang der
durchschnittlichen Umsétze pro Teilnehmer gerech-

net, denen jedoch ein Anstieg des durchschnittlichen
Minutenvolumens gegentibersteht.

Planungsgemald soll die deutliche Erhdhung der
Umsatzerldse mit einem unterproportionalen Anstieg
der Herstellungskosten verbunden sein. Dies ist im
Wesentlichen auf eine verbesserte Netzauslastung
aufgrund hoherer Teilnehmerzahlen zurtickzufhren.
Bel nahezu konstanten relativen Verwaltungs- und
Vertriebskosten fihrt dies zu einer Verbesserung des
EBIT von EUR — 0,5 Mrd. in 1999 auf EUR

2,0 Mrd. in 2008.

Unter Beriicksichtigung des Verlustvortrages wird mit
einem Beginn der Ausschittungsfahigkeit von BY T
in 2003 gerechnet. Im Sinne einer steuerlich optima-
len Gestaltung geht das Modell von einer Thesaurie-
rung dieser Auslandsertrage aus.

Insgesamt ergibt sich fur BYT ein anteiliger Ertrags-
wert von EUR 1.607 Mio.

(c) Ubrige Beteiligungen

Die Beteiligung an der Cablecom Holding AG, dem
fuhrenden Anbieter von Kabel-TV Dienstleistungen in
der Schweiz, ist im Dezember 1999 verkauft worden
und im Rahmen der Bewertung mit dem erzielten
Verkaufserlos angesetzt worden.

Der Teilkonzern VT ist mit durchgerechnet 3,23 % an
der Netro Corporation beteiligt. Die Gesellschaft
wird an der NASDAQ gehandelt. Netro gehort zu
technologisch fuhrenden Anbietern fir Punkt-zu-
Multipunkt-ATM-Richtfunksysteme. Aufgrund des
fehlenden strategischen Zusammenhangs von Netro
ist eine Abgabe dieser Beteiligung geplant. Der
Wertansatz wurde auf der Basis des Durchschnitts-
kurses der letzten drei Monate ermittelt.

Dartiber hinaus ist der Teilkonzern VT an zwel
deutschen Iridium-Beteiligungen mehrheitlich sowie
Uber weitere Zwischenholdings indirekt mit einem
Minderheitenanteil an der Satellitenbetreibergesell-
schaft Iridium LLC, USA, beteiligt. Die Gesellschaf-
ten, an denen Mehrheitsbeteiligungen bestehen, ver-
treiben zum einen Satellitenmabilfunktelefone und
Nutzungsvertrage und betreiben zum anderen eine
Satellitenbodenstation in Italien (sogenanntes
“*Gateway’’).

Aufgrund mangelnder Akzeptanz, verbunden mit
technischen Unzulanglichkeiten der Satellitenmabil-
funktechnologie, ist eine Abgabe oder Schliel3ung der
Gesellschaften in Deutschland in 2000 geplant. Eine
Abgabe ist aber nur dann moglich, wenn sich fur die
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Iridium LLC, USA eine unternehmerische Perspektive
ergibt. Die Iridium LLC, USA, steht derzeit unter
Chapter 11 des US-amerikanischen Konkursrechts.
Die Planung beriicksichtigt die Ergebnisse aus dem
Restgeschaft in 2000 und die moglichen
Schliefl3ungsaufwendungen.

Die Summe der einzelnen Werte der Ubrigen Beteili-
gungen betragt EUR 860 Mio.

(d) Holdinggesellschaften

Da bis Ende 2000 bis auf BY T alle wesentlichen
Beteiligungen verauf3ert sein werden, ist fur die
verbleibenden Holdinggesellschaften die Abwicklung
unterstellt. Die im Ubrigen nicht gesondert erfassten
Werttrager des Teilkonzerns VT, im Wesentlichen
liquide Mittel und Darlehensbeziehungen mit der
VEBA AG, sind durch gesonderte Liquiditatszu- und
-abflurechnungen fir die Holdinggesellschaften im
Bewertungsansatz berticksichtigt.

(e) Unternehmenswert

Zusammengefaldt ergeben sich fur den Teilkonzern

VT folgende Werte:

Mio. EUR
E-Plus 2.684
Bouygues Telecom 1.607
Ubrige Beteiligungen 860
Holdinggesellschaften 645
5.796

(2) Distribution/Logistik: Stinnes AG

(@) Ertragswert des operativen Geschafts

VEBA ist nach einer Borsenplatzierung von 34,5 %
im Juni 1999 mit nunmehr 65,5 % am Grundkapital
der Stinnes AG, Mulheim ad.R. beteiligt. Auch die
restlichen Anteile sollen im Verlauf der ersten

Prognosephase verauflert werden.

Die Bewertungsbasis stellt sich fir Stinnes wie

folgt dar:
Stinnes
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000
bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.

Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerldse 9.364 12.991 11.538 11.768 12.196 12.687
Herstellungskosten —7.932 —10.968 -9.784 —-9.980 | -10.355 -10.797
Bruttoer gebnis vom Umsatz 1.432 2.023 1.754 1.788 1.841 1.890
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrége -1.271 -1.899 -1.512 -1.528 -1.489 -1.530
EBIT 161 124 242 260 352 360 340
Zinsergebnis -26 -71 -121 -105 -101 -107 —67
Operatives Ergebnis vor Steuern 136 53 121 155 251 253 273
Unternehmenssteuern -64 -79 —-86 -90
Operatives Ergebnis nach Steuern 91 172 167 183
Anteile Konzernfremder -8 -8 -8 -8
Thesaurierung Auslandsergebnis -91 -118 -133
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 35
Bruttoausschittung -8 46 26 209
Personliche Ertragsteuer 35 % 3 -16 -9 —73
Nettoausschiittung -5 30 17 136
Kapitalisierungszinssatz 7,15 % 7,15% 7,15% 6,15 %
Barwertfaktor 0,93327 | 0,87099 0,81287 | 13,21747
Barwerte -5 26 14 1.799
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00 % 1.834
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Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden im Wesentlichen um auf3ergewohnliche
Geschaftsvorfélle, inshesondere aufferplanmaldige Ab-
schreibungen und Ertrage aus Abgangen des Anlage-
vermogens, sowie aperiodische Posten, insbesondere
Ruckstellungsaufldsungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, berei-
nigt. Dartiber hinaus wurden Goodwill-Abschreibun-
gen und das Beteiligungsergebnis eliminiert.

Bel einem Umsatz in Hohe von EUR 12.991 Mio.
im Jahr 1998 wurde ein bereinigtes EBIT von

EUR 124 Mio. erzielt. Dies entspricht einer Umsatz-
rendite von 1,0 %. Der Umsatzanstieg gegeniiber
1997 erklart sich vornehmlich aus der BTL-Akquisi-
tion. Die damit verbundenen positiven Ergebnis-
effekte wurden jedoch insbesondere durch hdhere
Verluste des Geschaftsfelds Baustoffe sowie durch
negative Ergebnisse des Bereichs Sanitar-Heizung-
Fliesen Uberlagert.

Der erwartete Umsatzriickgang in 1999 resultiert in
erster Linie aus den abgegebenen Verlustbereichen
Baumarkte sowie Sanitar-Heizung-Fliesen. Zusammen
mit positiven Ergebniseffekten der Sanierungsmal3-
nahmen im Bereich Baustoffe sowie einem deutlichen
Ergebnisanstieg im Bereich Chemie wird fur 1999
eine splrbare Verbesserung des EBIT erwartet.

Das Geschaftsfeld VERKEHR ist mit einem Umsatz-
anteil von rund 44 % der grofdte Bereich des Teilkon-
zerns.

Im Geschaftsbereich Europaischer Landverkehr,
der mit rund 60 % innerhalb des Geschaftsfelds
Verkehr den Hauptumsatztrager darstellt, ist
Schenker-BTL Marktfuhrer. Der stark fragmentierte
Markt ist gekennzeichnet durch anhaltende Konzen-
trationstendenzen, hohen Wettbewerbs- und damit
verbundenen Preisdruck sowie durch hohe Uberkapa-
zitaten. Uber die erste Prognosephase wird fir den
Geschaftsbereich Europaischer Landverkehr ein
durchschnittliches Umsatzwachstum von rund 3,6 %
p.a erwartet. Dabei soll sich die Umsatzrendite durch
ein fortgesetztes Kostenmanagement moderat er-
hohen.

Mit dem Geschaftsbereich Luft- und Seefracht
erbringt Stinnes rd. 35 % des Umsatzes innerhalb des
Geschéftsfelds Verkehr. Vor dem Hintergrund eines
anhaltenden Preisdrucks ist auf dem ebenfalls stark
fragmentierten Markt ein Trend zur Marktkonsolidie-
rung zu beobachten. Zudem wird die Wettbewerbssi-
tuation durch den Einstieg von Anbietern integrierter
Dienstleistungen wie z.B. UPS und FedEx verscharft.

In der ersten Prognosephase wird ein durchschnitt-
liches Umsatzwachstum von rund 4,6 % p.a. mit
leicht ansteigenden Umsatzrenditen aufgrund interner
Optimierung erwartet.

Auf das Geschéftsfeld CHEMIE entfallen rund 20 %
des Teilkonzernumsatzes. Das Wachstumspotenzial
der Chemie-Distribution liegt aufgrund der verstark-
ten Outsourcing-Bestrebungen der
Chemieproduzenten und deren Kunden Uber dem der
chemischen Industrie selbst. Durch umfassende
Dienstleistungen fir Produzenten und Kunden soll die
langfristige Marktposition auf dem durch
Margendruck gekennzeichneten Markt gesichert wer-
den. Brenntag bietet als Full-Line-Distributor einem
breiteren Kundenstamm ein umfassendes
europaweites Produkt-und Leistungsspektrum an und
sichert so ihre Marktposition gegeniiber dem Wettbe-
werb. Fur die erste Prognosephase erwartet der
Geschaftsbereich ein durchschnittliches Umsatzwachs-
tum von knapp 4 % p.a. mit konstanten
Umsatzrenditen.

Das Geschaftsfeld BAUSTOFFE reprasentiert einen
Umsatzanteil von rund 20 % am gesamten Teilkon-
zernumsatz. Auf dem stark fragmentierten und mittel-
standisch gepragten deutschen Markt verflgt Raab
Karcher Uber einen Marktanteil von ca. 6 %. Die
derzeitige Marktsituation ist zum einen durch die
rezessive Konjunkturentwicklung in der Bauindustrie
gepragt, zum anderen durch Verdrangungswettbewerb
und damit einhergehenden Margendruck. Zudem
nimmt der Umsatzanteil von Einkaufsgenossenschaf-
ten und -kooperationen zu. Eine Trendwende in der
Bauindustrie wird ab dem Jahr 2000 erwartet.

In Anbetracht der unterschiedlichen Anspriiche der
Kunden in den verschiedenen Segmenten wird zu-
kunftig eine differenzierte Marktbearbeitung fir erfor-
derlich gehalten. Die Tendenz zum nationalen Ein-
kauf bei Generalunternehmern erfordert ein nationales
Grolkundenmanagement. Ein weiterer Trend ist die
zunehmende Nachfrage nach Systemdienstleistungen.
Vor diesem Hintergrund liegen die Haupterfolgsfak-
toren in der Nutzung von Grofenvorteilen durch
Funktionszentralisierung bei gleichzeitiger Beibehal-
tung eines dezentralen Vertriebs. Daneben ist das
Hauptziel der Gesellschaft, durch ein Sanierungskon-
zept eine moglichst schnelle Rickkehr zur Profitabili-
tat und Wettbewerbsfahigkeit zu erreichen. Langfri-
stig strebt der Geschaftsbereich als integrierter Bau-
stoff-Dienstleister die fuhrende Marktstellung in
Europa an. Insgesamt rechnet das Geschaftsfeld
wahrend der ersten Prognosephase mit einem durch-
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schnittlichen Umsatzwachstum von rund 1,5 % p.a
und positiven Betriebsergebnissen.

Das Geschaftsfeld WERK STOFFE verfugt Uber
einen Teilkonzernumsatzanteil von derzeit rund 13 %.
Ziel des Geschaftsbereichs Stahl ist es, die fuhrende
Marktstellung weiter auszubauen und das Ergebnis-
wachstum durch den Ausbau der margenstarken
Anarbeitungsaktivitaten zu sichern. Aufgrund des
Konzentrationsprozesses im deutschen Markt auf we-
nige grofie Stahlhandler ist die daraus folgende
Wettbewerbsintensitat besonders hoch. In einigen
Marktsegmenten ist der Geschaftsbereich Rohstoffe
der fuhrende Anbieter in Europa bzw. in Deutsch-
land. Wettbewerbsvorteile sieht der Geschéftsbereich
in der Buindelung globaler Beschaffungsaktivitaten
einzelner Rohstoffe, deren kundenspezifischer Aufbe-
reitung und produkttechnischer Beratung. Der Ge-
schéftsbereich konzentriert den Ausbau auf das be-
sonders profitable Geschaftssegment Mineralien sowie
dessen Internationalisierung.

Fur das gesamte Geschéaftsfeld Werkstoffe wird in der
ersten Prognosephase ein durchschnittliches Umsatz-
wachstum von rund 4 % p.a. bei nahezu konstanten
Umsatzrenditen erwartet.

Das Geschaftsfeld SORTIMENTE weist einen
Teilkonzernumsatzanteil von lediglich rund 2 % auf.

Der von den Bewertungsgutachtern fir die Abschat-
zung der Zukunftserfolge ab 2003 vorgenommene
Bewertungsabschlag auf EBIT-Ebene gegeniiber dem
letzten Planjahr der ersten Prognosephase betrifft
insbesondere die Anpassung der Abschreibungen an
die langfristig zu erwartende Reinvestitionsrate. Wei-
ter operative Bewertungsabschlage sind in den Berei-
chen Europédischer Landverkehr, Logistische Systeme
und Baustoffe erfolgt.

Der Anstieg des Zinsergebnisses gegentiber dem Jahr
2002 ist auf die Berechnung gemald Abschnitt 2.

b)(2)(b) zurtickzufthren. Dartiber hinaus wirkt sich in
der Nettoausschittung ab 2003 der Zinsertrag aus den
thesaurierten Auslandsergebnissen aus (vgl. Abschnitt

2. 8)(2)).

(b) Sonderwerte
aa) Gesondert bewertete Finanzaktiva

Die Summe der unter Going-concern-Gesichtspunkten
gesondert bewerteten Finanzaktiva betragt

EUR 118 Mio. Hierin sind 10 nicht konsolidierte
Beteiligungen — im Wesentlichen aus den Geschéfts-
feldern Logistik und Werkstoffe — mit einem Gesamt-
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wert von EUR 87 Mio. enthalten, die auf der
Grundlage der verfiigbaren Informationen nach dem
vereinfachten Ertragswertverfahren bewertet wurden.
Die verbleibenden EUR 31 Mio. entfallen auf mehr
als 160 Beteiligungen, die mit dem Buchwert ange-
setzt wurden.

bb) Steuerliche Sonderwerte

Fur Stinnes ergeben sich steuerliche Sonderwerte von
EUR 97 Mio., die sich im Wesentlichen aus den
Werten in- und auslandischer Verlustvortrage zusam-
mensetzen.

(©) Unternehmenswert

Der sich bei Anwendung der Beteiligungsguote der
VEBA an Stinnes in Hohe von 65,50 % ergebende
Unternehmenswert betragt EUR 1.342 Mio. Unter
Berlicksichtigung der bei der unterstellten Veraul3e-
rung anfallenden Ertragsteuern betragt der Nettoerlos
EUR 923 Mio.

Stinnes
Unternehmenswert zum 1.1.2000

Mio EUR
Ertragswert des operativen 1.834
Geschafts
Sonderwer te:
Beteiligungen going concern: 118
Steuerliche Werte: 97
Summe Sonderwerte 215
Unternehmenswert 100,00 % 2.050
Konzernantell 65,50 % 1.342
Nettoerlos 923

(3) Silizium-Wafer: MEMC Electronics Materials
Inc.

(@) Ertragswert des operativen Geschafts

Die Bewertungsbasis stellt sich fur MEMC wie folgt
dar:



MEMC
Ertragswert des operativen Geschafts zum 1.1.2000
bereinigt Plan Prognose
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ff.

Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
Netto-Umsatzerl se 876 683 646 766 906 959
Herstellungskosten —764 -707 —644 -634 -679 —690
Bruttoergebnis vom Umsatz 112 —24 2 132 227 269
Ubrige betriebliche Aufw. u. Ertrage -109 -138 -148 —125 -128 -127
EBIT 3 -162 146 7 99 142 135
Zinsergebnis -15 —44 —65 —66 -58 —56 —62
Operatives Ergebnis vor Steuern -12 —206 -211 -59 41 86 73
Unternehmenssteuern 24 -16 -36 -32
Operatives Ergebnis nach Steuern -34 25 50 41
Anteile Konzernfremder 2 -3 —4 —4
Thesaurierung Auslandsergebnis 34 21 -50
Zinsmehrertrag aus Thesaurierung 2003 ff. 12
Bruttoausschittung -4 49
Personliche Ertragsteuer 35 % 1 =17
Nettoausschiittung -3 32
Kapitalisierungszinssatz 8,45% 8,45% 8,45% 7,45 %
Barwertfaktor 0,92208 0,85024 0,78399 | 10,52338
Barwerte 1 0 2 335
‘ErtraQSNert des operativen Geschafts zum 1.1.2000 100,00% 334

Die Vergangenheitszahlen der Jahre 1997 bis 1999
wurden um Restrukturierungsaufwendungen, Good-
will-Abschreibungen und das Beteiligungsergebnis
bereinigt.

Da in Erwartung eines fortgesetzten Mengen-
wachstums in den vergangenen Jahren erhebliche

K apazitatserweiterungen vorgenommen wurden, ha-
ben die tatsachlich rucklaufigen Absatzmengen im
Halbleitermarkt in den Jahren 1997 und 1998 zu
erheblichen Uberkapazitaten im Wafermarkt gefiihrt.
Diese Uberkapazitaten sowie die eintretende Asien-
krise zogen einen nachhaltigen Preisverfall fur Wafer
nach sich. Der negativen Marktentwicklung wurde
seitens MEMC unter anderem durch ein Kostensen-
kungsprogramm und zuriickgenommene Investitionen
entgegengewirkt. Erste Tendenzen einer mengenseiti-
gen Markterholung sind in 1999, insbesondere durch
ein zweistelliges Umsatzwachstum in der Halbleiter-
industrie, erkennbar. Die Preise stagnieren jedoch
noch auf niedrigem Niveau.

Die Umsatzentwicklung der Wafer-Industrie von 1981
bis 1996 zeigt eine hohe Zyklizitat sowie eine hohe
Korrelation zum Halbleitermarkt, wobe das durch-
schnittliche Umsatzwachstum bei 16 % p.a. lag. Die
Annahmen Uber die Mengen- und Preisentwicklung in
der ersten Prognosephase folgen den Marktstudien,

die fur die Wafer- und Halbleiterindustrie erstellt
wurden und die fUr beide Industrien mengen- und
preisbedingt von einem durchschnittlichen
Umsatzwachstum zwischen 16 % und 17 % p.a
ausgehen. Dartiber hinaus basiert die Planung auf der
Annahme, dass die Kostensenkungsmal3nahmen im
Verlauf der ersten Prognosephase zu weiteren Kos-
tenreduktionen fuhren.

Triebfeder des Mengenwachstums soll mit einem
durchschnittlichen Wachstum von rd. 20 % das
200mm-Segment sein. Die Mengenentwicklung fr
die 100mm-, 125mm-und 150mm-Wafer wird auf-
grund des Einsatzes bei Produkten mit technisch
geringeren Anforderungen auf einem in etwa konstan-
ten bzw. leicht ricklaufigen Niveau verharren.

MEMC unterstellt fur die erste Prognosephase eine
Steigerung des durchschnittlichen Verkaufserlses, da
die Halbleiterindustrie keine Alternative zum Sili-
zium-Wafer besitzt und die Bereitschaft zu Preiszuge-
standnissen seitens der Waferkunden aufgrund der
eigenen Markterholung zunehmen dirfte. Zudem
ware die Waferindustrie unter Beibehaltung des
aktuellen Preisniveaus nicht in der Lage, das Wachs-
tum der Halbleiterindustrie zu begleiten. Dartiber
hinaus wird der im Planungszeitraum steigende Anteil
hochwertiger advanced wafer und die hiermit verbun-
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dene Anderung des Produktmix zur Erhdhung der
durchschnittlichen Verkaufserldse beitragen. Dennoch
wird in 2002 das Preisniveau des Jahres 1997 bei den
150mm-und 200mm-Wafern nicht erreicht werden.
Da die erste Prognosephase annahmegemald mit einer
Erholung der Marktsituation einhergeht, haben die
Bewertungsgutachter zur Abbildung von Konjunktur-
zyklen in der Abschatzung der Zukunftserfolge ab
2003 Bewertungsabschlage deutliche auf EBIT-Ebene
gegenuiber dem letzten Planjahr vorgenommen.

(b) Sonderwerte

Die Sonderwerte von EUR 380 Mio. umfassen zwei
Joint-Ventures in Fernost, die unter Going-concern-
Gesichtspunkten nach dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren bewertet wurden, und Verlustvortrage
in den USA. Die Gesellschaft fuhrt Kaufverhand-
lungen zur Erhdhung ihrer Beteiligungsquote an
einem der Joint Ventures. Nahere Angaben zum Wert
der Joint-Venture-Beteiligungen missen gemald

88 Abs. 2 UmwG unterbleiben, da ansonsten mit
nachteiligen Auswirkungen auf derzeit laufende Ver-
handlungen zu rechnen ware.

(c) Unternehmenswert

Bel Anwendung der Beteiligungsquote der VEBA an
MEMC in Hohe von 71,83 % und unter Beriicksichti-
gung der vorgesehenen VerauRerung betragt der
Nettoerlos EUR 513 Mio.

MEMC
Unternehmenswert zum 1.1.2000
Mio. EUR

Ertragswert des operativen Geschafts 334
Summe Sonderwerte 380
Unternehmenswert 100,00 % 714
Konzernanteil 71,83 % 513
Nettoerlos 513

c) Unternehmenswert der VEBA

Der Unternehmenswert der VEBA ergibt sich zusam-
menfassend wie folgt:

VEBA Ertragswert des| Sonderwerte Anteiliger Wert fur Beteiligungs- Anteiliger

operativen Unternehmens- 100 % (bel quote Unter-

Geschafts wert nach Verauflerung % nehmenswert

Veraul3erungs anteilig)
steuern

Werte zum 1.1.2000

Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR Mio EUR
PreussenElektra 4911 14.314 19.225 100,00 % 19.225
VEBA O€l 4742 528 5.270 100,00 % 5.270
Degussa-Hils 6.514 1.196 7.709 64,74 % 4.991
Viterra 3.445 1.178 4.623 99,95 % 4.621
VEBA Electronics 1579 17 1.596 100,00 % 1.596
VEBA Telecom 5.796 5.796 100,00 % 5.796
Stinnes 923 923 65,50 % 923
MEMC 513 513 71,83 % 513
VEBA Holding / Sonstiges 889 2.851 3.741 100,00 % 3.741
Gesamt 22.081 20.084 7.233 49.397 46.677
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6. Ermittlung des Umtauschver haltnisses

Auf Basis der vorstehend erlauterten Unternehmens
werte haben Warth & Klein und WEDIT folgende

Umtauschrelation abgeleitet.

Ableitung der
Umtauschrelation

VEBA VIAG
Unternehmenswert Mio EUR 46.677 25.701
am 1.1.2000
Aufzinsungssatz 6,57 % 6,80 %
Aufzinsungsfaktor 1,0078 1,0081
Unternehmenswert Mio EUR 47.042 25.909
am 14.2.2000
Wertrelation 64,5: 355
Anzahl der Aktien 502.797.780 | 691.981.914
Wert je Aktie EUR 93,56 37,44

gez. Ulrich Hartmann
gez. Dr. Wulf H. Bernotat
gez. Gunther Beuth

gez. Wilhelm Bonse-Geuking
gez. Dr. Hans Michael Gaul
gez. Dr. Hans-Dieter Harig
gez.

Dr. Manfred Kriper

gez. Helmut Mamsch

Fur VEBA ergibt sich ein Wert je Aktie von EUR
93,56 und fur VIAG von EUR 37,44. Das rechneri-
sche Verhdtnis fir den Umtausch von Aktien der
VIAG in eine Aktie der VEBA ergibt sich aus der
Umkehrrelation der jeweiligen Unternehmenswerte je
Aktie mit:

2499 : 1

Auf dieser Grundlage haben die Vorstande der VEBA
und der VIAG das Umtauschverhaltnis auf

5:2
(d.h. 5 VIAG-Aktien fur 2 VEBA-Aktien) festgesetzt.

Dusseldorf und Minchen, den 22. Dezember 1999

gez. Prof. Dr. Wilhelm Simson
gez. Maximilian Ardelt

gez. Rainer Grohe

gez. Dr. Erhard Schipporeit

gez. Dr. Georg Freiherr von Waldenfels
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Anlage 1 zum Verschmelzungsbericht

VEBA-VIAG AG

SaTzunGgt

Allgemeine Bestimmungen
§1

(1) Die Gesellschaft fuhrt die Firmal. . ... ]. Sie hat
ihren Sitz in Dusseldorf.

(2) Das Geschaftgahr ist das Kaenderjahr.

Gegenstand des Unternehmens
§2

(1) Die Gesellschaft leitet eine
Unternehmensgruppe, die insbesondere in den Ge-
schéftsbereichen

— Energie, vornehmlich Strom, Gas und Ol, sowie
Wasser und Entsorgung,

— Chemie, vornehmlich Spezial-, Bau- und Petroche-
mie,

ferner in den Geschéaftsbereichen

— Telekommunikation und

— Immobilienwirtschaft

tatig ist.

Die Gesellschaft ist weiterhin berechtigt, Unterneh-
men in den Geschaftsbereichen Distribution und

Logistik, Aluminium, Silizium-Wafer und Verpackun-
gen zu fuhren.

(2) Die Tatigkeit in den Geschaftsbereichen schlief3t
die Erzeugung, die Be-und Verarbeitung und den
Vertrieb sowie die Ubertragung, die Versorgung und
den Handel ein. Es kdonnen Anlagen aller Art
errichtet, erworben und betrieben sowie Dienstleistun-
gen und Kooperationen aller Art vorgenommen wer-
den.

(3) Die Gesellschaft kann in den in Abs. (1) be-
zeichneten Geschaftsbereichen auch selbst tatig wer-
den, insbesondere auch einzelne Geschafte vorneh-
men. Sie ist zu allen Handlungen und Mafl3nahmen
berechtigt, die mit dem Unternehmensgegenstand
zusammenhangen oder ihm unmittelbar oder mittelbar
zu dienen geeignet sind.

(4) Die Gesellschaft kann auch andere Unternehmen
grunden, erwerben und sich an ihnen beteiligen,
insbesondere an solchen, deren Unternehmensgegen-
stande sich ganz oder teilweise auf die vorgenannten
Geschaftsbereiche erstrecken; des Weiteren ist sie
berechtigt, sich vornehmlich zur Anlage von Finanz-
mitteln an Unternehmen jeder Art zu beteiligen. Sie
kann Unternehmen, an denen sie betelligt ist, struktu-
rell verandern, unter einheitlicher Leitung zusammen-
fassen oder sich auf deren Verwaltung beschranken
sowie Uber ihren Beteiligungsbesitz verfiigen.

Grundkapital und Aktien
§3

(1) Das Grundkapital betragt 1.954.969.276.- € und
ist eingeteilt in 751.911.260 auf den Inhaber lautende
Stickaktien (Aktien ohne Nennbetrag).

(2) Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis zum 13. Mai 2003 das Grundka-
pital um bis zu 125.000.000,- € durch ein- oder
mehrmalige Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautender
Stiickaktien gegen Bareinlagen zu erhdhen (geneh-
migtes Kapital gemal? 88 202 ff. AktG). Dabel ist
den Aktionaren ein Bezugsrecht einzuraumen.

Der Vorstand ist jedoch erméachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats Spitzenbetrage vom Bezugsrecht der
Aktionare auszunehmen und das Bezugsrecht auch
insoweit auszuschlief3en, als er erforderlich ist, um
den Inhabern von im Zeitpunkt der Ausnutzung des
genehmigten Kapitals begebenen Wandel- oder Opti-
onsrechten der Gesellschaft, die im Zusammenhang
mit der Begebung von Wandel- oder Optionsanleihen
ausgegeben wurden, ein Bezugsrecht auf neue Aktien
in dem Umfang zu gewahren, wie es ihnen nach
Austibung des Wandel- oder Optionsrechts zustehen
wirde.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats den weiteren Inhalt der Aktienrechte
und die weiteren Einzelheiten der Durchfhrung der
Kapitalerhdhungen festzulegen.

1 Stand nach Wirksamwerden der Verschmelzung, jedoch ohne neue Firma.
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Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Fassung des 8§ 3
der Satzung nach vollstandiger oder teilweiser Durch-
fuhrung der Erhohung des Grundkapitals entspre-
chend der jeweiligen Ausnutzung des genehmigten
Kapitals und, fals das genehmigte Kapital bis zum
13. Mai 2003 nicht oder nicht vollstandig ausgenutzt
worden sein sollte, nach Ablauf der Ermachtigungs-
frist anzupassen.

(3) Der Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis zum 13. Mai 2003 das Grundka-
pital der Gesellschaft um bis zu 125.000.000,- €
durch ein- oder mehrmalige Ausgabe neuer, auf den
Inhaber lautender Stiickaktien gegen Sacheinlagen zu
erhdhen (genehmigtes Kapital gemald §§ 202 ff.
AktG). Das Bezugsrecht der Aktionére ist ausge-
schlossen.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats den weiteren Inhalt der Aktienrechte
und die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung der
Kapitalerhdhungen festzulegen.

Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Fassung des 8§ 3
der Satzung nach vollstandiger oder teilweiser Durch-
fuhrung der Erhohung des Grundkapitals entspre-
chend der jeweiligen Ausnutzung des genehmigten
Kapitals und, fals das genehmigte Kapital bis zum
13. Mai 2003 nicht oder nicht vollstandig ausgenutzt
worden sein sollte, nach Ablauf der Erméchtigungs-
frist anzupassen.

(4) Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis zum 22. Mai 2001 das Grundka-
pital der Gesellschaft um bis zu 50.000.000,- € durch
ein- oder mehrmalige Ausgabe neuer, auf den Inhaber
lautender Stiickaktien gegen Bareinlagen zu erhdhen
(genehmigtes Kapital gemald 88 202 ff. AktG). Der
Vorstand ist ferner ermachtigt, jeweils mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats Ulber den Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare zu entscheiden. Bei
einem Ausschluss des Bezugsrechts darf der Aus-
gabebetrag den Borsenkurs nicht wesentlich unter-
schreiten. Uber die Ausgabe der neuen Aktien, den
Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der
Aktienausgabe entscheidet der Vorstand mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Durchfiih-
rung von Kapitalerhdhungen festzulegen.

Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, 8 3 der Satzung
entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des geneh-
migten Kapitals anzupassen.
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(5) Das Grundkapital ist um bis zu 50.000.000,- €
bedingt erhoht. Die bedingte Kapitalerhohung wird
nur insoweit durchgefuhrt, als Inhaber von Wandel-
schuldverschreibungen oder von Optionsscheinen aus
Teilschuldverschreibungen, die aufgrund der Erméach-
tigung des Vorstands vom 27. Mai 1999 von der
VEBA Aktiengesellschaft oder von Gesellschaften, an
denen sie unmittelbar oder mittelbar mit Mehrheit
beteiligt ist, bis zum 26. Mai 2004 begeben werden,
von ihrem Wandel- oder Optionsrecht Gebrauch
machen. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des
Geschaftgahres an, in dem sie durch Ausiibung von
Wandel- oder Optionsrechten entstehen, am Gewinn
teil.

Der Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats den weiteren Inhalt der Aktienrechte
und die weiteren Einzelheiten der Durchfihrung der
bedingten Kapitalerhdohung festzulegen.

Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Fassung des § 3
der Satzung entsprechend der jeweiligen Ausnutzung
des bedingten Kapitals anzupassen.

§4

(1) Form und Inhalt der Aktienurkunden sowie der
Gewinnanteil- und Erneuerungsscheine bestimmt der
Vorstand.

(2) Der Anspruch der Aktionare auf Verbriefung
ihrer Aktien und Gewinnanteile ist ausgeschlossen,
soweit nicht eine Verbriefung nach den Regeln
erforderlich ist, die an einer Borse gelten, an der die
Aktie zugelassen ist. Es konnen Sammelurkunden
Uber Aktien ausgestellt werden.

Organe der Gesellschaft
§5

Organe der Gesellschaft sind:
1. der Vorstand,

2. der Aufsichtsrat,

3. die Hauptversammlung.

Vorstand
86

Der Vorstand besteht aus mindestens zwei Mitglie-
dern. Die Bestellung stellvertretender Vorstandsmit-
glieder ist zulassig. Die Bestimmung der Anzahl der
Mitglieder, ihre Bestellung und Abberufung erfolgt
durch den Aufsichtsrat.



§7

Die Gesellschaft wird gesetzlich vertreten durch zwei
Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandsmitglied
und einen Prokuristen.

Aufsichtsrat
88

(1) Der Aufsichtsrat besteht aus zwanzig Mitglie-
dern.

(2) Die Mitglieder des Aufsichtsrats werden fur die
Zeit bis zur Beendigung derjenigen Hauptversamm-
lung gewahlt, die Uber die Entlastung fur das vierte
Geschaftgahr nach der Wahl beschliefdt; hierbel wird
das Geschaftgahr, in welchem gewahlt wird, nicht
mitgerechnet.

(3) Ersatzwahlen erfolgen fir den Rest der Amts-
dauer des ausgeschiedenen Mitglieds.

(4) Jedes Aufsichtsratsmitglied kann sein Amt durch
eine an den Vorsitzenden des Aufsichtsrats zu rich-
tende schriftliche Erklarung unter Einhaltung einer
Frist von zwei Wochen niederlegen.

§9

(1) Der Aufsichtsrat wahlt einen Vorsitzenden und
einen Stellvertreter.

(2) Scheidet der Vorsitzende oder sein Stellvertreter
vor Ablauf der Amtszeit aus, so hat der Aufsichtsrat
unverziglich eine Neuwahl vorzunehmen.

§10

(1) Der Aufsichtsrat hat nach den gesetzlichen
Vorschriften den Vorstand bei seiner Geschaftsfuh-
rung zu Uberwachen.

(2) Alle Angelegenheiten, mit denen der Vorstand
die Hauptversammlung befassen will, sind zuvor dem
Aufsichtsrat zu unterbreiten.

§11

(1) Der Aufsichtsrat wird durch schriftliche Einla-
dungen des Vorsitzenden oder seines Stellvertreters
unter Angabe der Tagesordnung, des Ortes und der
Zeit der Sitzung berufen. In dringlichen Fallen gentigt
mundliche, fernmindliche oder drahtliche Einladung.

(2) Der Vorsitzende ist verpflichtet, den Aufsichtsrat
zu berufen, wenn dies von einem Mitglied des
Aufsichtsrats oder von dem Vorstand beantragt wird.

§12

(1) Der Aufsichtsrat ist beschlussfahig, wenn samtli-
che Mitglieder geladen sind und mindestens die
Halfte der Mitglieder, aus denen er insgesamt zu
bestehen hat, an der Beschlussfassung teilnimmt.

(2) Abwesende Aufsichtsratsmitglieder konnen da-
durch an der Beschlussfassung teilnehmen, dal sie
durch andere Aufsichtsratsmitglieder schriftliche
Stimmabgaben Uberreichen lassen.

(3) Die Beschlusse werden mit einfacher Mehrheit
der abgegebenen Stimmen gefasst, soweit das Gesetz
nichts anderes vorschreibt.

(4) Ergibt eine Abstimmung im Aufsichtsrat Stim-
mengleichheit, so hat bei einer erneuten Abstimmung
Uber denselben Gegenstand, wenn auch sie Stimmen-
gleichheit ergibt, der Aufsichtsratsvorsitzende zwei
Stimmen. § 108 Abs. 3 des Aktiengesetzes ist auch
auf die Abgabe der zweiten Stimme anzuwenden.
Dem Stellvertreter steht die zweite Stimme nicht zu.
Der Vorsitzende bestimmt den Sitzungsablauf und die
Art der Abstimmung. Er entscheidet bei Stimmen-
gleichheit, ob eine erneute Abstimmung in derselben
Sitzung erfolgt.

(5) Uber die Verhandlungen und Beschlilsse des
Aufsichtsrats ist eine Niederschrift anzufertigen, die
vom Vorsitzenden oder seinem Stellvertreter zu
unterzeichnen ist.

§13

(1) Beschlisse des Aufsichtsrats kdnnen auch durch
Einholung schriftlicher, fernmundlicher oder drahtli-
cher AuRerungen gefasst werden, falls gegen diese
Art der Abstimmung im einzelnen Falle von keinem
Mitgliede des Aufsichtsrats Widerspruch erhoben
wird. Das Ergebnis der Abstimmung hat der Vorsit-
zende in einer Niederschrift festzustellen.

(2) Die Bestimmungen tber die mindliche Stimm-
abgabe finden entsprechende Anwendung.
8§14

Willenserklarungen des Aufsichtsrats werden in des-
sen Namen vom Vorsitzenden des Aufsichtsrats oder
seinem Stellvertreter abgegeben.

§15

(1) Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben
dem Ersatz ihrer Auslagen, zu denen auch die auf
ihre Bezlige entfallende Umsatzsteuer gehort, fr
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jedes Geschéftgahr eine feste Vergitung von
10.000,- €. Dartiber hinaus erhalten die Mitglieder
des Aufsichtsrats ein Sitzungsgeld von 1.000,- €.

(2) Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten ferner
fir jedes Prozent, um das die an die Aktionare
verteilte Dividende 4 % des Grundkapitals Ubersteigt,
eine Vergutung in Hohe von 1.250,- €.

(3) Der Vorsitzende erhdlt das Dreifache, sein
Stellvertreter das Doppelte und jedes Mitglied eines
Ausschusses das Anderthalbfache der Vergitung.

Hauptver sammlung
§ 16

Die Hauptversammlung wird mindestens einen Monat
vor dem Tag, bis zu dessen Ablauf die Aktien zu
hinterlegen sind (vgl. § 18), vom Vorstand oder in
den im Gesetz vorgesehenen Fallen vom Aufsichtsrat
einberufen.

§17

Der Ort der Hauptversammlung ist der Sitz der
Gesellschaft oder eine andere deutsche Grof3stadt. Die
Einberufung erfolgt durch den Vorstand im Einver-
nehmen mit dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats.

§18

(1) Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und
zur Auslibung des Stimmrechts sind nur digjenigen
Aktionare berechtigt, die spatestens bis zum Ablauf
des siebten Tages vor dem Tage der Hauptversamm-
lung bei einem Notar, einer Wertpapiersammel bank
oder einer anderen, in der Einberufung angegebenen
Stelle ihre Aktien oder die Uber diese lautenden
Hinterlegungsscheine einer Wertpapi ersammel bank
hinterlegen und bis zur Beendigung der Hauptver-
sammlung dort belassen. Sofern der siebte Tag vor
dem Tag der Hauptversammlung ein Sonntag oder
ein staatlich anerkannter allgemeiner Feiertag ist oder
die Kreditinstitute an diesem Tag geschlossen haben,
ist Stichtag der letzte, diesem Tage vorangehende
Arbeitstag der Kreditinstitute.

(2) Zulassig ist die Hinterlegung auch in der Weise,
dass die Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungs-
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stelle fir diese bei einem anderen Kreditinstitut
verwahrt und bis zur Beendigung der Hauptversamm-
lung gesperrt werden.

(3) Werden Aktien bei einem Notar hinterlegt, so ist
die Bescheinigung hierliber spatestens am Tage nach
dem Ablauf der Hinterlegungsfrist bei der Gesell-
schaft einzureichen.

(4) Solange Aktienurkunden nicht ausgegeben sind,
bestimmt der Vorstand in der Einberufung die Vor-
aussetzungen, unter denen die Aktionare zur Tell-
nahme an der Hauptversammlung zugel assen werden.

§19

() Den Vorsitz in der Hauptversammlung fuhrt der
Vorsitzende des Aufsichtsrats oder in seiner Abwe-
senheit ein anderes vom Aufsichtsrat bestimmtes
Mitglied des Aufsichtsrats.

(2) Der Vorsitzende der Hauptversammlung leitet
die Verhandlungen und bestimmt die Reihenfolge der
Verhandlungsgegenstande sowie die Art der Abstim-
mung.

§20

(1) Jeder Aktionar kann sich aufgrund schriftlicher
Vollmacht durch Bevollméachtigte vertreten lassen.

(2) Bei Zweifeln Uber die Glltigkeit der Vollmacht
entscheidet der Vorsitzende der Hauptversammliung.

§21

(1) Die Beschliisse der Hauptversammlung werden
mit einfacher Stimmenmehrheit und, soweit eine
Kapitalmehrheit erforderlich ist, mit einfacher
Kapitalmehrheit gefasst, falls nicht das Gesetz oder
die Satzung zwingend etwas anderes vorschreibt.

(2) Entfalt bei Wahlen auf niemanden die Mehrheit
der abgegebenen Stimmen, so findet eine engere
Wahl unter den Personen statt, denen die beiden
grofdten Stimmenzahlen zugefalen sind.

(3) In der Hauptversammlung gewahrt eine Aktie
eine Stimme.



Jahresabschluss und Gewinnverteilung
§22

Die alljahrlich innerhalb der gesetzlichen Frist von
acht Monaten zur Entgegennahme des festgestellten
Jahresabschlusses oder in den im Gesetz vorgesehe-
nen Fallen zur Feststellung des Jahresabschlusses
sowie zur Beschlussfassung tUber die Gewinnverwen-
dung stattfindende Hauptversammlung beschliefdt auch
Uber die Entlastung des Vorstands und des Aufsichts-
rats und die Wahl des Abschlussprifers (ordentliche
Hauptversammlung).

Bekanntmachungen

8§23

Alle Bekanntmachungen erfolgen in den durch Gesetz
oder Verordnung vorgeschriebenen Anzeigemitteln.
Schlussbestimmungen

8§24

Der Aufsichtsrat ist erméachtigt, Satzungsanderungen
zu beschlief3en, die nur die Fassung betreffen.
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Anlage 2 zum Verschmelzungsbericht

Zwischenbilanz der VEBA AG zum 30. September 1999

in Mio. EUR
AKTIVA
A. Anlagevermogen
I.  Immaterielle Vermodgensgegenstande 1
1. Sachanlagen 130
[1l. Finanzanlagen 9.807
B. Umlaufvermogen
I.  Forderungen gegen verbundene Unternehmen 1411
[1. Flussige Mittel 3.530
I1l. Ubriges Umlaufvermdgen einschliellich Rechnungsabgrenzungsposten 803
15.682
PASSIVA
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 1.307
Il. Kapitalricklage 2.198
1. Gewinnrucklagen 3.230
IV. Fehlbetrag —709
B. Sonderposten mit Ricklageanteil 606
Ruckstellungen
I.  Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 96
II.  Ubrige Riickstellungen 2.302
D. Verbindlichkeiten
I.  Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 22
I1.  Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 6.595
1. Ubrige Verbindlichkeiten einschlieflich Rechnungsabgrenzungsposten 35
15.682
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Anlage 3 zum Verschmelzungsbericht

Zwischenbilanz der VIAG AG zum 30. September 1999

in Mio. EUR
AKTIVA
A. Anlagevermogen
I.  Immaterielle Vermodgensgegenstande —
Il.  Sachanlagen 6
[1l. Finanzanlagen 4.208
B. Umlaufvermogen
I.  Forderungen gegen verbundene Unternehmen 1.105
[1. Flussige Mittel 225
I1l. Ubriges Umlaufvermdgen einschliellich Rechnungsabgrenzungsposten 70
5.614
PASSIVA
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 692
Il. Kapitalricklage 2.599
1. Gewinnrucklagen 1.049
IV. Fehlbetrag -18
B. Sonderposten mit Ricklageanteil 51
Ruckstellungen
I.  Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 22
II.  Ubrige Riickstellungen 132
D. Verbindlichkeiten
I.  Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 496
I1.  Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 199
1. Ubrige Verbindlichkeiten einschlieflich Rechnungsabgrenzungsposten 392
5.614
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TeiL C

Prufungsbericht des
V erschmel zungsprifers



PRUFUNGSBERICHT
gemaR § 12 Umwandlungsgesetz
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A. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

Die

VEBA Aktiengesellschaft, Disseldorf und Berlin
(im folgenden auch "VEBA AG"),

und die

VIAG Aktiengesellschaft, Miinchen
(im folgenden auch "VIAG AG"),

beabsichtigen die Verschmelzung ihrer Gesellschaften gemals § 2 Nr. 1 UmwG.
Diese Verschmelzung soll durch Ubertragung des Vermdgens der VIAG AG (Uber-
tragende Gesellschaft) als Ganzes auf die VEBA AG (Ubernehmende Gesellschaft)
gegen Gewahrung von Aktien der VEBA AG erfolgen. Die Ubernahme des Vermo-
gens der VIAG AG durch die VEBA AG soll im Innenverhaltnis mit Wirkung zum
Ablauf des 31. Dezember 1999 erfolgen. Vom 1. Januar 2000 an gelten alle Hand-
lungen und Geschafte der VIAG AG als flir Rechnung der VEBA AG vorgenommen
(im folgenden "Verschmelzungsstichtag").

Der Verschmelzungsvertrag soll der auferordentlichen Hauptversammlung der
VEBA AG am 10. Februar 2000 und der auferordentlichen Hauptversammlung der
VIAG AG am 14. Februar 2000 zur Beschlussfassung vorgelegt werden.

Auf Antrag der Vorstande der VIAG AG und der VEBA AG wurde unsere Gesell-
schaft durch das Landgericht Minchen | mit Beschluss vom 11. November 1999
zum gemeinsamen Verschmelzungsprifer fir beide an der Verschmelzung beteilig-
ten Gesellschaften bestellt (§§ 10, 11, 60 Abs. 3 UmwG).

Gegenstand der Prifung war der Verschmelzungsvertrag vom 21. Dezember 1999,
insbesondere die Beurteilung des dort vereinbarten Umtauschverhaltnisses, so wie
es im gemeinsamen Verschmelzungsbericht der Vorstande der VIAG AG und der
VEBA AG uber die Zusammenflihrung von VIAG und VEBA rechtlich und wirtschaft-
lich begriindet wird (§ 8 UmwG).
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Fir unsere Prufung standen uns insbesondere folgende Unterlagen zur Verfigung:

die Grundsatzvereinbarung zwischen der VEBA AG und der VIAG AG Uber
die Zusammenfuhrung von VEBA und VIAG vom 27. September 1999,

der Verschmelzungsvertrag vom 21. Dezember 1999; Entwirfe dieses Ver-
trages lagen uns zu friheren Zeitpunkten vor,

der gemeinsame Verschmelzungsbericht der Vorstadnde der VEBA AG und
der VIAG AG zur Verschmelzung der VEBA AG und der VIAG AG vom 22.
Dezember 1999; Entwdirfe dieses Berichtes lagen uns zu friheren Zeitpunk-

ten vor,

das gemeinsame Gutachten der Wirtschaftsprifungsgesellschaften Warth &
Klein GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft (im folgenden "Warth & Klein")
und Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschafts-
prifungsgesellschaft (im folgenden "Wedit"; gemeinsam "die Gutachter") vom
21. Dezember 1999 zur Ermittlung der Unternehmenswerte auf den 14.
Februar 2000 der VEBA Aktiengesellschaft, Disseldorf und der VIAG
Aktiengesellschaft, Minchen und zur Bestimmung des Umtauschverhalt-
nisses im Rahmen der geplanten Verschmelzung,

die Geschaftsberichte der VEBA AG und der VIAG AG sowie ihrer Teilkon-
zerne fur die Jahre 1997 und 1998,

geprifte und festgestellte Jahresabschlisse der VEBA AG und der VIAG AG
fur die Jahre 1997 und 1998,

geprifte Konzernabschlisse der VEBA AG und der VIAG AG fiur die Jahre
1997 und 1998,

die Annual Reports on Form 20-F der VEBA AG fir die Jahre 1997 und
1998,

unveroffentlichte IAS-Abschlisse der VIAG AG und aller Teilkonzerne fur die
Jahre 1997 und 1998

veroffentlichte Quartalsberichte 1999 der VEBA AG und der VIAG AG,
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- Budgets und Hochrechnungen 1999 der VEBA AG und der VIAG AG sowie
aller Teilkonzerne,

- die gepriften und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk verse-
henen Zwischenabschlisse der VEBA AG und der VIAG AG und die einer
pruferischen Durchsicht unterzogenen Konzernzwischenabschlisse der
VEBA AG und der VIAG AG zum 30. September 1999,

- Planungsunterlagen der Mittelfristplanung des VEBA-Konzerns fur die Jahre
2000 bis 2002; Planungsunterlagen fur den Teilkonzern VEBA Telecom
GmbH der VEBA fir den Zeitraum 2000 bis 2008,

- Planungsunterlagen der Mittelfristplanung des VIAG-Konzerns fur die Jahre
2000 bis 2004; Planungsunterlagen fur den Teilkonzern VIAG Telecom Betei-
ligungs GmbH der VIAG fur den Zeitraum 2000 bis 2007/2008,

- die Berichte Uber die anlallich der Verschmelzung im VEBA-Konzern und im
VIAG-Konzern durchgefihrten Due-Diligence-Untersuchungen,

- weitere flr unsere Prifung relevante Unterlagen.

Bei unserer Prufung haben wir die einschlagigen Stellungnahmen des Hauptfach-
ausschusses des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V., Disseldorf,

HFA 2/1983 Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen

HFA 6/1988 Zur Verschmelzungsprifung nach § 340 b Abs. 4 AktG (gilt entspre-
chend fur die Prifung gemafR §§ 9 bis 12 UmwG)

IDW ES 1 Entwurf IDW Standard: Grundsatze zur Durchfiihrung von Unter-

nehmensbewertungen

beachtet.

Alle von uns erbetenen Aufklarungen und Nachweise wurden bereitwillig erteilt. Die
Vorstande der VEBA AG und der VIAG AG haben uns eine Vollstandigkeitserklarung
mit dem Inhalt abgegeben, dal} uns sémtliche sachverhaltsrelevanten Informationen
und Dokumente zuganglich gemacht wurden.
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Wir haben unsere Priufungen im November und Dezember 1999 zeitlich parallel zu
den die Verschmelzung vorbereitenden Arbeiten der Gesellschaften und der Gut-
achter in den Geschaftsraumen der VEBA AG in Dusseldorf, in den Geschafts-
raumen der VIAG AG in Mldnchen sowie in unserem Buro in Frankfurt am Main
durchgefuhrt. Im Oktober des Jahres 1999 haben wir die Vorarbeiten unserer Pru-
fungstatigkeit durchgeflhrt.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Prifung am 22. Dezember
1999 und dem voraussichtlichen Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung der VIAG AG am 14. Februar 2000 Uber den Verschmelzungsvertrag
wesentliche Anderungen in der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Unter-
nehmen ergeben, waren diese bei der Bemessung des Umtauschverhaltnisses
nachtraglich zu berucksichtigen.

Fur die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Ver-
haltnis zu Dritten, die Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschaftsprafer und
Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 1999, die als An-
lage beigefligt sind, malRgebend. Fir unsere Verantwortlichkeit gegentber den an
der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften und ihrer Aktionare gilt § 11 Abs. 2
UmwG i.V.m. § 323 HGB.
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B. ART UND UMFANG DER VERSCHMELZUNGSPRUFUNG GEMASS §9
UMWG

Die Verschmelzungsprufung erstreckt sich gemal §§ 9 Abs. 1, 12 Abs. 2i.V.m. § 60
Abs. 1 UmwG auf die Prafung der Vollstandigkeit und Richtigkeit der im Verschmel-
zungsvertrag enthaltenen Angaben und insbesondere darauf, ob das vorgeschla-
gene Umtauschverhaltnis angemessen ist.

Gemal § 5 Abs. 1 UmwG mul} der Verschmelzungsvertrag, bezogen auf den vorlie-
genden Fall, mindestens folgende Angaben enthalten:

1. die Firma und den Sitz der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager;

2. die Vereinbarung Uber die Ubertragung des Vermoégens des Ubertragenden
Rechtstragers als Ganzes gegen Gewahrung von Aktien an dem Ubernehmenden
Rechtstrager;

3. das Umtauschverhaltnis der Anteile und gegebenenfalls die Hohe der baren Zu-
zahlung;

4. die Einzelheiten fiir die Ubertragung der Aktien des (bernehmenden Rechtstra-
gers;

5. den Zeitpunkt, von dem an diese Aktien einen Anspruch auf einen Anteil am
Bilanzgewinn gewahren, sowie alle Besonderheiten in Bezug auf diesen
Anspruch;

6. den Zeitpunkt, von dem an die Handlungen des lbertragenden Rechtstragers als
fur Rechnung des Ubernehmenden Rechtstragers vorgenommen gelten (Ver-
schmelzungsstichtag);

7. die Rechte, die der ibernehmende Rechtstrager einzelnen Aktionaren sowie den
Inhabern besonderer Rechte wie Schuldverschreibungen und Genussrechte
gewahrt, oder die fir diese Personen vorgesehenen MalRnahmen;

8. jeden besonderen Vorteil, der einem Mitglied eines Vertretungsorgans oder eines
Aufsichtsorgans der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager, einem
Abschlussprufer oder einem Verschmelzungsprifer gewahrt wird;

9. die Folgen der Verschmelzung flr die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen sowie

die insoweit vorgesehenen Malinahmen.
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Gemal § 12 Abs. 2 UmwG ist der Bericht des Verschmelzungsprifers mit einer
Erklarung dariber abzuschlie®en, ob das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis
angemessen ist. Des weiteren ist entsprechend dieser Vorschrift anzugeben,

- nach welchen Methoden das vorgeschlagene Umtauschverhaltnis ermittelt

worden ist;
- aus welchen Grunden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

- welches Umtauschverhaltnis oder welcher Gegenwert sich bei der Anwen-
dung verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind,
jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den ver-
schiedenen Methoden bei der Bestimmung des vorgeschlagenen
Umtauschverhaltnisses oder des Gegenwerts und der ihnen zugrundeliegen-
den Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten
bei der Bewertung der Rechtstrager aufgetreten sind.

Schwerpunkt der Verschmelzungsprifung ist die Beurteilung des vorgeschlagenen
Umtauschverhaltnisses. Der Verschmelzungspriifer hat hierbei zu prifen, ob die von
den gesetzlichen Vertretern der Gesellschaften angewandten Methoden zur Ermitt-
lung des Umtauschverhaltnisses angemessen sind. Insbesondere ist dabei zu
untersuchen, ob die zur Ermittlung des Umtauschverhaltnisses durchgefuhrten
Unternehmensbewertungen den allgemein anerkannten Grundsatzen zur Durch-
fuhrung von Unternehmensbewertungen entsprechen, ob die zugrunde gelegten
Daten fachgerecht abgeleitet sind und die Zukunftseinschatzungen plausibel
erscheinen (vgl. Stellungnahme 6/1988 des Hauptfachausschusses des Instituts der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.).
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Im Rahmen unserer Prufung haben wir uns mit dem gemeinsamen Verschmel-
zungsbericht der Vorstadnde der VEBA AG und der VIAG AG befasst, soweit dieser
Angaben Uber den Prifungsgegenstand, d.h. die methodische und rechnerische
Erlduterung und Begrindung der Unternehmenswerte der zu verschmelzenden
Gesellschaften sowie die darauf aufbauende Ableitung des vorgeschlagenen
Umtauschverhaltnisses enthalt. Die Prufung der ZweckmaRigkeit des Zusammen-
schlusses war nicht Gegenstand unseres Prifungsauftrages. Die rechtliche
Gestaltung des Zusammenschlusses, die sich auf die Verschmelzungsprufung
auswirkte, haben wir beachtet. Wir verweisen insoweit auf den nachfolgenden Ab-
schnitt C..
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C. ZIELSETZUNGEN UND RECHTLICHE GESTALTUNG DES ZUSAMMEN-
SCHLUSSES

1. Zielsetzungen des Zusammenschlusses

Aus den Abschnitten Ill. und IV. des gemeinsamen Verschmelzungsberichts der
Vorstande ergibt sich, dass die Vorstande der VEBA AG und der VIAG AG mit der
Gestaltung der Zusammenfihrung ihrer Unternehmen im Wesentlichen folgende
Zielsetzungen verbunden haben:

VEBA und VIAG werden die Unternehmen nach dem Leitbild einer Verschmelzung
unter gleichen Partnern ("merger of equals”) zusammenfiihren. Die VEBA AG als
Ubernehmende Rechtstragerin soll nach der Verschmelzung eine neue Firma flihren,
die die neue und internationale Struktur und Ausrichtung des verschmolzenen
Unternehmens widerspiegelt. Kiinftig soll die VEBA AG ihren Sitz nur noch in Dus-
seldorf haben. Es ist vorgesehen, dass fiir die zur Durchfihrung der Verschmelzung
ausgegebenen Aktien die Zulassung zum amtlichen Handel an allen deutschen
Wertpapierbdrsen sowie der Schweizer Borse beantragt wird. Sie sollen ebenfalls in
das bestehende ADR-Programm der VEBA AG an der New York Stock Exchange
einbezogen werden.

2. Rechtliche Gestaltung

Der Zusammenschluss erfolgt im Wege der Verschmelzung durch Aufnahme der
VIAG AG auf die VEBA AG. Sie ist im Verschmelzungsvertrag vom 21. Dezember
1999 geregelt. Durch die Verschmelzung wird das gesamte Vermogen der VIAG AG
mit allen Rechten und Pflichten unter Auflésung ohne Abwicklung nach § 2 Nr. 1
UmwG auf die VEBA AG Ubertragen. VEBA AG gewahrt den Aktionaren der VIAG
AG mit Wirksamwerden der Verschmelzung als Gegenleistung nach Mal3gabe des in
§ 2 des Verschmelzungsvertrages geregelten Umtauschverhaltnisses Aktien der
VEBA AG.

Die durch uns zu prifende Verschmelzung der VIAG AG (Ubertragende Rechtstra-
gerin) auf die VEBA AG (Ubernehmende Rechtstragerin) basiert auf der Grundsatz-
vereinbarung vom 27. September 1999 und ist in den Abschnitten Ill. (Weg der Zu-
sammenfihrung) und VI. (Erlauterung des Verschmelzungsvertrages und der
Grundsatzvereinbarung) des gemeinsamen Verschmelzungsberichts der Vorstande
ausfuhrlich dargestellt.
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§ 2 des Verschmelzungsvertrages hat folgenden Wortlaut:

"Gegenleistung

Als Gegenleistung fur die Ubertragung des Vermoégens der VIAG gewahrt
VEBA den Aktiondren der VIAG mit Wirksamwerden der Verschmelzung
kostenfrei insgesamt 249.113.480 auf den Inhaber lautende Stickaktien der
VEBA. Fur je 5 (funf) auf den Inhaber lautende Stlckaktien der VIAG mit
einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapi-
tals von EURO 1 werden 2 (zwei) auf den Inhaber lautende Stlickaktien der
VEBA mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des
Grundkapitals von EURO 2,60 gewahrt. VEBA werden fur die von ihr gehal-
tenen 69.198.214 VIAG-Aktien keine Aktien gewahrt (§20 Abs. 1 Nr. 3,
2. Halbs. 1. Fall UmwG).

Die von VEBA nach Absatz 1 zu gewahrenden Aktien sind ab dem 1. Januar
2000 gewinnberechtigt.”

Nach § 10 Abs. 1 des Verschmelzungsvertrages (Rucktrittsvorbehalt) kann jeder

Vertragspartner vom Vertrag zuriicktreten, wenn die Verschmelzung nicht bis zum

Ablauf des 31. Dezember 2000 wirksam geworden ist. Weitergehende Rucktritts-

rechte werden in § 10 Abs. 2 und 3 des Verschmelzungsvertrages geregelt.
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D. PRUFUNG DES VERSCHMELZUNGSVERTRAGES GEMASS § 9 UMWG

1. Vollstandigkeit und Richtigkeit des Verschmelzungsvertrages

Wir haben den Verschmelzungsvertrag vom 21. Dezember 1999 auf Vollstandigkeit
hinsichtlich der in § 5 Abs. 1 Ziffer 1 bis 9 UmwG vorgeschriebenen Angaben gepruft
und hierzu auch die betreffenden Erlduterungen im gemeinsamen Bericht der Vor-
stédnde herangezogen.

Die in § 5 Abs. 1 Ziffer 1 bis 9 UmwG festgelegten Mindestangaben sind im Ver-
schmelzungsvertrag wie folgt geregelt:

§ 5 Abs. 1 Ziffer 1 UmwG:

Firma und Sitz der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrdger sind in der
Praambel des Verschmelzungsvertrags genannt und entsprechen den Satzungen
der Gesellschaften und den Eintragungen der jeweils zustandigen Handels-
register in Berlin, Dusseldorf und Minchen.

§ 5 Abs. 1 Ziffer 2 UmwG:

GemaR §1 Abs. 1 des Verschmelzungsvertrages Ubertragt die VIAG AG ihr
Vermogen als Ganzes mit allen Rechten und Pflichten unter Auflésung ohne
Abwicklung gemafll § 2 Nr. 1 UmwG auf die VEBA AG gegen Gewahrung von
Aktien der VEBA AG an die Ubrigen Aktiondre der VIAG AG (Verschmelzung
durch Aufnahme).

§ 5 Abs. 1 Ziffer 3 UmwG:

Das Umtauschverhaltnis der Aktien ist in § 2 Abs. 1 des Verschmelzungsvertra-
ges festgelegt (dazu siehe bereits C.2.) und in dem gemeinsamen Bericht der
Vorstande rechtlich und wirtschaftlich ausfuhrlich erlgutert und begrindet. Eine
bare Zuzahlung ist nicht vorgesehen.
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§ 5 Abs. 1 Ziffer 4 UmwG:

GemaR § 4 des Verschmelzungsvertrages sind die Einzelheiten fiir die Ubertra-
gung der Aktien der VEBA AG wie folgt geregelt: Die VIAG AG hat die Dresdner
Bank AG, Frankfurt am Main, als Treuhander fir den Empfang der zu gewahren-
den Aktien bestellt. Die VEBA AG wird die als Gegenleistung zu gewahrenden
Aktien dem Treuhander vor der Eintragung der Verschmelzung in das fir die
VIAG AG zustandige Handelsregister Ubergeben und ihn anweisen, sie nach
Eintragung der Verschmelzung in das fur die VEBA AG zustandige Handelsre-
gister den Aktionaren der VIAG AG Zug um Zug gegen Einlieferung ihrer Aktien
der VIAG AG zu Ubergeben.

§ 5 Abs. 1 Ziffer 5 UmwG:

Nach § 2 Abs. 2 des Verschmelzungsvertrages sind die von der VEBA AG zu
gewahrenden Aktien ab dem 1. Januar 2000 gewinnberechtigt.

Falls die Verschmelzung erst nach der ordentlichen Hauptversammlung der VIAG
AG im Geschéftsjahr 2001 in das Handelsregister der VEBA AG eingetragen wird,
sind gemal § 9 Abs. 2 des Verschmelzungsvertrages die Aktionare der VIAG AG
aus den von der VEBA AG zu gewahrenden Aktien abweichend von § 2 Abs. 2
des Verschmelzungsvertrages erst ab dem 1. Januar 2001 gewinnberechtigt. Bei
einer weiteren Verzogerung der Eintragung Uber die ordentliche Haupt-
versammlung eines Folgejahres hinaus verschiebt sich der Beginn der Gewinnbe-
rechtigung entsprechend der vorstehenden Regelung jeweils um ein Jahr.

§ 5 Abs. 1 Ziffer 6 UmwG:

Gemalk §1 Abs. 3 des Verschmelzungsvertrages erfolgt die Ubernahme des
Vermogens der VIAG AG durch die VEBA AG im Innenverhaltnis mit Wirkung
zum Ablauf des 31. Dezember 1999. Vom 1. Januar 2000 (0:00 Uhr) an gelten
alle Handlungen und Geschafte der VIAG AG als fur Rechnung der VEBA AG vor-
genommen (”Verschmelzungsstichtag”).
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Falls die Verschmelzung nicht bis zum Ablauf des 1. Marz 2001 in das Handels-
register der VEBA AG eingetragen ist, gilt gemal® § 9 Abs. 1 des Verschmel-
zungsvertrages abweichend von § 1 Abs. 2 der 31. Dezember 2000 als Stichtag
der Schlussbilanz und abweichend von § 1 Abs. 3 der Ablauf des 31. Dezember
2000 und der Beginn des 1. Januar 2001 als Stichtag fiir die Ubernahme des Ver-
mdgens und fur den Wechsel der Rechnungslegung. Bei einer weiteren Verzdge-
rung der Eintragung Gber den 1. Marz eines Folgejahres hinaus, verschieben sich
die Stichtage entsprechend der vorstehenden Regelung jeweils um ein Jahr.

§ 5 Abs. 1 Ziffer 7 UmwG:

In § 5 Abs. 2 des Verschmelzungsvertrags wird darauf hingewiesen, dass dem
Freistaat Bayern in der Grundsatzvereinbarung das Recht eingerdumt worden ist,
dem Aufsichtsrat der VEBA AG eine Person zur Wahl in den Aufsichtsrat als
Anteilseignervertreter vorzuschlagen, solange er mehr als vier Prozent der Aktien
an der VEBA AG halt. Unbeschadet dessen entscheidet der Aufsichtsrat der
VEBA AG uber seinen Beschlussvorschlag, den er der Hauptversammlung zur
Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern unterbreitet, nach pflichtgemalRem Ermessen
und ohne Bindung an den Vorschlag des Freistaats Bayern. Des Weiteren ist dem
Freistaat Bayern in der Grundsatzvereinbarung das Recht eingeraumt worden,
eine Person zur Wahl in den Aufsichtsrat der zukunftigen Energiegesellschaft, in
der die Energieaktivititen der PreussenElekira Aktiengesellschaft und der
Bayernwerk Aktiengesellschaft einschlie3lich ihrer Tochtergesellschaften zu-
sammengefuhrt werden sollen, vorzuschlagen, solange er mehr als 4 Prozent der
Aktien der VEBA AG halt. Der Vorstand der VEBA AG wird die Wahl der vorge-
schlagenen Person zum Aufsichtsratsmitglied der Energiegesellschaft im Rahmen
der Unternehmensinteressen von VEBA AG und der Energiegesellschaft

unterstitzen.
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§ 5 Abs. 1 Ziffer 8 UmwG:

Gemal § 5 Abs. 3 des Verschmelzungsvertrages werden — vorbehaltlich der aus
Grinden rechtlicher Vorsorge aufgenommenen Regelungen in Abs. 4 bis 6 —
keine besonderen Vorteile im Sinne von § 5 Abs. 1 Nr. 8 UmwG flr ein Vor-
stands- oder Aufsichtsratsmitglied oder den Abschlusspriifer einer der beiden
Gesellschaften oder fur den gemeinsamen Verschmelzungsprufer gewahrt.

Gemal § 5 Abs. 6 des Verschmelzungsvertrages besteht, unbeschadet der akti-
enrechtlichen Entscheidungszustandigkeiten von Aufsichtsrat und Hauptver-
sammlung der VEBA AG, Einvernehmen zwischen den Parteien, fur die Anteils-
eignervertreter im Aufsichtsrat der VEBA AG nach der Verschmelzung in der
laufenden Amtsperiode eine Neubesetzung zu empfehlen, die im Verhaltnis 7:3
aus bisherigen Mitgliedern der Anteilseigner in den Aufsichtsraten der VEBA AG
und der VIAG AG benannten Personen besteht; dabei soll der Vorsitz des Auf-
sichtsrats von einem Vertreter der VEBA AG Ubernommen werden.

Als Verschmelzungsprufer erklaren wir hiermit, dass wir keine besonderen Vor-
teile erhalten haben und uns solche auch nicht zugesagt worden sind.

§ 5 Abs. 1 Ziffer 9 UmwG:

Die Folgen der Verschmelzung fur die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen sowie
die insoweit vorgesehenen Mallhahmen sind in § 7 des Verschmelzungsvertrages
dargestellt. Wir verweisen auf diese Ausfuhrungen.

Aufgrund unserer Prifung kommen wir zu dem Ergebnis, dass der Verschmel-
zungsvertrag die vorgeschriebenen Angaben vollstdndig und richtig enthalt und
damit den gesetzlichen Vorschriften entspricht.
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2. Ermittlung des vorgeschlagenen Umtauschverhaltnisses

Wie sich aus Abschnitt VIII. des gemeinsamen Verschmelzungsberichts der beiden
Vorstande der VEBA AG und der VIAG AG ergibt, beruht die Ermittlung des
Umtauschverhaltnisses auf einer bei der VEBA AG und der VIAG AG nach den glei-
chen Methoden durchgefiihrten Unternehmensbewertung, die auf der Grundlage
anerkannter betriebswirtschaftlicher Grundsatze der Unternehmensbewertung vor-
genommen wurde. Die Ableitung der Ergebnisse der Unternehmensbewertung
basiert auf der Grundlage des Ertragswertverfahrens.

Die Vorstande der VEBA AG und der VIAG AG haben zur Ermittlung der Unter-
nehmenswerte und des sich hieraus ergebenden Umtauschverhaltnisses die Wirt-
schaftsprifungsgesellschaften Warth & Klein und Wedit beauftragt. Die beiden
Wirtschaftsprifungsgesellschaften haben nach Unterzeichnung der Grundsatzver-
einbarung Uber die Zusammenfihrung von VEBA und VIAG am 27. September 1999
in der Funktion eines neutralen Gutachters eine gemeinsame gutachtliche
Stellungnahme zur Ermittlung der Unternehmenswerte der VEBA und der VIAG auf
den 14. Februar 2000 und zur Bestimmung des Umtauschverhaltnisses im Rahmen
der geplanten Verschmelzung abgegeben, deren Ergebnisse in einem gemeinsamen
Bewertungsgutachten vom 21. Dezember 1999 dargelegt sind.

Dieses Bewertungsgutachten wird inhaltlich in Abschnitt VIIl. des gemeinsamen
Verschmelzungsberichts wiedergegeben.
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3. Angemessenheit der angewandten Bewertungsmethode

Nach neuerer Diskussion in der Fachliteratur und im Arbeitskreis Unternehmens-
bewertung im Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. kénnen sowohl die
Ertragswertmethode als auch die Discounted Cash Flow-Methode - abgesehen von
Sonderfallen, wie z.B. bei hdherem Liquidationswert, - zur Unternehmenswerter-
mittlung herangezogen werden. Beide Methoden beruhen grundsatzlich auf der glei-
chen konzeptionellen Grundlage. Bei gleichen Bewertungsannahmen und -ver-
einfachungen, insbesondere auch hinsichtlich der Finanzierung, fihren beide Ver-
fahren zu gleichen Unternehmenswerten. Im vorliegenden Fall haben die von den
Vorstanden der VEBA AG und der VIAG AG beauftragten Gutachter fir die Be-
wertung der Unternehmen die Ertragswertmethode gewahit.

Nach den allgemein fiir die Unternehmensbewertung geltenden Regeln ergibt sich
der Wert eines Unternehmens danach aus dem kiinftigen Nutzen, den das Unter-
nehmen in erster Linie aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen mate-
riellen Substanz, seiner Innovationskraft, seiner Produktgestaltung und Marktposi-
tion, seiner inneren Organisation sowie seines disponierenden Managements in Zu-
kunft erbringen kann.

Der kinftige Nutzen, der sich im Zusammenspiel aller dieser die Ertragskraft dar-
stellenden Faktoren ergibt, zeigt sich bei erwerbswirtschaftlichen Unternehmen im
Einnahmeniiberschuss, der als Uberschuss der Einnahmen (ber die Ausgaben oder
(mit Periodenabgrenzungen) als Uberschuss der Ertrage tber die Aufwendungen in
der auf den Bewertungsstichtag folgenden Zukunft zu erwarten ist. Der Wert eines
Unternehmens ist deshalb grundsatzlich dem Barwert aller kinftigen Einnahmen-
bzw. Ertragsuberschisse gleichzustellen (Ertragswert), wobei die Nebenbedingun-
gen der gesellschaftsrechtlichen Ausschuttungsfahigkeit und der Finanzierung der
Ausschittung zu beachten sind.

Ein besonderes Problem bei der Schatzung der kiinftigen Ertrage stellt die Unsi-
cherheit der Zukunftserwartungen dar. Hierbei sind Chancen und Risiken in gleicher
Weise zu wiurdigen. Die tatsachlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit geben
hierfir eine erste Orientierung. Sofern die Ertragsaussichten aus inner- und aul3er-
betrieblichen Griinden davon abweichend zu beurteilen sind, werden die erkennba-
ren Unterschiede bei der Berechnung der jahrlichen Ertragserwartungen berlick-
sichtigt.



IBDO

——— -16 -

Die so ermittelten Ertrage sind mit dem KalkulationszinsfuB zu kapitalisieren. Als
OrientierungsgrofRe zur Bemessung des KapitalisierungszinsfulRes dient die Rendite
des offentlichen Kapitalmarktes. Es ist darauf zu achten, dass die Ertrage aus dem
Bewertungs- und dem Vergleichsobjekt (Kapitalmarkt) hinsichtlich ihrer Ertrags- und
Geldwertsicherheit sowie Fristigkeit gleichwertig sind.

In dem so ermittelten Ertragswert findet nur das sogenannte betriebsnotwendige
Vermdgen seinen Niederschlag. Vermdgensgegenstande, die einzeln verdulert
werden konnen, ohne die Fortflhrung des Unternehmens zu beeintrachtigen, und
deren VerauRerungswert den Barwert der finanziellen Uberschiisse bei Verbleib im
Unternehmen Ubersteigt (nicht betriebsnotwendiges Vermoégen), werden aul3er-
halb der eigentlichen Bewertung des operativen Unternehmens gesondert mit den
erzielbaren Erlésen aus der Einzelveraulerung angesetzt und unter Abzug der
steuerlichen Belastungen in den Gesamtunternehmenswert einbezogen.

Grundsatzlich sind die Ergebnisbeitrage des gesamten betriebsnotwendigen Vermo-
gens im Rahmen einer Gesamtbewertung im Ertragswert zu erfassen. In Ausnah-
mefallen kann es geboten sein, betriebsnotwendiges Vermodgen einzeln zu bewer-
ten, wenn hierdurch erst die Abbildung des tatsachlichen Beitrages des Vermoégens
zum Gesamtunternehmenswert erzielt werden kann oder dies aus methodischen
Grinden notwendig ist (Sonderwerte). Eine gesonderte Bewertung des betriebs-
notwendigen Vermogens wird regelmafig bei nicht konsolidierten Beteiligungen und
Wertpapieren erfolgen, da ihr Ergebnisbeitrag zu den Planergebnissen aufgrund
spezifischer Dividendenannahmen nicht ihrem Beitrag zum Gesamtunternehmens-
wert entsprechen wird. Aus methodischen Grinden kénnen steuerliche Sonder-
effekte, insbesondere aus bestehenden Verlustvortrdgen oder latenten Korper-
schaftsteueranrechnungsguthaben, auch aufierhalb der eigentlichen Ertragsbewer-
tung, also gesondert bewertet werden.

Einem als Teilrekonstruktionszeitwert verstandenen Substanzwert kommt im Rah-
men der Grundsatze ordnungsmaliger Unternehmensbewertung “keine eigene
Funktion” zu; "als solcher kann daher der Substanzwert ... nicht Bestandteil des
Unternehmenswertes sein” (Stellungnahme HFA 2/1983, Abschnitt C.3.). Er wurde
deshalb im Bewertungsgutachten zulassigerweise nicht ermittelt.



IBDO

——— -17 -

Nach herrschender Meinung hangt der Borsenwert wesentlich von Zufalligkeiten
des Marktes und spekulativen Entscheidungen der Kapitalanleger ab, die mit dem
inneren Wert des Unternehmens selbst nicht in unmittelbarem Zusammenhang ste-
hen (vgl. OLG Ddusseldorf, Beschluss 19 W 1/81 vom 17. Februar 1984, m.w.N.).
Das BVerfG hat in seiner Entscheidung vom 27.04.1999 — BvR 1613/94 jedoch die
Relevanz des Borsenkurses als Untergrenze bei der Bemessung von Abfindung und
Ausgleich hervorgehoben. Gleichzeitig wurde betont, dass der Bérsenwert eine gut-
achterliche Unternehmensbewertung nicht grundsatzlich ersetzen kann, sondern
auch vom Borsenwert abweichende Werte ermittelt werden koénnen, sofern dem
Gutachter eine bessere und breitere Informationsbasis als dem Kapitalmarkt zur
Verfugung steht. Eine abweichende Bewertung ist insbesondere dann geboten,
wenn dem Gutachter Erkenntnisse darlber vorliegen, dass die Borsennotierung
unter dem tatsachlichen Anteilswert liegt.

Um die ermittelten Unternehmens- und Anteilswerte auf ihre Plausibilitat hin zu
beurteilen, ist der Borsenwert jedoch als Orientierungsgrof3e in Betracht zu ziehen.
Dies setzt voraus, dass besondere Einflusse, die sich moglicherweise auf die Bor-
senpreisbildung ausgewirkt haben, sorgfaltig analysiert und gegebenenfalls eliminiert
werden.

Der Wert einer Aktie zur Ermittlung des Umtauschverhaltnisses entspricht dem durch
die Aktie verkdrperten anteiligen Unternehmenswert. Zu- oder Abschlage auf diesen
ermittelten Anteilswert aufgrund einer Minderheits- oder Mehrheitsbeteiligung sind

zur Ermittlung eines Umtauschverhaltnisses nicht vorzunehmen.

Die Unternehmenswerte der VEBA und der VIAG wurden nach heute in der
betriebswirtschaftlichen Theorie, hdchstrichterlichen Rechtsprechung und Praxis der
Unternehmensbewertung gesicherten und angewandten Grundsatzen zur
Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen (Stellungnahme HFA 2/1983 und
Entwurf IDW Standard ES 1 des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirt-
schaftsprifer in Deutschland e.V., Dusseldorf) ermittelt.

Das durch die Bewertungsgutachter angewandte Verfahren der Unternehmens-
bewertung ist hiernach angemessen im Sinne des § 12 Abs. 2 UmwG.
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E. PRUFUNGSFESTSTELLUNGEN IM EINZELNEN
1. Bewertungsobjekte

Das im Rahmen unserer Prufung zu beurteilende Umtauschverhaltnis betrifft den
Umtausch von Aktien der VIAG AG in Aktien der VEBA AG. Die zugrundeliegenden
Bewertungsobjekte umfassen demnach

» die VIAG AG als Konzernobergesellschaft des VIAG-Konzerns (VIAG) einschliel3-
lich ihrer Teilkonzerne und aller sonstigen Tochter- und Beteiligungsgesell-
schaften sowie

+ die VEBA AG als Konzernobergesellschaft des VEBA-Konzerns (VEBA) ein-
schlie3lich ihrer Teilkonzerne und aller sonstigen Tochter- und Beteiligungsge-
sellschaften.

Zur Ermittlung der Unternehmenswerte der VIAG und der VEBA haben die Gutachter
Warth & Klein und Wedit in einem ersten Schritt die Teilkonzerne der VIAG und der
VEBA sowie deren Holdinggesellschaften gesondert bewertet. In einem zweiten
Schritt wurden aus den Werten fir die Teilkonzerne und Holdinggesellschaften die
Unternehmenswerte der VIAG und der VEBA abgeleitet.

Der Wert einer Konzernobergesellschaft ergibt sich grundsatzlich aus dem Gesamt-
wert des Konzerns abzlglich bestehender Minderheitenanteile und kann alternativ
durch eine Gesamtbewertung des Konzerns oder durch die Einzelbewertung der
Konzerngesellschaften ermittelt werden. Die Geschéaftstatigkeit der VIAG und der
VEBA umfasst Aktivitaten in einer Vielzahl von Geschaftsbereichen, die sich hin-
sichtlich ihrer Geschéaftsrisiken stark unterscheiden. Die von den Gutachtern ge-
wahlte Vorgehensweise, die Gesamtwerte der VIAG und der VEBA aus den den
Teilkonzernen beizulegenden Unternehmenswerten abzuleiten, ist unter Bertcksich-
tigung der gegebenen Konzernstrukturen sachgerecht. Auf diese Weise ist gewahr-
leistet, dass die gegebenen teilkonzernspezifischen Besonderheiten im Rahmen der
Gesamtbewertung von VIAG und VEBA Berucksichtigung finden.

Die folgenden Ausflihrungen beinhalten zunachst Prufungsfeststellungen, die sich
auf die gesonderte Bewertung der Teilkonzerne der VEBA und der VIAG beziehen.
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2. Bewertungsstichtag

Bei der Ermittlung des Umtauschverhaltnisses ist auf den Zeitpunkt der Beschluss-
fassung der Hauptversammlung der VIAG AG am 14. Februar 2000 abzustellen. Der
Unternehmenswert in Form eines Zukunftserfolgswerts wurde zutreffend durch Dis-
kontierung der kinftigen finanziellen Uberschiisse auf diesen Bewertungsstichtag

ermittelt.

3. Bewertungseinheiten

3.1. Vorbemerkung

Der VIAG Konzern ist eine Unternehmensgruppe, die von der VIAG AG als kon-
zernleitender Holdinggesellschaft geflihrt wird und in den Konzernbereichen Energie,
Chemie, Telekommunikation, Verpackungen, Aluminium und Logistik tatig ist. Der
Gesamtwert der VIAG leitet sich aus den Werten der einzelnen Teilkonzerne sowie
der Holdinggesellschaft ab. Bei den Teilkonzernen haben die Gutachter zwischen
solchen Teilkonzernen unterschieden, die dauerhaft fortgeflihrt werden sollen, und
solchen, die gesondert bewertet wurden, weil sie verauliert werden sollen.

Teilkonzern Geschiftsbereich

Mit Fortfiihrungsabsicht

Bayernwerk AG Energie

SKW Trostberg AG Chemie

VIAG Telecom Beteiligungs GmbH Telekommunikation

VAW aluminium AG Aluminium

VIAG Holding Holding
Gesondert bewertet

Schmalbach-Lubeca AG Verpackungen

Gerresheimer Glas AG Verpackungen

Kléckner & Co. AG Logistik
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Die VEBA AG ist die Holdinggesellschaft eines Konzerns, der in den Konzernbe-
reichen Strom, Ol, Chemie, Telekommunikation, Immobilien Management, Distribu-
tion/Logistik und Silizium-Wafer tatig ist. Der Gesamtwert der VEBA leitet sich aus
den Werten der operativ tatigen Teilkonzerne, die den Geschéaftsbereichen zum
Bewertungsstichtag zugeordnet sind, sowie dem Wert der Holding ab. Auch beim
VEBA Konzern haben die Gutachter zwischen Teilkonzernen unterschieden, die
dauerhaft fortgefuhrt werden sollen, und solchen, die gesondert bewertet wurden,

weil sie verauliert werden sollen.

Teilkonzern Geschiftsbereich

Mit Fortfiihrungsabsicht

PreussenElektra AG Strom

VEBA Oel AG Ql

Degussa-Huls AG Chemie

Viterra AG ImmobilienManagement

VEBA Electronics Distribution/Logistik

VEBA Holding Holding
Gesondert bewertet

VEBA Telecom GmbH Telekommunikation

Stinnes AG Distribution/Logistik

MEMC Electronic Materials Inc. Silizium-Wafer

3.2. Teilkonzerne der VIAG

3.2.1. Teilkonzerne mit Fortfithrungsabsicht

Bayernwerk AG

Die Bayernwerk Aktiengesellschaft, Minchen (nachfolgend "Bayernwerk AG*), ist die
Flhrungsgesellschaft fur den Konzernbereich Energie der VIAG. Der Teilkonzern
Bayernwerk ist insbesondere in den Geschaftsfeldern Strom, Gas sowie Ent-
sorgung/Umwelttechnik tatig. Die VIAG wird ab dem 1. Januar 2000 94,93 % an der
Bayernwerk AG halten.
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Das Bayernwerk ist das drittgro3te Verbundunternehmen unter den deutschen
Elektrizitatsversorgungsunternehmen. Der Teilkonzern deckt den Uberwiegenden
Teil des Strombedarfs in Bayern und Thiringen und agiert zunehmend auch als

bundesweiter Stromlieferant.

SKW Trostberg AG

Die Chemieaktivitdten der VIAG sind unter der SKW Trostberg AG mit Sitz in Trost-
berg zusammengefasst. Die SKW ist eines der weltweit fihrenden Spezialchemie-
unternehmen und in den Unternehmensbereichen Naturstoffe, Chemie, Bauchemie
und Performance Chemicals tatig. Die VIAG halt 63,70 % an der SKW Trostberg AG.

VIAG Telecom Beteiligungs GmbH

Der Konzernbereich Telekommunikation der VIAG umfasst die Beteiligungen an der
VIAG Interkom GmbH & Co., Minchen (45,0 %), an der Connect Austria Gesell-
schaft fir Telekommunikation mbH (30,0 %) sowie an der Orange Communications
S.A. (42,5 %), die Uber die VIAG Telecom Beteiligungs GmbH gehalten werden. Die
VIAG halt durchgerechnet 94,98 % an der VIAG Telecom Beteiligungs GmbH.

Das Angebot der VIAG Interkom GmbH & Co. umfasst Telekommunikationsprodukte
fur die Bereiche Festnetz, Mobilfunk und Internet fur Privat- und Geschaftskunden in
Deutschland. Die Gesellschaften Connect Austria Gesellschaft fur Telekommu-
nikation mbH und Orange Communications S.A. betreiben Mobilfunknetze in
Osterreich bzw. in der Schweiz.

VAW aluminium AG

Die VAW aluminium AG mit Sitz in Bonn ist die Fihrungsgesellschaft des Konzern-
bereiches Aluminium. Der Teilkonzern VAW ist in der Herstellung und Verarbeitung
von Aluminium zu innovativen, hochwertigen Produkten tatig. Die Geschéftsbereiche
sind Primary Materials, Rolled Products, Flexible Packaging und Automotive
Products. Die VIAG halt an der VAW aluminium AG eine Beteiligung von 99,99 %.

In jedem der genannten Geschaftsbereiche nimmt die Gruppe eine fuhrende Stel-
lung in Europa ein.
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VIAG Holding

Die VIAG AG ist die Holdinggesellschaft einer Unternehmensgruppe, die auf zwei
unternehmerischen Saulen — Dienstleistungen und innovative Industrien — ruht und
in den Konzernbereichen Energie, Chemie, Telekommunikation, Verpackungen,
Aluminium und Logistik tatig ist.

Die VIAG Holding Ubernimmt innerhalb des Gesamtkonzerns als wesentliche Tatig-
keitsgebiete die Steuerung und Kontrolle der Teilkonzerne des VIAG-Konzerns. Der
Sitz der VIAG AG ist Munchen.

3.2.2. Gesondert bewertete Teilkonzerne

Schmalbach-Lubeca AG

Schmalbach-Lubeca AG zahlt zum Konzernbereich Verpackungen der VIAG. Die
Flhrungsgesellschaft Schmalbach-Lubeca AG hat ihren Sitz in Ratingen. Die Tatig-
keit des Teilkonzerns ist die Entwicklung, die Herstellung und der Vertrieb in den drei
Geschéftsbereichen PET-Verpackungen, Getrankedosen und White Cap-Ver-
schliusse. Die Beteiligung der VIAG an der Schmalbach-Lubeca AG betragt 59,78 %.

In den Geschéftsbereichen PET-Verpackungen und White Cap-Verschlisse ist
Schmalbach-Lubeca Weltmarktfihrer. Bei Getrankedosen ist Schmalbach-Lubeca
der zweitgroldte Hersteller in Europa.

Gerresheimer Glas AG

Der Teilkonzern Gerresheimer Glas zahlt zum Konzernbereich Verpackungen der
VIAG. Gerresheimer Glas produziert Rdhren-, Spezial- und Behalterglaser. Insbe-
sondere in den Marktsegmenten Pharmazie, Laborbedarf und Kosmetik zahlt der
Teilkonzern zu den weltweit fihrenden Produzenten. Die VIAG halt unmittelbar und
mittelbar eine Beteiligung von durchgerechnet 70,69 % an der Fuhrungsgesellschaft
Gerresheimer Glas AG.
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Klockner & Co. AG

Die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft mit Sitz in Duisburg ist der internationale
Handel mit Wertstoffen, insbesondere mit Stahl- und Metallprodukten. Die 100 %-
Beteiligung an der Klockner & Co. AG, die von der Bayernwerk AG gehalten wird,
betragt durchgerechnet 94,93 % .

3.3. Teilkonzerne der VEBA

3.3.1. Teilkonzerne mit Fortfiihrungsabsicht

PreussenElektra AG

Die PreussenElektra Aktiengesellschaft mit Sitz in Hannover ist die Flihrungsgesell-
schaft fir den Konzernbereich Strom der VEBA. Der Teilkonzern PreussenElektra ist
zusatzlich in den Bereichen Gas- und Wasserversorgung, Abwasserwirt-
schaft/Abfallverbrennung, Fernwarmeversorgung sowie im Bereich Consul-
ting/Ingenieurdienstleistungen tatig. Die PreussenElektra AG nimmt Holdingauf-
gaben sowie Ubergreifende Funktionen wie Beschaffung, Handel und Vertrieb von
Strom sowie Kapazitats- und Einsatzplanung der Kraftwerke wahr. Die VEBA halt
100 % an der PreussenElektra AG.

PreussenElektra ist das zweitgrofite Verbundunternehmen unter den deutschen
Elektrizitatsversorgungsunternehmen. Der Teilkonzern verfligt Uber einen Anteil von
rund 15 % an der gesamten in Deutschland installierten Kapazitat und bediente 1998
rund 20 % des gesamten Stromverbrauchs in Deutschland.

VEBA Oel AG

Der Teilkonzern VEBA Oel ist unter der VEBA Oel Aktiengesellschaft mit Sitz in Gel-
senkirchen zusammengefasst. Der Teilkonzern ist in den Bereichen der Erddl- und
Erdgasforderung (Upstream-Bereich), der Rohdélverarbeitung, dem Vertrieb von
Mineraldlprodukten und der Herstellung petrochemischer Produkte (Downstream-
Bereich) tatig. Die VEBA halt 100 % an der VEBA Oel AG.
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VEBA Oel ist der grofdte Anbieter von Mineraldlprodukten und der Betreiber des
grofliten Raffineriesystems in Deutschland. Die ab dem 01. Januar 2000 zu 98,9 %
zur VEBA Oel gehdrende ARAL AG ist mit einem Marktanteil von rund 20 % Markt-
fuhrer im Tankstellengeschéaft in Deutschland.

Degussa-Hiils AG

Der Teilkonzern Degussa-Huls als Konzernbereich Chemie der VEBA ist unter der
Degussa-Hils Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main zusammengefasst
und in den Segmenten Gesundheit und Erndhrung, Spezialprodukte, Polymere und
Zwischenprodukte, Performance Materialien und im Servicebereich tatig. Die Fuh-
rungsgesellschaft Degussa-Hils AG ist aus der Verschmelzung der Degussa AG auf
die Huls AG mit Wirkung zum 1. Oktober 1998 hervorgegangen. Die VEBA halt
64,74 % an der Degussa-Huls AG.

Degussa-Hiils ist weltweit eines der gréfdten Spezialchemieunternehmen und nimmt
mit einer Vielzahl von Produkten fiihrende Wettbewerbspositionen ein.

Viterra AG

Der Teilkonzern Viterra ist in den Geschaftsfeldern Wohnen Investment, Wohnen
Development, Wohnen Services und Gewerbe tatig. Die Fuhrungsgesellschaft
Viterra AG mit Sitz in Essen ist mit wirtschaftlicher Wirkung zum 1. Januar 1998
durch die Verschmelzung der Raab Karcher AG auf die VEBA Immobilien AG ent-
standen. Der Teilkonzern Viterra ist der Konzernbereich Immobilien Management
der VEBA. Die VEBA halt 99,95 % an der Viterra AG.

Viterra gehort mit mehr als 126.000 Wohnungen zu den flihrenden Immobilien-
dienstleistern in Deutschland.
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VEBA Electronics

Der Teilkonzern VEBA Electronics wird operativ von Santa Clara, Kalifornien, USA,
aus gefuhrt und ist in den Bereichen Electronic Components (Halbleiter etc.) und
Electronic Systems (Monitore, Drucker, Computer, Netzwerkprodukte etc.) tatig. Bis
1997 war das Elektronikgeschaft ein Unternehmensbereich der Raab Karcher AG.
Der Teilkonzern VEBA Electronics zahlt zum Konzernbereich Distribution/Logistik
der VEBA. Die VEBA halt 100 % an VEBA Electronics.

VEBA Electronics zahlt zu den drei groRten Vertriebsorganisationen elektronischer
Bauelemente und Computersysteme der Welt.

VEBA Holding

Die VEBA AG ist die Holdinggesellschaft des VEBA-Konzerns, der in den Bereichen
Strom, Oel, Chemie, Telekommunikation, Immobilien Management, Distribu-
tion/Logistik und Silizium-Wafer tatig ist und acht Teilkonzerne besitzt.

Die Konzernholding Gbernimmt in der dezentralen Konzernstruktur Leitungs-, Kon-
troll-, Beratungs- und Koordinationsaufgaben sowie die Offentlichkeitsarbeit.

3.3.2. Gesondert bewertete Teilkonzerne

VEBA Telecom GmbH

Der Teilkonzern VEBA Telecom ist der Konzernbereich Telekommunikation der
VEBA. Die Fuhrungsgesellschaft VEBA Telecom GmbH hat ihren Sitz in Dusseldorf.
Bis auf die Beteiligungen an Bouygues Telecom S.A. (17,5 %) und an den in ihrer
Bedeutung nachrangigen Iridium-Gesellschaften (satellitengestitzter Mobilfunk) ist
die aktive Geschaftstatigkeit der VEBA Telecom GmbH nach Verkauf ihrer wesent-
lichen Telekommunikationsbeteiligungen im Jahr 1999 beendet. Die VEBA halt
100 % an der VEBA Telecom GmbH.
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Stinnes AG

Der Teilkonzern Stinnes bildet zusammen mit VEBA Electronics den Konzernbereich
Distribution/Logistik. Die Stinnes Aktiengesellschaft mit Sitz in Mulheim an der Ruhr
ist die FUhrungsgesellschaft eines weltweit tatigen Logistikkonzerns, der in den
Geschéftsbereichen Verkehr, Chemie, Baustoffe, Werkstoffe und Sortimente tatig ist.
Die VEBA halt 65,50 % an der Stinnes AG, die im Juni 1999 an die Bdrse gegangen
ist.

MEMC Electronic Materials Inc.

Der Teilkonzern MEMC stellt Silizium-Wafer her. Die Fuhrungsgesellschaft MEMC
Electronic Materials Inc. mit Sitz in St. Peters, Missouri, USA, entstand in ihrer heu-
tigen Form im Jahr 1989 durch Zusammenfihrung der Dynamit Nobel Silicon Hol-
dings, Inc. mit dem Wafergeschaft von Monsanto unter dem Dach der Huls AG. Die
VEBA halt 71,83 % an der MEMC Electronic Materials Inc.

MEMC versorgt die meisten der weltweit groRten Halbleiterhersteller mit Silizium-
Wafern. Der Teilkonzern ist auRerhalb Japans der grofite Hersteller von Silizium-
Wafern der Welt.

4. Bewertungsverfahren

41. Ertragswertverfahren

Die Ermittlung des Wertes des operativen Geschéaftes der VEBA und der VIAG er-
folgte nach einheitlichen Grundsatzen unter Anwendung der Ertragswertmethode.
Die Ertragswerte wurden unter Beachtung der Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (Stellungnahme HFA 2/1983 des Hauptfachausschus-
ses des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.; Entwurf IDW Standard
ES 1 vom 27. Januar 1999) ermittelt.

Wie im Bewertungsgutachten zutreffend ausgefuhrt, ist davon auszugehen, dass
mdgliche Liquidationserldse fir diese operativen Einheiten der Gesamtkonzerne
deutlich unter den ermittelten Ertragswerten liegen. Auf die Ermittlung von Liquida-
tionswerten ist daher folgerichtig — mit Ausnahme der Immobiliengesellschaft der
VEBA (Viterra AG) zu Kontrollzwecken - verzichtet worden.
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Die zur Beurteilung der Plausibilitdt der Planungsrechnungen notwendigen Analysen
und Bereinigungen der Vergangenheitsergebnisse der Geschéftsjahre 1997 bis 1998
und des prognostizierten Ergebnisses des laufenden Geschaftsjahres 1999 sind flr

die einzelnen Bewertungseinheiten sachgerecht vorgenommen worden.

In einigen Fallen war die Vergleichbarkeit der Vergangenheitsergebnisse aufgrund
der Veraulierung von Unternehmensbereichen oder bilanzieller Besonderheiten zum
Teil eingeschrankt. Die Gutachter haben die Ergebniswirkungen dieser Sachverhalte
bereinigt, um eine weitestgehende Vergleichbarkeit von Planungsrechnungen und
Vergangenheitsergebnissen zu ermdglichen. Des weiteren wurden Bereinigungen
dann durchgefuhrt, wenn aufgrund des methodischen Vorgehens im Rahmen der
Bewertung Vermdgensteile gesondert bewertet wurden. Die in der Vergangenheit
erzielten Ergebnisbeitrage dieses Vermdgens wurden soweit moglich eliminiert.

Far die Strom- bzw. Energiebereiche der VEBA und der VIAG ist die Vergleichbar-
keit der in der Vergangenheit gegebenen Ergebnisbeitrdge mit den fir die Zukunft zu
erwartenden Ergebnissen in starkem MalRe eingeschrankt. Durch die Ener-
gierechtsnovelle vom 24. April 1998 sind die Bedingungen fir die Stromversorgung
neu geregelt worden. Die geanderten Rahmenbedingungen wurden einheitlich bei
beiden Konzernen im Rahmen der Bewertung berucksichtigt.

Die Ertragsbewertung erfolgte nach der Phasenmethode auf der Grundlage detail-
lierter Unternehmensplanungen beider Gesellschaften fur die Jahre 2000 bis 2002
(Phase 1). Die angesetzten Planwerte berlcksichtigen die aufgrund der tatsachli-
chen Geschaftsentwicklung des Jahres 1999 bis zur Unterzeichnung des Gutach-
tens am 21. Dezember 1999 gewonnenen Erkenntnisse. Ab dem Jahr 2003 bzw. fur
den Bereich Telekommunikation ab dem Jahr 2008 bzw. 2009 wurde ein normali-
siertes Ergebnis als nachhaltig unterstellt (Phase 2). Die Planungsrechnungen bei-
der Gesellschaften basieren auf Annahmen uber die Entwicklung gesamt- und ein-
zelwirtschaftlicher Rahmendaten, die - soweit notwendig - einheitlich getroffen wur-
den.

Aktuelle unternehmens- und marktorientierte Informationen und daraus zu ziehende
zukunftsbezogene Erkenntnisse sind in den Planungen bertcksichtigt worden. Wei-
tere Plankorrekturen erfolgten aufgrund der Vereinheitlichung und Aktualisierung von
geanderten externen Faktoren. Die in diesem Zusammenhang getroffenen An-
nahmen sind in Kapitel VIIl. des gemeinsamen Verschmelzungsberichts der Vor-
sténde detailliert dargestellt.
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Soweit dies im Sinne einer sachgerechten Bewertung notwendig war, haben die
Gutachter abweichend zu den urspringlichen Planungen der Konzerne fir einzelne
Planungsreihen neue Annahmen getroffen.

Fir die Teilkonzerne PreussenElektra und Bayernwerk wurden die gebildeten Ruck-
stellungen fur die Kernenergieentsorgung sowie die in den Planungen enthaltenen
ergebniswirksamen Veranderungen dieser Rulckstellungen eliminiert und auf
Grundlage einheitlicher Annahmen die zukunftig zu erwartenden Auszahlungen un-
ter Berlcksichtigung ihres zeitlichen Anfalls in die Planungen eingestellit.

Die in den Planungen enthaltenen jahrlichen Pensionsaufwendungen wurden eben-
falls unter Wahrung einheitlicher Bewertungsannahmen fur alle Teilkonzerne der
VEBA und der VIAG eliminiert und durch fiktive Auszahlungen an einen Pensions-
fonds ersetzt, um eine einheitliche Bewertung zu gewahrleisten. Die Ermittlung der
Hohe der Auszahlung erfolgte auf Grundlage versicherungsmathematischer Gut-
achten.

Die aus den durchgefuhrten Bereinigungen resultierenden Effekte auf die zu erwar-
tenden Zinsergebnisse und Steueraufwendungen wurden durch Anpassungen dieser
Planungsgrofien bertcksichtigt.

Die angesetzten Abschreibungen in der Planungsphase 1 basieren auf detaillierten
Investitionsplanungen und Abschreibungsplanen der jeweiligen Geschéaftsbereiche.

Die geplanten Zinsergebnisse wurden auf Basis des zukinftig zu erwartenden
Finanzbedarfs ausgehend von der zum 1. Januar 2000 gegebenen Kapitalausstat-
tung ermittelt. Aufgrund der fur die Bewertungszwecke zu unterstellenden Vollaus-
schittung der Ergebnisse ergeben sich regelmafRig Differenzen zwischen dem vom
Unternehmen geplanten Finanzbedarf und dem sich nach der Berticksichtigung der
Vollausschittungshypothese ergebenden Finanzbedarf. Diese Abweichungen
wurden, neben den Effekten aus den oben beschriebenen Anpassungen von Teilen
der langfristigen Rlckstellungen, im Zinsergebnis korrigiert.

Als Ertragsteueraufwand auf Unternehmensebene wurden sowohl bei der VEBA als
auch bei der VIAG jeweils zutreffend die Gewerbeertragsteuer, auslandische
Ertragsteuern sowie die Kérperschaftsteuer auf nicht abzugsfahige Ausgaben ange-
setzt.
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Bezuglich der fur die jeweiligen Teilkonzerne prognostizierten auslandischen Ein-
kommensteile wurde abweichend zu der grundsatzlich zu unterstellenden Vollaus-
schittungsannahme eine Thesaurierung dieser Betrdge unterstellt, um die anson-
sten zu berucksichtigende doppelte steuerliche Belastung dieser Einkommensteile
mit auslandischer Ertragsteuer und persdnlicher Ertragsteuer der Anteilseigner zu
vermeiden. Diese Vorgehensweise steht im Einklang mit den aktuellen Verlaut-
barungen des Berufstandes.

Die personliche Einkommensteuer wurde gemal® den Empfehlungen des Arbeits-
kreises Unternehmensbewertung beim Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland
e.V. typisiert mit 35 % berlcksichtigt (vgl. ebenfalls den Entwurf des IDW Standards
ES 1 Abschnitt 3.4.2.5.).

Ab dem Jahr 2003 (Phase 2) wurden (mit Ausnahme der zwei Konzernbereiche
Telekommunikation, fur die aufgrund der spezifischen Besonderheiten des
Geschéftes die Phase 2 ab dem Jahr 2009 angesetzt wurde) nachhaltig entziehbare
normalisierte Ergebnisse angesetzt, die sich im allgemeinen an den Ergebnissen
des Planjahres 2002 orientieren. Soweit das Planjahr 2002 aus methodischen
Grunden oder aufgrund absehbarer wirtschaftlicher Entwicklungen nicht als
reprasentativ fur eine langfristige Entwicklung einzustufen war, wurden hiervon
abweichend auf Grundlage gesonderter Analysen normalisierte Ergebnisgrofen
angesetzt. Wesentliche Anpassungen betrafen insbesondere die Teilkonzerne
Bayernwerk und PreussenElektra, fur die im normalisierten Ergebnis die fur den
Prognosezeitraum angesetzten Abschreibungen durch die langfristig zu erwartenden

Reinvestitionsraten ersetzt wurden.

Fir die Teilkonzerne der VIAG und der VEBA wurden zur Ermittlung des normali-
sierten Ergebnisses zudem alle bereits erkennbaren langfristigen Entwicklungen
berlcksichtigt.

Wir haben uns davon Uberzeugt, dass die Phasenmethode sachgerecht angewandt

wurde.

Die uns zur Planung erteilten Angaben und Nachweise haben wir zusatzlich durch
eigene Prufungshandlungen nachvollzogen. Nach dem Ergebnis unserer Untersu-
chungen sind die bereinigten Planansatze plausibel, nachvollziehbar und realistisch.
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Synergieeffekte, die sich aus dem Zusammenschluss der beiden Unternehmen erge-
ben kénnen (sog. echte Synergieeffekte), sind in den Planungsrechnungen nicht
berlcksichtigt und wurden im Rahmen der Wertermittlung auch nicht angesetzt.
Diese Vorgehensweise, mogliche Veranderungen der finanziellen Uberschisse in-
klusive der zu erwartenden Kosten der Verschmelzung, die erst durch den Verbund
zweier Unternehmen entstehen, im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unter-
nehmenswerte nicht zu bertcksichtigen, begriindet sich aus der Tatsache, dass
deren Berucksichtigung mit dem Gedanken der Typisierung der Fortfihrung des
Unternehmens in seinem Konzept unvereinbar ist. Zudem ist davon auszugehen,
dass dem Aktionar zwar ein Anspruch auf Angemessenheit des Umtauschverhaltnis-
ses zusteht, dieser Anspruch jedoch keine Vorteile beinhalten kann, die sich ohne
die Verschmelzung nicht ergeben hatten. Diese Auffassung wird durch die standige
Rechtsprechung und die derzeit im Berufsstand vertretene Auffassung gestutzt.

Die Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fur die VIAG AG und die VEBA AG
erfolgte demnach zutreffend ohne Berticksichtigung echter Synergien auf Basis einer
"stand alone-Bewertung".

4.2. Sonderwerte

Neben den Ertragswerten ihres betriebsnotwendigen Vermdgens verfigen die als
Bewertungseinheiten definierten Teilkonzerne der VIAG und der VEBA Uber
wesentliche Vermdgenspositionen, die entweder aufgrund einer bestehenden Ver-
aulerungsabsicht oder aus methodischen Grinden aullerhalb der eigentlichen
Ertragsbewertung bewertet wurden. Die durch die Gutachter getroffene Abgrenzung
dieser Vermogenspositionen halten wir fur sachgerecht.

4.2.1. Gesondert bewertete Finanzaktiva

Soweit die Teilkonzerne der VIAG und der VEBA zum Bewertungsstichtag Finan-
zaktiva ausweisen, die aufgrund ihrer Beteiligungshdhe oder ihrer Einordnung als
Umlaufvermdgen nicht als vollkonsolidierte Beteiligungen in die jeweiligen Teilkon-
zernplane einbezogen wurden, sind diese Finanzaktiva gesondert bewertet worden.
Waren Borsenkurse verfugbar, wurden diese Finanzaktiva mit ihrer anteiligen Bor-

senkapitalisierung in die Gesamtunternehmenswerte der Teilkonzerne einbezogen.
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Finanzaktiva, fir die eine Marktbewertung nicht moglich war, wurden in Abhangig-
keit von der Art der Beteiligung und den zur Verfigung stehenden Informationen
durch Anwendung vereinfachter Ertragswertverfahren, Verfahren der vereinfachten
Unternehmenswertermittiung, durch den Ansatz des anteiligen Eigenkapitals oder
des zum Bewertungsstichtag ausgewiesenen Buchwertes bewertet.

Wir halten die durch die Gutachter gewahlte Vorgehensweise zur Ermittlung des
Wertbeitrages dieser Finanzaktiva zu den jeweiligen Gesamtunternehmenswerten
fur sachgerecht.

4.2.2. Nicht betriebsnotwendiges Vermoégen

Unter dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen wurden insbesondere zum Verkauf
bestimmte oder zur freien Verfugung stehende Immobilien sowie diejenigen Beteili-
gungen subsumiert, die aufgrund der strategischen Ausrichtung beider Konzerne auf
einer stand-alone-Basis nicht mehr weitergefiihrt werden sollen, und die deshalb
unabhangig von der geplanten Verschmelzung zur Veraul3erung vorgesehen gewe-

sen waren.

Immobilien wurden mit ihrem Zeit- oder Marktwert angesetzt. Beteiligungen, die zur
VeraulRerung bestimmt sind, wurden anhand ihres Borsenwertes oder dem Kauf-
preis vergleichbarer Unternehmen in den Gesamtwert einbezogen. Soweit zum
Bewertungszeitpunkt aus laufenden Verkaufsverhandlungen Erkenntnisse Uber
mogliche Verkaufspreise gewonnen werden konnten, wurden diese im Rahmen der

Wertermittlung bericksichtigt.

Die so ermittelten Verkaufserlése des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens wur-
den, soweit eine Besteuerung von Buchgewinnen bei der Verdulierung anfallen
wird, um die auf die Buchgewinne zu zahlenden Ertragsteuern gekurzt.

4.2.3. Steuerliche Sonderwerte

Soweit Teilkonzerne der VIAG und der VEBA zum Bewertungsstichtag in- oder
auslandische steuerliche Verlustvortrage aufweisen oder steuerliche Mehrwert-
abschreibungen geltend gemacht werden kénnen, wurden diese durch die Gutachter
gesondert bewertet.
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In Abhangigkeit von der Art und der Nutzbarkeit der steuerlichen Verlustvortrage
oder Mehrwertabschreibungen wurde ihr Wert, der sich als Barwert der zu erwar-
tenden Steuerentlastung ergibt, im Rahmen der Bewertung der Teilkonzerne
berlcksichtigt.

Die zum Bewertungsstichtag in den Teilkonzernen vorhandenen latenten Korper-
schaftsteuerguthaben (mit Kérperschaftsteuer belastete Eigenkapitalbestadnde EK 45
bzw. EK 40) wurden in Hdéhe des nach Abzug der anzusetzenden typisierten
Ertragsteuerbelastung von 35 % verbleibenden Steuersatzeffektes in die Bewertung
der Teilkonzerne als Sonderwerte einbezogen.

Soweit in den Bewertungseinheiten negative EK45- oder EK 40-Bestande
vorhanden sind, wurden die fur die Zukunft zu erwartenden steuerlichen Effekte im
Rahmen der Bewertung ebenfalls berlcksichtigt.

4.2.4. Ubrige Sonderwerte

Die Bewertung der VIAG berlcksichtigt die Tatsache, dass die Bayernwerk AG Uber
die Isar-Amperwerke AG Minderheitsanteile an drei nicht konsolidierten Gesell-
schaften halt, die wiederum Anteile an der VIAG AG halten. Der Anteil der von die-
sen Gesellschaften gehaltenen VIAG-Aktien entspricht durchgerechnet auf die VIAG
AG 10,83 %. Die Gutachter haben den Wert dieses Anteils in Hohe des sich rechne-
risch ergebenden Anteils am ermittelten Gesamtwert der VIAG bei der Bewertung
der VIAG als Sonderwert berlcksichtigt.

Der von der VEBA gehaltene Anteil an der VIAG AG von 10 % wurde in Hohe des
anteiligen Gesamtunternehmenswertes der VIAG im Rahmen der Wertermittlung far
die VEBA berucksichtigt. Der fir diesen Anteil geleistete Kaufpreis wurde wertmin-
dernd zum Ansatz gebracht.

Die durch die Gutachter gewahlte Vorgehensweise halten wir fir sachgerecht.
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5. Kapitalisierungszinssatz

Die Kapitalisierung der zuklnftig zu erwartenden Unternehmensergebnisse ist erfor-
derlich, um die Investition in ein Unternehmen mit einer gedachten Alternativinvesti-
tion vergleichen zu kdnnen. In der angewandten Bewertungstheorie wird als Alter-
nativinvestition die Geldanlage am Kapitalmarkt zugrunde gelegt. Die Alternativren-
dite zum Bewertungsobjekt stellt somit der aus dieser Anlagemoglichkeit erzielbare
Zins dar (Kapitalisierungszinssatz). Im Regelfall wird sich aufgrund von Unterschie-
den in der Fristigkeit und der Unsicherheit der Zahlungen die Notwendigkeit erge-
ben, die Alternativrendite durch Zu- oder Abschlage an die geplanten Ertrage aus
dem Unternehmen anzupassen, sofern nicht eine direkte Anpassung der Ertrags-
und Aufwandsgrofien erfolgt.

Ausgangspunkt fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist der Kapital-
markizins, der aus der Rendite langfristiger, risikoarmer und festverzinslicher Wert-
papiere von Emittenten mit bester Bonitat abzuleiten ist. Sowonhl flir die Teilkonzerne
der VIAG als auch fur die Teilkonzerne der VEBA wurden fir die Berechnung der
Kapitalisierungszinssatze die Verhaltnisse des deutschen Kapitalmarkts zugrunde
gelegt. Fur diesen lag die durchschnittliche Rendite langfristiger Staatsanleihen im
Zeitraum von 1983 bis 1998 bei rund 6,6 % (vgl. Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Oktober 1999, Anleihen der o6ffentlichen Hand). Dieser langfristige Durch-
schnittswert weicht von der aktuellen niedrigeren Rendite von ca. 5 % ab. Beim der-
zeitigen Zinsniveau handelt es sich allerdings um eine Niedrigzinsphase, die nicht
als reprasentativ flr eine langfristig zu erwartende Zinsstruktur angesehen werden
kann. Bei der vorliegenden Bewertung haben die Gutachter daher einen einheitli-

chen Basiszinssatz von 6,5 % verwendet.

Um Bewertungsobjekt und Alternativanlage hinsichtlich ihrer Risikobehaftung ver-
gleichbar zu machen, ist der Basiszins um einen entsprechenden Risikozuschlag
anzupassen. Die Hohe dieses Zuschlages bestimmt sich im allgemeinen nach der
Risikostruktur des Unternehmens und seiner Branche.
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Bei der vorliegenden Bewertung wurde die Héhe des anzusetzenden Risikozu-
schlages durch Anwendung des “Capital Asset Pricing Model” (CAPM) ermittelt.
Nach diesem Modell ist beim Risikozuschlag lediglich das sogenannte systemati-
sche Risiko einer Kapitalanlage in Form einer Risikopramie zu bertcksichtigen.
Diese Risikopramie wird vom Kapitalmarkt nur fur das systematische Risiko, das
nicht durch Diversifikation zu beseitigen ist, vergutet. Die Berechnung dieser kapi-
talmarktorientierten Risikopramie erfolgt durch Bildung der Differenzrendite zwischen
Anlagen in Unternehmensanteilen und risikolosen Anlagen. Historische Kapital-
marktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien hdhere Renditen
erzielen als Anlagen in risikoarme und festverzinsliche Wertpapiere. Die Gutachter
haben bei der Bewertung der Teilkonzerne beider Gesellschaften eine einheitliche
Marktrisikopramie von 5 % zugrunde gelegt, die wir fir sachgerecht halten.

Die Marktrisikopramie ist entsprechend der spezifischen Risikostruktur der zu
bewertenden Einheit durch Anwendung des Beta-Faktors zu modifizieren. Beta ist
ein Mal} fur das systematische, nicht diversifizierbare Risiko einer Kapitalanlage und
gibt das Ausmald der Verdnderungen der Einzelrenditen der betreffenden Kapi-
talanlage bei Veranderungen der Marktrendite an.

Da sowohl VIAG als auch VEBA in mehreren z.T. unterschiedlichen Geschéftsfel-
dern tatig sind, wurde dem unterschiedlichen Risiko der einzelnen Teilkonzerne
durch die Berlcksichtigung individueller Beta-Faktoren auf Teilkonzernebene Rech-
nung getragen. Diese Vorgehensweise ist aufgrund der heterogenen Zusammen-
setzung der beiden Konzerne sachgerecht. Darlber hinaus steht sie im Einklang mit
der vorgenommenen modularen Bewertung der Gutachter. Zur Schatzung des
anzuwendenden Betas wurden immer dann Betas branchenverwandter, bérsenno-

tierter Unternehmen herangezogen, wenn keine gesonderte Bdrsennotierung vorlag.

Die Betas sowohl der VEBA- als auch der VIAG-Holding wurden aus der Summe der
mit dem anteiligen Ertragswert gewichteten Betas der einzelnen Teilkonzerne ermit-
telt, soweit fUr diese eine FortfUhrungsabsicht vorlag.
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Fir die Teilkonzerne der VEBA und der VIAG ermittelten die Gutachter folgende
Beta-Faktoren:

Beta-Faktor
VIAG
Bayernwerk AG 0,70
SKW Trostberg AG 0,90
VIAG Telecom Beteiligungs GmbH 1,20
VAW aluminium AG 0,90
Schmalbach-Lubeca AG 0,80
Gerresheimer Glas AG 0,70
Klockner & Co. AG 1,20
VIAG Holding 0,79
VEBA
PreussenElektra AG 0,70
VEBA Oel AG 0,80
Degussa-Hiils AG 0,90
Viterra AG 0,30
VEBA Electronics 1,00
VEBA Telecom GmbH 1,20
Stinnes AG 0,90
MEMC Electronic Materials Inc. 1,30
VEBA Holding 0,72

Des weiteren wurde fur alle Teilkonzerne unterstellt, dass die nachhaltigen Ertrage
ab dem Jahr 2003 - bzw. 2008/2009 fur die Teilkonzerne des Telekommunikations-
bereiches - (Phase 2) nominal um 1 % jahrlich steigen. Fir das nachhaltige Ergebnis
wurde insofern ein Wachstumsabschlag von 1 %-Punkt im Kapitalisierungszinssatz
angesetzt. Fir die Planjahre 2000 bis 2002 - bzw. 2000 bis 2007/2008 fur die
Beteiligungen im Telekommunikationsbereich - (Phase 1) erfolgte kein
Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz, da die bereinigten Planungen alle
Preisveranderungen in den geplanten Ertrdgen und Aufwendungen dieser Jahre
bereits beinhalten.

Die Gutachter ermittelten die Kapitalisierungszinssatze der Teilkonzerne vor typi-
sierter Ertragsteuer der Anteilseigner und dem Inflations-/Wachstumsabschlag (k*)
wie folgt:

Basiszins + (Marktrisikopramie x Beta-Faktor) = k*
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Unter Berlcksichtigung der bereits erlauterten typisierten Ertragsteuern von 35 %
wurden die Kapitalisierungszinssatze (k) der Phase 1 folgendermalien ermittelt:

k* x (1 — typisierter Ertragsteuersatz) = k

Fir die nachhaltigen Ertrage im jeweiligen Normjahr wurden die Kapitalisierungs-
zinssatze (k) der Teilkonzerne um einen einheitlichen Inflations-/ Wachstumsab-
schlag angepasst, so dass sich die folgende Berechnung der Kapitalisierungszins-
satze der Phase 2 (krente) €rgibt:

k — Inflations- bzw. Wachstumsabschlag = Kgente

Fur die einzelnen Teilkonzerne ergeben sich aufgrund der spezifischen Risikostruk-
turen bzw. Beta-Faktoren folgende Kapitalisierungszinssatze fur die beiden Phasen:

Phase 1 Phase 2
2000 — 2002 ab 2003
% %
VIAG
Bayernwerk AG 6,50 5,50
SKW Trostberg AG 7,15 6,15
VIAG Telecom Beteiligungs GmbH (Phase 1
bis 2007/2008; Phase 2 ab 2008/2009) 8,13 7,13
VAW aluminium AG 7,15 6,15
Schmalbach-Lubeca AG 6,83 5,83
Gerresheimer Glas AG 6,50 5,50
Klockner & Co. AG 8,13 7,13
VIAG Holding 6,80 5,80
VEBA
PreussenElektra AG 6,50 5,50
VEBA Oel AG 6,83 5,83
Degussa-Huls AG 7,15 6,15
Viterra AG 5,20 4,20
VEBA Electronics 7,48 6,48
VEBA Telecom GmbH (Phase 1 bis 2008; 8,13 713
Phase 2 ab 2009)
Stinnes AG 7,15 6,15
MEMC Electronic Materials Inc. 8,45 7,45
VEBA Holding 6,57 5,57

Wir halten die HOhe des Basiszinssatzes, der Marktrisikopramie, des Wachs-
tumsabschlags sowie der teilkonzernspezifischen Beta-Faktoren fiir angemessen
und sachgerecht.
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6. Borsenkurs

Die durch die Gutachter ermittelten Gesamtwerte fur die VIAG und die VEBA wei-
chen von der derzeitigen Marktkapitalisierung ab. Die Marktkapitalisierung beider
Unternehmen liegt deutlich unter den ermittelten Unternehmenswerten, wobei die
relative Abweichung des ermittelten Unternehmenswertes fur die VIAG hoher als
diejenige bei der VEBA ist.

Wie in Abschnitt VIII. des Verschmelzungsberichtes dokumentiert wird, haben diese
Abweichungen zu einer kritischen Uberprifung der ermittelten Unternehmenswerte
durch die Gutachter gefiihrt, die jedoch keine Anhaltspunkte fiir eine geanderte
Zukunftsprognose ergeben hat.

Die in diesem Zusammenhang durch uns durchgefihrten Analysen bestatigen die
Einschatzung der Gutachter.

7. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der VEBA AG und der VIAG AG sind
nicht aufgetreten.
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F. ANGEMESSENHEIT DES UMTAUSCHVERHALTNISSES

1. Unternehmenswert der VIAG

Der Unternehmenswert der VIAG ergibt sich aus der Summe der Einzelwerte der
Teilkonzerne unter Bertlicksichtigung der Beteiligungshoéhe wie folgt:

Teilkonzern Wert der Teil-
konzerne
Mio. EURO
Bayernwerk AG 12.973
SKW Trostberg AG 1.621
VIAG Telecom Beteiligungs GmbH 4,988
VAW aluminium AG 2.450
Schmalbach-Lubeca AG 485
Gerresheimer Glas AG 286
Klockner & Co. AG 411
VIAG Holding/Sonstige 2.487
Unternehmenswert VIAG 25.701

2. Unternehmenswert der VEBA

Der Unternehmenswert der VEBA ergibt sich aus der Summe der Einzelwerte der
Teilkonzerne unter Berlicksichtigung der Beteiligungshohe wie folgt:

Teilkonzern Wert der Teil-
konzerne
Mio. EURO
PreussenElektra AG 19.225
VEBA Oel AG 5.270
Degussa-Hiils AG 4,991
Viterra AG 4.621
VEBA Electronics. 1.596
VEBA Telecom GmbH 5.796
Stinnes AG 923
MEMC Electronic Materials Inc. 513
VEBA Holding/Sonstige 3.741
Unternehmenswert VEBA 46.677
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3. Ermittlung des Umtauschverhiltnisses

Die Ausgangswerte fur die Ermittlung der vorgeschlagenen Umtauschverhaltnisse
sind in Abschnitt VIII. des gemeinsamen Verschmelzungsberichts der Vorstande
ausfuhrlich dargestellit.

Die von den Gutachtern durchgefuhrte Bewertung der VEBA und VIAG fuhrt zu fol-
gendem Umtauschverhaltnis:

VIAG VEBA

Mio. EURO Mio. EURO

Unternehmenswerte zum 1.1.2000 25.701 46.677
Kapitalisierungszinssatz (gewichtet) 6,80 % 6,57 %
Aufzinsungsfaktor 1,0081 1,0078
Unternehmenswerte zum 14.2.2000 25.909 47.042
Anzahl der Aktien 691.981.914 | 502.797.780
Wert je Aktie 37,44 93,56
Umtauschverhaltnis 2,499 1

Das rechnerische Verhaltnis fur den Aktientausch ergibt sich aus der Relation des
Wertes einer VEBA-Aktie zu dem Wert einer VIAG-Aktie.

Auf dieser Grundlage haben die Vorstande der VEBA und der VIAG das Um-
tauschverhaltnis auf

festgesetzt.
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G. ABSCHLIESSENDE ERKLARUNG ZUR ANGEMESSENHEIT DES FEST-
GESETZTEN UMTAUSCHVERHALTNISSES GEMASS § 12 ABS. 2 UMWG

“Nach unseren Feststellungen ist das in § 2 Abs.1 des Verschmelzungsvertrages
vorgeschlagene Umtauschverhaltnis, nach dem die Aktionare der VIAG AG

fur je 5 (funf) auf den Inhaber lautende Stlickaktien der VIAG AG mit einem
auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von
EURO 1,00

2 (zwei) auf den Inhaber lautende Stiickaktien der VEBA AG mit einem auf
die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von
EURO 2,60 erhalten,

angemessen.*

Frankfurt am Main, den 22. Dezember 1999

BDO Deutsche Warentreuhand
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Jacob Heyland
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer



