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EU-Verordnung
gibt EQS
Riickenwind
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sck Miinchen — Der borsennotierte
Online-Unternehmenskommunikati-
onsdienstleister EQS erwartet Rii-
ckenwind fiir sein Geschéft durch
die im Juli in Kraft tretende EU-Ver-
ordnung gegen Marktmissbrauch.
,Wir sehen neue Chancen“, sagte
Vorstandschef Achim Weick zur Bi-
lanzvorlage. Die EU-Auflage ver-
pflichtet auch im Freiverkehr notier-
te Unternehmen in den Mitgliedstaa-
ten dazu, ad-hoc-relevante Informa-
tionen offenzulegen. EQS schaue
sich jetzt alle EU-Markte an. Dabei
konnte die Firma zusitzliches Ge-
schift von den Standorten Miinchen
und London aus bearbeiten. Aller-
dings hadert Weick mit der gestriche-
nen gesetzlichen Pflicht zu Quartals-
berichten. Es kdnne noch nicht abge-
schitzt werden, wie sich das auf
EQS auswirke. Fiir das laufende
Jahr duBerte er sich zuversichtlich.
Der Umsatz soll um 10 bis 15% auf
20,2 bis 21,1 Mill. Euro wachsen.
Trotz der Vorlaufkosten fiir die Ex-
pansion rechnet der EQS-Chef mit ei-
nem Anstieg des (bereinigten) Ergeb-
nisses vor Zinsen und Steuern (Ebit)
um 5 bis 10% auf 3,1 bis 3,3 Mill. Eu-
ro. Trotz eines Umsatzzuwachses
von 12% auf 18,3 Mill. Euro sackte
im vorigen Jahr das Ebit um 10%
auf 3 Mill. Euro ab. Weick fithrte das
auf Anlaufkosten an den neuen
Standorten in Asien (Singapur, Tai-
peh und Hongkong) zuriick. Die vor
16 Jahren gegriindete Firma bringt
derzeit 38 Mill. Euro auf die Waage.

Mildere Strafe
fiir A.S. Création
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ak Diisseldorf — Der Tapetenherstel-
ler A.S. Création muss wegen eines
Kartellverstol3es in Frankreich nicht
so viel Buf3geld zahlen wie urspriing-
lich befiirchtet. Ein Berufungsge-
richt kiirzte die Strafe von 5 auf 2,1
Mill. Euro. Sollte das Urteil Bestand
haben - eine Revision ist noch mog-
lich —, wiirde das Gummersbacher
Unternehmen im Abschluss 2016 ei-
nen Ertrag und Liquiditdtszufluss
von 2,9 Mill. Euro verzeichnen, wie
A.S. Création mitteilte. Denn die
Strafzahlung von 5 Mill. war nach
franzosischem Recht 2014 trotz Ein-
spruchs bereits geflossen und im Ab-
schluss damals verbucht worden.

Letztendlich kommt der Tapeten-
hersteller ohne Belastung aus der Sa-
che heraus. Denn die illegalen Preis-
absprachen waren von zwei franzosi-
schen Tochtern veriibt worden. De-
ren ehemalige FEigentiimer hatten
sich im vergangenen Jahr mit A.S.
Création geeinigt, dass sie sich mit
2,1 Mill. Euro an dem Bul3geld betei-
ligen. Dieser Betrag war 2015 be-
reits iiberwiesen worden.

IM INTERVIEW: MARC STEFFEN RAPP, CENTER FOR CORPORATE GOVERNANCE

Zwischen Anspruch und Wirklichkeit

Akzeptanz des Corporate Governance Kodex bleibt hoch — Es hakt bei Hochstgrenzen fir Managergehalter — Ausreil3er in der Realitat

In der Offentlichkeit fokussiert
die Debatte liber Corporate Go-
vernance oft auf die Managerver-
glitung, doch es sind vielschichti-
gere Themen, die eine gute Un-
ternehmensfiihrung ausmachen.
Der Wissenschaftler Marc Stef-
fen Rapp nimmt regelmaRig die
Erkldrungen der Konzerne zur Ak-
zeptanz des Corporate Governan-
ce Kodex unter die Lupe und
deckt Schwachstellen auf. Wie er
im Interview erldutert, hapert es
mancherorts bei der Vorstands-
vergiitung und der Zusammen-
setzung von Aufsichtsraten.

Borsen-Zeitung, 20.4.2016

Herr Prof. Rapp, Sie haben im
sechsten Jahr die Akzeptanz des
Corporate Governance Kodex in
Dax und MDax analysiert. Wie ist
es hierzulande mit der Unterneh-
mensfiihrung bestellt?
Der Deutsche Corporate Governance
Kodex umfasst nach eigenem An-
spruch im Rahmen seiner Empfeh-
lungen und Anregungen internatio-
nal anerkannte Best-Practice-Vorga-
ben zu - ich zitiere — ,,guter und ver-
antwortungsvoller Unternehmens-
fiihrung®“. Im Rahmen unserer Stu-
die sehen wir {iber alle Unterneh-
men betrachtet sehr hohe Akzeptanz-
niveaus hinsichtlich dieser Vorga-
ben.

Also alles im Lot?

Wenn man so will, kann man damit
ein positives Bild zeichnen: Aus
Sicht des Kodex findet sich — zumin-
dest formal und im Durchschnitt ge-
sehen — in deutschen Unternehmen
eine recht gute Corporate Governan-
ce. Das vermag natiirlich nicht dar-
iiber hinwegzutduschen, dass dies in
der faktischen Realitdt nicht auf je-
des einzelne Unternehmen hierzu-
lande zutrifft, wie uns die allseits be-
kannten Beispiele der letzten Wo-
chen und Monate schmerzlich vor
Augen fiihrten.

Gibt es wesentliche Unterschiede
im Ausmal der Anerkennung der
Kodex-Normen im Vergleich zum
Vorjahr?
Die globale Entsprechensquote im
Vergleich zum Vorjahr ist leicht riick-
ldufig. Dieser Umstand ist zum Teil
dadurch zu erkldren, dass es zu ei-
ner héheren Abweichung von Emp-
fehlungen gekommen ist, welche
den Aufsichtsrat betreffen. So findet
sich beispielsweise in Ziffer 5.4.1,
die die Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats regelt und dabei insbeson-
dere auf die Zielbenennung fiir die
Zusammensetzung des Aufsichts-
rats, mit den Kriterien Unabhéngig-

Akzo Nobel steigert
die Margen

Wahrungseffekte belasten Umsatzgrol3e
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ak Diisseldorf — Negative Wahrungs-
effekte und Preisdruck haben dem
Umsatz von Akzo Nobel im ersten
Quartal zugesetzt und dem weltgro-
ten Farbenhersteller eine Erloseinbu-
(e von 4% beschert. Bei der Profita-
bilitat legte der niederléndische Kon-
zern jedoch deutlich zu. Alle drei
Sparten steigerten ihre operativen
Ergebnisse. Insgesamt legte das Er-
gebnis vor Steuern und Zinsen vor
Sondereffekten um 9 % auf 334 Mill.
Euro zu, inklusive Verduferungser-
tragen iiber 23 Mill. Euro betrug die
Steigerung sogar 17 %.

Sprung im Nettoergebnis

Das Management fiihrte die Mar-
genverbesserung im Zwischenbe-
richt auf EffizienzmaBnahmen und
Kosteneinsparungen zuriick. Auch
die Finanzierungskosten sanken
deutlich. Unterm Strich erreichte Ak-
zo Nobel ein Nettoergebnisplus von
48% auf 263 Mill. Euro, wovon 240
(i.V. 160) Mill. Euro bei den eigenen
Anteilseignern hiangenbleiben.

Die Nettoverschuldung ist Ende
Maérz im Vergleich zum Jahreswech-
sel von 1,2 auf 1,7 Mrd. Euro ange-
stiegen. Im April hat Akzo Nobel ei-
nen Bond iiber 500 Mill. Euro mit
zehn Jahren Laufzeit zu einem Ku-
pon von 1,125 % emittiert. Eine An-
leihe tiber 250 Mill. Pfund wurde

vor wenigen Tagen zurilickgezahlt.
Eine konkrete Prognose fiir das Ge-
samtjahr gab der Vorstand nach wie
vor nicht ab. Das Marktumfeld blei-
be unsicher, hief$ es. Wie stark zum
Beispiel Wahrungseffekte sich der-
zeit auswirken, zeigt Lateinamerika
in der Sparte Dekorative Farben:
Hier brachen die Erlése im ersten
Quartal um 27 % ein.

Im Oktober vergangenen Jahres
hatte sich Akzo Nobel neue Mittel-
fristziele gesteckt, die damals an der
Borse als zu wenig ambitioniert
durchgefallen waren. Im Zeitraum
2016 bis 2018 rechnet der Konzern
unter anderem mit einer operativen
Umsatzrendite zwischen 9 und
11%. Im ersten Quartal lag sie bei
9,7 %.

Akzo Nobel
Konzernzahlen nach IFRS
1. Quartal
in Mill. Euro 2016 2015
Umsatz 3430 3591
Ebitda 487 462
Ebit 334 306
Dekorative Farben 52 50
Performance Coatings 186 170
Spezialchemie 164 163
Konzernergebnis 263 178
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keit, Alter, Zugehorigkeitsdauer so-
wie Diversitdt eingeht, eine um 12
Prozentpunkte niedrigere Entspre-
chensquote als noch im Vorjahr.

Wie unterscheidet sich die Kodex-
Treue zwischen Dax und MDax?
Bei der Unterscheidung der Gesell-
schaften nach der Indexzugehorig-
keit ergeben sich deutliche Unter-
schiede. Dax-Gesellschaften weisen
im Zuge unserer Untersuchung
grundsatzlich hohere Entsprechens-
quoten auf, welche sich im Vergleich
zum Vorjahr auch als stabil erwei-
sen. MDax-Unternehmen hingegen
weisen grundsétzlich niedrigere Ent-
sprechensquoten auf, welche im Ver-
gleich zum Vorjahr zudem auch riick-

laufig sind.

Gibt es generell Unterschiede zwi-

schen groBen und kleinen Firmen

bei dem Thema?
Grundsatzlich ist zu beobachten,
dass grof3e Unternehmen sich in ih-
rer Unternehmensfithrung stirker
an den Kodex anlehnen, wéahrend
kleinere Gesellschaften eher geneigt
sind, Teile des Kodex abzulehnen.
Neben der Grol3e der Unternehmen
spielt aber auch die Eigentiimerstruk-
tur eine Rolle. Hier zeigt sich, dass
Unternehmen mit hohem Streube-
sitz hohere Entsprechensquoten auf-
weisen, wiahrend Gesellschaften mit
Paketaktiondren ihre Governance-
struktur weniger eng an die von der
Kommission vorgegebenen Regeln
anlehnen.

Mit welcher Empfehlung haben

Dax-Unternehmen die groRten

Probleme?
Die Ziffer 4.2.3, welche die Struktur
der Vorstandsvergiitung betrifft,
weist mit 63% die niedrigste
Entsprechensquote fiir Dax-Unter-
nehmen auf. Ursdchlich fiir die hohe
Anzahl an Abweichungen ist vor
allem die Empfehlung beziiglich der
betragsmafligen Hochstgrenzen der
Vorstandsvergiitung sowie Moda-
lititen beziiglich des Abfindungs-
caps.

Die Ablehnung von Hochstgren-
zen fiir die Vorstandsvergiitung
scheint zum Dauerbrenner zu wer-
den. Woran hakt es?
In der Tat ist die Empfehlung zur
Festlegung betragsméfRiger Hochst-
grenzen der Vorstandsvergilitung,
wie auch in den Vorjahren, eine der
Empfehlungen mit der héchsten Ab-
weichungsquote. Haufig ist dies im
Zusammenhang mit aktienorientier-
ten Vergiitungsbestandteilen zu be-
obachten, deren Auszahlungspoten-
zial nicht beschrénkt wird. Begriin-
det wird die Nichtentsprechung die-
ser Empfehlung zumeist mit dem

Hinweis, dass die Vorstandsmitglie-
der aus Sicht des Aufsichtsrats an
der - dafiir notwendigen — Wertent-
wicklung des Unternehmens vollum-
fanglich partizipieren sollten.

Auch die neuen Mustertabellen
zur Darstellung der Vorstandsver-
giitung stellen offensichtlich eine
Herausforderung dar. Nimmt die
Akzeptanz hier zumindest zu?
Die 2013 erstmalig eingefiihrten
Empfehlungen hinsichtlich der Of-
fenlegung der Vergiitungsbestandtei-
le fiir den Vorstand unter Verwen-
dung von Mustertabellen stol3en
auch zwei Jahre nach Wirksamwer-
den dieser Regelung auf Wider-
stand. Aktuell entsprechen dieser Zif-

ZUR PERSON

Am Puls des Kodex

Marc Steffen Rapp

swa — Prof. Dr. Marc Steffen Rapp
(41) ist Professor am Centre for
Institutional Economics der Phil-
ipps-Universitdit Marburg und
Wissenschaftlicher ~ Kodirektor
des Center for Corporate Gover-
nance an der Handelshochschule
Leipzig. Sein wissenschaftlicher
Schwerpunkt umfasst die The-
men Kapitalmarkt, Unterneh-
mensfithrung, -kontrolle und -fi-
nanzierung. Das Center for Corpo-
rate Governance wurde 2010 ge-
griindet. Dort untersucht Rapp zu-
sammen mit Koautoren einmal
im Jahr, in welchem Ausmal} der
Deutsche Corporate Governance
Kodex von den Unternehmen ak-
zeptiert wird. Dafiir werden die
Entsprechenserklarungen der Fir-
men im Dax und MDax ausgewer-
tet. Das Center for Corporate Go-
vernance wird unterstiitzt von
der Priifungs- und Beratungsge-
sellschaft Ernst & Young und der
Fondsgesellschaft Deutsche Asset
Management.

(Borsen-Zeitung, 20.4.2016)

Kiithne + Nagel liegt
auch in der Flaute vorn

Logistikkonzern gewinnt Marktanteile
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dz Ziirich — Der Logistikkonzern Kiih-
ne + Nagel blickt auf einen den Um-
stinden entsprechend guten Jahres-
auftakt zuriick. In den ersten drei
Monaten der neuen Rechnungsperio-
de hat das Unternehmen aus einem
um 6,4% hoheren Rohertrag einen
um iiber 10% gestiegenen Gewinn
gezogen. Der Betriebsgewinn vor
Zinsen und Steuern erhohte sich so-
gar um mehr als 14% auf 217 Mill.
sfr. Dem fiir das Gesamtjahr ausgege-
benen Renditeziel einer Ebit-Marge
von mindestens 5% ist der Konzern
somit bereits voraus (5,4 %).

Ganz kann das Unternehmen mit
dem Geschéftsverlauf trotzdem
nicht zufrieden sein. Die allgemeine
Nachfrage nach Transport- und Lo-
gistikdienstleistungen ist aufgrund
der weiterhin fragilen internationa-
len Konjunkturlage wenig dyna-
misch. Das zeigt sich unter anderem
am Umstand, dass die in Schindelle-
gi oberhalb des Ziirichsees beheima-
tete Gesellschaft den sogenannten
Nettoumsatz vor Abzug eingekauf-
ter Transportleistungen nicht ganz
zu halten vermochte (-2% auf 4
Mrd. sfr).

Die Uberkapazitdten, wie sie vor
allem in der Seefracht, der Parade-
disziplin von K+N weiter vorherr-
schen, spielten dem Logistiker, der
selber keine Schiffe besitzt, in die
Hinde. Bei einem Wachstum des

Seefrachtmarktes um lediglich 1%
gelang es K+N, das eigene Contai-
neraufkommen um 6% zu steigern
und daraus sowohl einen hoéheren
Rohertrag also auch und vor allem ei-
nen hoheren Ebit (13,8%) zu zie-
hen. Ein &hnliches Kunststiick ge-
lang dem Konzern auch in der Luft-
fracht, wo der Gesamtmarkt im Be-
richtszeitraum sogar um 3 % bis 5%
geschrumpft ist, K+N die Tonnage
aber auf Vorjahresniveau zu halten
verstand. Der vorteilhafte Geschafts-
und Kundenmix in der Luftfracht
lie® zudem eine Verbesserung des
Ebit um 7,4 % zu.

Im schwierigen Landverkehr-Ge-
schéft blieb der Konzern immerhin
in den schwarzen Zahlen, wihrend
in der Kontraktlogistik sogar eine
Rentabilitdtsverbesserung von mehr
als einem Drittel erreicht werden
konnte.

Kiihne + Nagel
Konzernzahlen nach IFRS
1. Quartal

in Mill. sfr 2016 2015
Nettoumsatz 4010 4096
Rohertrag 1593 1497
Ebitda 259 233
Ebit 217 190
Reingewinn 169 153

1sfr=0,92 Euro Borsen-Zeitung

fer nur rund 83 % der Dax- und 85%
der MDax-Gesellschaften, was insbe-
sondere bei Dax-Gesellschaften so-
gar eine leicht riickldufige Tendenz
darstellt. Es scheint hierbei jedoch
weniger die grundsatzliche Bericht-
erstattung denn die mit den Muster-
tabellen einhergehende Standardi-
sierung der Berichterstattung, wel-
che die Unternehmen mit ihren indi-
viduellen Vergiitungsregeln — zumin-
dest aktuell noch - vor Herausforde-
rungen stellt.

Sie hatten angesprochen, dass
sich zahlreiche Konzerne nicht
mit der Regel anfreunden, wo-
nach der Aufsichtsrat fiir seine Zu-
sammensetzung konkrete Ziele
benennen soll. Was ist daran so
schwer?
Der Kodex benennt in diesem Zusam-
menhang verschiedene Kriterien wie
Unabhingigkeit, Alter, Zugehorig-
keitsdauer sowie Diversitét, die sich
der Aufsichtsrat bei seiner Zusam-
mensetzung zu eigen machen soll.
Wahrend Unternehmen oftmals meh-
rere dieser Kriterien erfiillen, stofRen
jedoch eine prinzipielle Altersgrenze
sowie das in diesem Jahr neu hinzu-
gefiigte Kriterium einer Regelgrenze
fiir die Zugehorigkeitsdauer auf Ab-
lehnung.

Wie wird das begriindet?

Mit Blick auf die Altersgrenze argu-
mentieren manche Unternehmen,
dass eine feste Altersgrenze kontrar
zum Ziel der Diversitdt innerhalb
des Aufsichtsrats stehen wiirde. In
Bezug auf das Kriterium der Regel-
grenze scheint die Unternehmen we-
niger das Problem der damit nicht
mehr gegebenen Unabhangigkeit zu
beschéftigen denn ein eventueller
Verlust an Erfahrung, die langjahri-
ge Aufsichtsratsmitglieder mit sich
bringen.

Neu ist auch, dass sich der Auf-
sichtsrat bei den neu zur Wahl
vorgeschlagenen Kandidaten ver-
gewissern soll, dass sie genug
Zeit fiir das Amt mitbringen. Ist
das allgemein akzeptiert?
Das Zeitkriterium bei der Wahl neu-
er Kandidaten weist im Vergleich zu
anderen Empfehlungen hinsichtlich
der Zusammensetzung des Aufsichts-
rats keine erhohten Abweichungen
auf. Die Intention bei der Einfiih-
rung der Empfehlung war es, die Pro-
fessionalisierung der Aufsichtsratsté-
tigkeit weiter voranzutreiben. Ob
diese schlussendlich damit erreicht
wird, héngt jedoch maf3geblich da-
von ab, inwieweit einerseits der Zeit-
aufwand zur Wahrnehmung der
Mandate quantifiziert werden kann
und wie gut der Aufsichtsrat anderer-
seits das zukiinftige zeitliche Engage-

ment einer Kandidatin beziehungs-
weise eines Kandidaten ex ante abzu-
schétzen vermag.

Auch die Disziplin der Aufsichtsra-

te ist gefordert. So soll vermerkt

werden, wenn ein Gremienmit-

glied nur an der Halfte der Sitzun-

gen oder weniger teilgenommen

hat. Hat man das verinnerlicht?
Hinsichtlich der Empfehlung der
Teilnahme an Sitzungen von Gremi-
enmitgliedern zeigen sich die Unter-
nehmen transparent, so dass es kei-
ne Abweichung von der entsprechen-
den Ziffer 5.4.7 gibt. Die tatsdchli-
che Disziplin der Aufsichtsrite wird
daraus aber nicht ersichtlich. Sie
kann nur durch eine eingehende
Analyse des Geschéftsberichtes der
jeweiligen Gesellschaft quantifiziert
werden.

Es gibt Unternehmen, die ,vor-
sorgliche Abweichungen“ gel-
tend machen. Wie hat der Anle-
ger das zu verstehen?
Diese besondere Form der Nichtent-
sprechung betrifft in diesem Jahr
8% aller Abweichungen und wird
von drei Dax- und von acht MDax-
Gesellschaften praktiziert. Betroffen
sind dabei Empfehlungen zur Relati-
on und der betragsméRigen Hochst-
grenze der Vorstandsvergiitung,
aber auch zu den Modalitdten des
Abfindungscaps, der Unabhingig-
keit des Priifungsausschusses, der
Zielberticksichtigung bei Wahlvor-
schldgen des Aufsichtsrats sowie der
Aufsichtsratsvergiitung und Interes-
senkonflikten von Aufsichtsratsmit-
gliedern. Ich sehe diese Form der Ko-
dex(nicht)entsprechung kritisch, da
sie der Intention des Kodex wider-
spricht.

Gibt es Themen, die Sie der Kodex-

Kommission fiir kiinftige Uberle-

gungen ans Herz legen?
Der Aufsichtsrat ist und bleibt eine
der zentralen Institutionen der Cor-
porate Governance eines Unterneh-
mens. Neben der bereits angespro-
chenen Disziplin sollte daher — nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der be-
reits eingangs angesprochenen Bei-
spiele jiingster Zeit — das Thema Un-
abhéngigkeit des Aufsichtsrates wei-
terhin auf der Agenda bleiben. Wah-
rend der Kodex bislang nur fordert,
dass eine angemessene Unabhéngig-
keit zu gewahrleisten ist, stellt sich
die Frage, ob hier nicht mehr Trans-
parenz wiinschenswert wére. Denk-
bar wire etwa eine Empfehlung da-
hingehend, dass Unternehmen die
aus Sicht des Unternehmens unab-
héngigen  Aufsichtsratsmitglieder
ausweisen.
Das Interview fiihrte
Sabine Wadewitz.

Versorger CEZ interessiert
sich fiir Offshore-Windparks

Tschechen wollen 2 Mrd. Euro investieren
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ste Hamburg - Der tschechische
Energieversorger CEZ driangt nach
Deutschland und in weitere europai-
sche Kiistenlander und plant fiir die
Expansion im Bereich erneuerbarer
Energien mit Investitionen von 2
Mrd. Euro bis 2020. ,Deutschland
ist das Silicon Valley fiir erneuerbare
Energien und Hamburg die Haupt-
stadt der internationalen Windkraft-
branche*, sagte Martin Pacovsky, Lei-
ter des Erneuerbare-Energien-Ge-
schéfts bei CEZ, zur Entscheidung
fiir die Er6ffnung eines Biiros in der
Hansestadt, das die Investitionen in
Deutschland steuern soll.

Das bislang auf Mittel- und Siidost-
europa ausgerichtete Unternehmen,
das sich zu 70% im Staatsbesitz be-
findet und mit einer Marktkapitali-
sierung von rund 8 Mrd. Euro zu den
zehn grofdten Energieunternehmen
Europas zéhlt, hat neben Deutsch-
land Frankreich, Polen und Grofbri-
tannien im Visier. In Tschechien, Po-
len, Bulgarien, Ruminien und der
Tiirkei betreibt CEZ Solar-, Wind-
und Wasserkraftwerke sowie Biogas-
anlagen mit einer installierten Kapa-
zitdt von 3 350 Megawatt (MW).

Innerhalb von acht Jahren will
CEZ seine Kapazitdten in erneuerba-
ren Energiequellen verdoppeln.
,Wir verfiigen {iber umfassende Er-
fahrung und Expertise im Aufbau
und Betrieb von Onshore-Windparks

und interessieren uns jetzt auch fiir
Offshore-Windparks®, erkldrte Pa-
covsky. Dem Konzern schweben zu-
néchst Minderheitsbeteiligungen bei
baureifen Projekten vor. Die starke
Bilanz — die von der Ratingagentur
S &P mit ,,A—“ eingestufte CEZ z&hlt
sich zu den Versorgern mit der ge-
ringsten Verschuldung in der Bran-
che — ermogliche Akquisitionen.

In Deutschland haben die Tsche-
chen mit dem auf alternative Anla-
gen ausgerichteten Assetmanager
Aquila Capital eine auf fiinf Jahre an-
gelegte Kooperation zum Aufbau ei-
nes Windenergieportfolios verein-
bart. Zudem hat CEZ in Deutschland
iiber die Venture-Capital-Tochter In-
ven Beteiligungen an der bayrischen
Sonnen, einem Spezialisten fiir Ener-
giespeicher bei Fotovoltaikanlagen,
sowie an dem Dresdner Cleantech-
Unternehmen Sunfire aufgebaut.
Fiir Beteiligungen stiinden der Toch-
ter in den néchsten Jahren 180 Mill.
Euro zur Verfiigung, so Pacovsky.

CEZ hatte auch Interesse am Kauf
des deutschen Braunkohlegeschifts
von Vattenfall bekundet, zog sich je-
doch mit Verweis auf die negative
Entwicklung der Groffhandelsstrom-
preise sowie auf regulatorische Unsi-
cherheiten im Mérz aus dem Verfah-
ren zuriick. In dieser Woche gab der
schwedische Versorger den Verkauf
dieses Geschifts an den tschechi-
schen CEZ-Rivalen EPH bekannt.



