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Ulrich Kralinig

Strom, Staat und Spagat -

Zur rechtlichen Einordnung der Preis-
gestaltung von Energieversorgungs-
unternehmen am Beispiel der KELAG

Die Diskussion um Strompreise ist in Osterreich regelmdRig Gegenstand politischer, konomischer
und juristischer Kontroversen. Am Beispiel der Kdrntner Elektrizitdts-Aktiengesellschaft (KELAG)
zeigtsich die Spannung zwischen éffentlichem Versorgungsauftrag und aktienrechtlicher Leitungs-
autonomie. Wihrend der Rechnungshof niedrigere Tarife fiir méglich hdlt,(1) stofst diese Erwartung
an die Grenzen des Gesellschaftsrechts. Dieser Beitrag untersucht die einschlédgigen Rechtsgrund-
lagen, analysiert die Rolle der Organe von Aktiengesellschaften und diskutiert die Reichweite ener-
gierechtlicher Zielbestimmungen. Er gelangt zum Ergebnis, dass Preispolitik als Instrument regio-
naler Umverteilung im geltenden Rechtsrahmen nur in engen Grenzen zuldssig ist.(2)

1. GRUNDLEGENDES

Die Elektrizitatsversorgung gilt als klassische
Infrastrukturaufgabe mit hoher politischer Sen-
sibilitdt. In Osterreich sind viele regionale Ver-
sorger teilstaatlich organisiert, zugleich aber als
Altiengesellschaften strukturiert. Damit stehen
sie im Spannungsfeld zwischen marktwirtschaft-
licher Preisbildung und offentlicher Erwartung
an eine , kostengtinstige Versorgung®. Besondere
Aufmerksambkeit erregte der Bericht des Rech-
nungshofs zur KELAG, der auf mogliche Spiel-
rdume fir niedrigere Endkundenpreise hinwies.

Wihrend dies aus dkonomischer Sicht nach-
vollziehbar erscheinen mag, wirft es erhebliche
rechtliche Fragen auf: Darf und muss ein Energie-
versorger mit staatlicher Beteiligung Tarife unter
Marktniveau anbieten? Welche Rolle spielen Lan-
desgesetze wie das Elektrizitatswirtschatts- und
-organisationsgesetz 2011 (K-EIWOG)? Und in
welchem Verhiltnis stehen Aktiondrsinteressen
zu politischen Zielsetzungen?

2. GESELLSCHAFTSRECHTLICHE
GRUNDLAGEN

Zentral fiir die rechtliche Beurteilung der
Preissetzung durch die KELAG ist die Leitungs-
autonomie des Vorstands. Nach § 70 Abs 1
AktG hat der Vorstand die Gesellschaft ,unter

eigener Verantwortung® zu leiten. Dieses Prinzip
ist nicht blof8 eine formale Organisationsregel,
sondern Ausdruck eines fundamentalen Aktio-
nirsschutzes. Der Vorstand ist weder an politi-
sche Weisungen noch kurzfristige Erwartungen
einzelner Eigentiimer gebunden. Seine Ver-
antwortung richtet sich in erster Linie auf das
Wohl der Gesellschaft, was sowohl die Erzielung
angemessener Gewinne als auch die Sicherung
der nachhaltigen Ertragskraft und Investitions-
tahiglkeit umfasst. Auch die in § 70 Abs 1 AktG
erwihnte Beriicksichtigung des 6ffentlichen In-
teresses hebt diesen Vorrang des Gesellschafts-
wohls nicht auf, sondern erginzt lediglich den
Rahmen der unternehmerischen Verantwor-
tung bzw erweitert den Abwiagungshorizont.(3)

Gerade im Kontext eines kapitalintensiven
Sektors wie der Energieversorgung bedeutet dies,
dass Investitionen in Netzinfrastruktur, Erzeu-
gungskapazititen und die Energiewende prio-
ritdr berticksichtigt werden miissen. Politische
Einflussnahme auf die operative Preisgestaltung
wiirde dieses Prinzip unterlaufen, da sie das Risi-
ko birgt, 6konomisch nicht tragfihige Entschei-
dungen zu erzwingen, die letztlich das Gesell-
schaftsvermdgen gefihrden konnten.(4)

Damit eng verbunden ist das in §§ 52 ff
AktG normierte Kapitalerhaltungsgebot. Dieses
verbietet es, Vermogenswerte der Gesellschaft
ohne angemessene Gegenleistung an Aktionére
oder Dritte zuriickzufithren. Ubertragen auf die

(1) Siehe hierzu Rechnungshof Osterreich, KELAG - Bericht des Rechnungshofes (September 2025) abrufbar unter

ht www.rechnungshof.gv.at/rh/home/home/2025 2

K KELAG.pdf (Zugriff am 15. 10. 2025).

(2) Eine gel\uute und vereinfachte Fassung dieses Beitrags erschien unter dem Titel ,,Strom, Staat und Spagat: Kelag
im Visier des Rechnungshofs*am 15. 9. 2025 vorab als Gastkommentar in der Tageszeitung ,, Die Presse”, abrufbar

unter https://www.diepresse.com/20098746/strom-staat-und-spagat-kela:

am 15. 10. 2025).

-im-visier-des-rechnungshofs

(Zugriff

(3) Siche hierzu differenziert Leixnering/Doralt, Die Bertcksichtigung des offentlichen Interesses ist geboten, nicht

verboten! Der Gesellschafter 2024, 88.

(4) Anderer Ansicht auch hier Doralt, Shareholder Value und Stakeholder Value, OBA 2000, 639.
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Strompreisdiskussion bedeutet dies, dass eine
Tarifpolitik, die dauverhaft unter den tatsichli-
chen Kosten liegt, nicht nur eine betriebswirt-
schaftlich fragwiirdige Strategie wire, sondern
im Extremfall auch eine verbotene Riickfihrung
von Gesellschaftsvermogen darstellen konnte.
Denn die Substanz der Gesellschaft wird ge-
schwicht, wenn Einnahmen kiinstlich abgesenkt
werden und dadurch notwendige Riicklagen
oder Investitionen nicht mehr méglich sind.

Anders formuliert: Ein dauerhafter ,politi-
scher Preisnachlass® konnte rechtlich als unzu-
lissige Vermogensverschiebung verstanden
werden, die dem Kapitalerhaltungsgebot zuwi-
derlauft. Wiirde ein Vorstand den nach § 70 Abs 1
UGB vorgesehenen Abwigungshorizont durch
marktuniibliche Preissenkungen {iberschreiten
und sich dabei primir auf das 6ffentliche Interes-
se seines Mehrheitsaktionirs stiitzen, konnte dies
sowohl als unzuldssige Begilinstigung der &ffent-
lichen Hand gegeniiber privaten Anteilseignern
als auch als Verstofd gegen das Verbot der Ein-
lagenriickgewdhr zu qualifizieren sein. In einem
solchen Szenario wiirde den dominierenden Ak-
tiondr die Pflicht treffen, etwaige Nachteile der
ibrigen Aktiondre auszugleichen, etwa durch
Verzicht auf entsprechende Gewinnanteile.(5)

Ein weiterer zentraler Grundsatz ist das in
§ 47a AktG verankerte Gleichbehandlungs-
gebot. Es verpflichtet dazu, alle Aktiondre gleich
zu behandeln und untersagt Benachteiligungen
einzelner Gruppen. Diese Regel entfaltet gerade
bei Gesellschaften mit gemischten Eigentiimer-
strukturen - wie der KELAG, an der sowohl 6f-
fentliche als auch private Anteilseigner beteiligt
sind — besondere Relevanz. Wiirde die Tarif-
politik faktisch den politischen Interessen eines
bestimmten Aktionirs (zB des Landes Kirnten)
tolgen und dabei die Renditeerwartungen priva-
ter Aktionare schmilern, lige ein klarer Verstof3
gegen das Gleichbehandlungsgebot vor. Damit
ist ausgeschlossen, dass eine Preispolitik als ver-
decktes Instrument regionaler Umverteilung
eingesetzt wird, sofern dies zulasten einzelner
Eigentiimer geschieht.

In der Zusammenschau dieser drei Grund-
pfeiler — Leitungsautonomie des Vorstands, Ka-
pitalerhaltung und Gleichbehandlung - ergibt
sich ein enger rechtlicher Rahmen: Die Preis-
politik eines Energieversorgers in der Rechts-
form der Aktiengesellschaft darf nur insoweit
»s0zial“ oder ,politisch® ausgestaltet sein, wie
dies mit den Interessen der Gesellschaft als
Ganzes vereinbar bleibt. Sobald durch Eingrifte
in die Preisgestaltung Substanz, Ausschiittungs-
fihigkeit oder Gleichbehandlung der Aktionire
getahrdet werden, endet der unternehmerische
Ermessensspielraum.

3. ENERGIERECHTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Ein wichtiger Bezugspunkt der aktuellen De-
batte ist das K-EIWOG. In § 1 Abs 1 K-EIWOG
wird das Ziel einer ,kostengiinstigen, sicheren
und umweltvertriglichen Versorgung® formu-
liert. Juristisch handelt es sich dabei jedoch
nicht um eine verbindliche Vorgabe fiir kon-
krete Tarith6hen, sondern um eine sogenann-
te Programmnorm. Solche Zielbestimmungen
entfalten vor allem eine orientierende Funktion
fir Verwaltung und Gesetzesvollzug, sind aber
nicht geeignet, unmittelbar einklagbare Ansprii-
che auf bestimmte Endkundenpreise zu begriin-
den. Der Begriff der Kostengiinstigkeit ist ein
unbestimmter Rechtsbegriff, dessen Auslegung
nicht durch politische Opportunitit, sondern
anhand objektiver Kriterien erfolgt. Mafigeblich
sind daher Marktpreise im Vergleich zu anderen
Anbietern, die tatsichliche Beschaffungslage
und eine nachvollziehbare Kostentransparenz.

Weist ein Energieversorger - wie die
KELAG - im bundesweiten Anbieterumfeld
eine eher giinstige Position auf, ist bereits aus
juristischer Sicht davon auszugehen, dass die
Zielbestimmung erfiillt ist. Ein Preisdruck nach
unten ergibt sich daraus nicht. Vielmehr ist der
Zweck der Norm darin zu sehen, extreme Aus-
reifler zu verhindern und eine Orientierung am
sachlich gerechtfertigten Kostenniveau sicher-
zustellen. Auch aus der Perspektive des § 70
Abs 1 AktG bedeutet dies: Hat ein Versorger
nachweislich ein im Marktvergleich giinstiges
Tarifniveau, kann der Vorstand davon ausgehen,
dass das Gesellschaftsinteresse, das offentliche
Interesse und der gesetzliche Versorgungsauf-
trag bereits gewahrt sind. Zusitzliche politische
Einflussnahme auf die Preisgestaltung ist dann
weder geboten noch rechtlich durchsetzbar.

Hinzu kommt, dass die Strompreisbildung
im liberalisierten Markt durch eine Vielzahl von
Faktoren bestimmt wird, die einer politischen
Steuerung nur begrenzt zugdnglich sind. Die
zentrale Grundlage bildet die Groffhandelsbe-
schaffung: Stromversorger miissen auf Termin-
und Spotmirkten Energie zu jeweils aktuellen
Marktbedingungen einkaufen. Diese Preise un-
terliegen erheblichen Schwankungen, die durch
geopolitische Entwicklungen, Witterungsbedin-
gungen oder Nachfrageverinderungen geprigt
sind. Hinzu treten Kosten des Risikomanage-
ments, insbesondere durch Hedging-Strategien,
mit denen Versorger Preisrisiken abfedern, um
Endkunden stabile Tarife anbieten zu kénnen.

Einen weiteren wesentlichen Einflussfaktor
stellen staatliche Abgaben und Umlagen dar,
die nicht durch das Unternehmen selbst gesteu-

(5) Siehe hierzu zutreffend Leixnering/Doralt, Der Gesellschafter 2024, 88 (89).
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ert werden konnen, sondern gesetzlich vorge-
geben sind. Auch Netzgebithren, die von der
Regulierungsbehérde festgelegt werden, flie-
en unmittelbar in die Endkundenpreise ein.
Schliefilich sind Investitionen in Netzausbau,
Digitalisierung, erneuerbare Energien und Ver-
sorgungssicherheit einzupreisen. Diese Investi-
tionsnotwendigkeiten verschirfen die Kalkula-
tionsanforderungen: Eine dauerhaft zu niedrige
Preispolitik wiirde nicht nur die Ertragslage
schwichen, sondern auch die Fihigkeit zur Fi-
nanzierung der Energiewende unterminieren.

Insgesamt zeigt sich, dass die im K-EIWOG
verankerte Zielnorm einer ,kostengiinstigen
Versorgung* nicht als politische Preisanweisung
missverstanden werden darf. Vielmehr entfal-
tet sie ihre Wirkung im Sinn einer rechtlichen
Rahmensetzung, die verlangt, dass Tarife nach-
vollziehbar, marktgerecht und mit Blick auf
Versorgungssicherheit tragfihig ausgestaltet
sind. Preissetzungsspielrdume hingen somit
wesentlich von den realen Marktbedingungen
und regulatorischen Rahmenfaktoren ab - und
kénnen nicht durch politische Willensakte be-
liebig verdndert werden.

4. ORGANSTRUKTUREN UND DEREN
VERANTWORTUNG

Die Verantwortung fiir die operative Preis-
gestaltung liegt in einer Aktiengesellschaft wie
der KELAG ausschlief3lich beim Vorstand. Nach
§ 70 Abs 1 AktG obliegt ihm die Leitung der
Gesellschaft ,unter eigener Verantwortung®,
wozu ausdriicklich auch die Tarifpolitik zahlt.
Preisentscheidungen sind damit Teil des lau-
fenden Geschiftsbetriebs und fallen nicht unter
jene Geschafte, die nach dem Aktienrecht der
Zustimmung des Aufsichtsrats bedtrfen. Der
Vorstand entscheidet in eigener Verantwor-
tung und ausschliefslich unter dem Maf3stab des
Unternehmenswohls; er darf weder politische
Vorgaben umsetzen noch Partikularinteressen
einzelner Eigentiimer bertcksichtigen.

Der Aufsichtsrat erfiillt demgegeniiber eine
reine Kontrollfunktion. Seine Aufgabe ist es, die
Geschiftsfiihrung des Vorstands zu iiberwa-
chen, ohne selbst in die Leitung einzugreifen.
Auch Aufsichtsratsmitglieder, die von einem
bestimmten Aktiondr — etwa vom Land Kérn-
ten - entsandt wurden, sind rechtlich nicht an
Weisungen gebunden. Gemaf$ § 99 iVm § 84
AktG haben sie unabhingig zu handeln und ihre
Entscheidungen allein am Wohl der Gesellschaft
auszurichten. Selbst in Fillen, in denen fiir ein-
zelne Geschifte ein Zustimmungsvorbehalt be-
steht, kann der Aufsichtsrat nicht frei nach poli-
tischen Opportunititen entscheiden, sondern ist
ebenfalls streng an das Unternehmensinteresse
gebunden. Ein Versuch, iiber den Aufsichtsrat
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politische Preisziele durchzusetzen, wiirde daher
an den aktienrechtlichen Vorgaben scheitern.

Auch die Einflussmoglichkeiten éffentlicher
Anteilseigner sind beschrankt. Das Land Kirn-
ten kann als Aktiondr seine Rechte lediglich
in der Hauptversammlung ausiiben. Diese ist
jedoch kein Organ fiir operative Geschiftsent-
scheidungen, sondern entscheidet iiber grund-
legende Strukturfragen wie Satzungsdnderun-
gen, Kapitalmaflnahmen oder die Bestellung
von Aufsichtsriten. Eine unmittelbare Einfluss-
nahme auf die Preissetzung ist ausgeschlossen.
Damit gilt: Weder der Vorstand noch der Auf-
sichtsrat noch die Hauptversammlung darf die
Preispolitik an politischen Zwecksetzungen aus-
richten; alle Organe sind an die Wahrung des
Gesellschaftsinteresses gebunden.

Insgesamt ergibt sich, dass die interne
Organstruktur der Aktiengesellschaft bewusst
so ausgestaltet ist, dass politische Einflussnah-
me auf operative Geschiftsentscheidungen -
und damit auch auf die Tarifgestaltung - aus-
geschlossen ist. Der Vorstand trigt die volle
Verantwortung, der Aufsichtsrat tibt unabhin-
gige Kontrolle aus, und die Anteilseigner sind
auf ihre im Gesetz klar umschriebenen Kompe-
tenzen beschrinkt. Dies sichert die Leitungsau-
tonomie, schiitzt die Minderheitsaktiondre und
gewihrleistet, dass die Gesellschaft im Einklang
mit unternehmerischen Erfordernissen und
nicht nach politischem Kalkiil gefiihrt wird.

5. OKONOMISCHE RAHMENBEDINGUNGEN
UND DEREN RECHTLICHE BEDEUTUNG

Die Preisbildung im Stromsektor wird in er-
heblichem Mafle durch 6konomische Faktoren
geprigt, die zugleich eine rechtliche Relevanz
entfalten. Ein zentrales Element ist die Beschaf-
fung von Energie am Grofthandelsmarkt. Ver-
sorger wie die KELAG sind darauf angewiesen,
Strom zu Marktbedingungen einzukaufen. Um
die betrachtlichen Schwankungen der Borsen-
preise abzufedern und den Endkunden stabi-
le Tarife bieten zu konnen, bedienen sie sich
Hedging-Strategien. Diese langfristigen Absi-
cherungen sind betriebswirtschaftlich notwen-
dig, fithren aber auch dazu, dass kurzfristige
Preisentwicklungen nicht eins zu eins an die
Kunden weitergegeben werden konnen. Aus
rechtlicher Sicht gehort dieses Risikomanage-
ment zu den legitimen Instrumenten einer
ordnungsgemiflen Unternehmensfithrung und
fliefit in die Angemessenheitspriifung der Tarife
ein. Hinzu treten Faktoren, die auflerhalb des
Einflussbereichs der Unternehmen liegen: Netz-
gebithren werden behordlich festgelegt, Ab-
gaben und Umlagen beruhen auf gesetzlichen
Vorgaben. Auch diese Bestandteile sind Teil der
Endkundenpreise und rechtlich zwingend in die
Kalkulation einzubeziehen.

Dariiber hinaus ist die Investitionsfihigkeit
der Versorger ein zentrales Kriterium. Eine Ta-
rifpolitik, die dauerhaft auf Preise unterhalb der
tatsdchlichen Kosten setzt, wiirde nicht nur die
Ertragslage schwichen, sondern auch Mittel
entziehen, die fur den Ausbau der Netzinfra-
struktur, die Integration erneuerbarer Energien
und die Sicherung der Versorgungssicherheit
bendtigt werden. Damit wiirde eine zu stark
politisierte Preissetzung gerade jene Ziele un-
terlaufen, die die offentliche Hand regelmiiflig
einfordert - ndmlich die Energiewende, den
Klimaschutz und die langfristige Stabilitét des
Systems. Juristisch betrachtet ist dies insofern
relevant, als der Vorstand verpflichtet ist, die
nachhaltige Ertragskraft und Investitionsfa-
higkeit der Gesellschaft zu sichern. Eine Tarif-
politik, die diese Grundlage gefahrdet, wire mit
dem Gesellschaftsinteresse nicht vereinbar.

Immer wieder wird in der Diskussion auch
vorgeschlagen, einen ,6ffentlichen Auftrag” in
die Satzung von Versorgungsunternehmen auf-
zunehmen. Ein solcher programmatischer Ver-
weis ist formal zuldssig und kann zur Legitima-
tion in der Auflendarstellung beitragen. An den
zwingenden aktienrechtlichen Vorgaben dndert
er jedoch nichts. Weder die Weisungsfreiheit
des Vorstands noch die Rechte der Aktionire
lassen sich durch eine Satzungsbestimmung
einschrinken. Damit bleibt die Aufnahme eines
offentlichen Auftrags letztlich symbolisch: Sie
kann politische Erwartungen kommunizieren,
aber keine rechtliche Grundlage schaffen, um
von marktorientierter Preispolitik abzuweichen.

Insgesamt verdeutlichen diese Gkonomi-
schen Rahmenbedingungen, dass die Tarifge-
staltung von Energieversorgern nicht isoliert
nach dem Kriterium ,,billig oder teuer” bewertet
werden kann. Vielmehr handelt es sich um eine
komplexe Abwagung zwischen Marktentwick-
lungen, Kostenstrukturen, Investitionserforder-
nissen und rechtlichen Vorgaben. Nur wenn alle
diese Faktoren beriicksichtigt werden, lassen
sich Preise festlegen, die sowohl 8konomisch
tragfihig als auch juristisch unbedenklich sind.

6. KONTROLLMECHANISMEN UND
RECHTLICHE GRENZEN POLITISCHER
EINFLUSSNAHME

Die Rechtmifiigkeit von Stromtarifen ldsst
sich nicht anhand politischer ZweckmafBiigkeit
oder offentlicher Erwartungshaltungen beur-
teilen, sondern folgt klaren juristischen Maf3-
stiben. Mafigeblich sind dabei die Kriterien der
Nachvollziehbarkeit und der Angemessenheit.
Nachvollziehbarkeit bedeutet, dass die Preisge-
staltung auf einer transparenten und sachlich
begriindbaren Kalkulation beruht. Der Versor-
ger muss in der Lage sein, die wesentlichen Be-
standteile der Tarife — insbesondere Kosten der

Energieerzeugung oder -beschaffung - offenzu-
legen und plausibel zu erkléren. Eine undurch-
sichtige oder willkiirliche Preisbildung wiirde
hingegen gegen den Grundsatz ordnungsgemii-
ler Unternehmensfihrung verstoflen.

Das Kriterium der Angemessenheit geht
dariiber hinaus und verlangt eine Abwigung
zwischen den Interessen der Verbraucher an
bezahlbaren Preisen und den berechtigten
Anforderungen des Unternehmens an Kosten-
deckung, Substanzerhalt und Investitionsfihig-
keit. Angemessen sind Preise dann, wenn sie
im Verhiltnis zu den tatsdchlichen Markt- und
Kostenbedingungen stehen und keine einseitige
Uber- oder Unterbelastung verursachen. Damit
wird klargestellt: Eine marktgerechte Preisset-
zung ist nicht nur erlaubt, sondern rechtlich ge-
boten. Sie sorgt dafiir, dass weder Konsumenten
durch iiberhdhte Tarife benachteiligt noch das
Unternehmen durch politisch motivierte Dum-
pingpreise in seiner Existenz und Investitions-
kraft gefahrdet wird.

Vor diesem Hintergrund sind politisch mo-
tivierte Eingriffe, die Preise losgeldst von tkono-
mischen Realitaten festlegen wollen, unzulissig.
Sie widersprechen den aktien- und energierecht-
lichen Grundsétzen und laufen letztlich Gefahr,
die Versorgungssicherheit und die Féhigkeit zur
Finanzierung der Energiewende zu unterminie-
ren. Missbrauch und Willkiir - etwa eine Ta-
rifgestaltung, die ausschliefllich den Interessen
einzelner Gruppen dient oder sachfremden Er-
wigungen folgt — wiren klar rechtswidrig. Dage-
gen erfiillt eine Preissetzung, die sich am Markt
orientiert, Risiken absichert und langfristige
Stabilitdt gewdhrleistet, die rechtlichen Anforde-
rungen und entspricht dem Unternehmenswohl.

7. SCHLUSSFOLGERUNG

Die Untersuchung macht deutlich, dass die
Preisgestaltung von Energieversorgungsun-
ternehmen wie der KELAG in einem eng um-
grenzten rechtlichen Rahmen erfolgt. Gesell-
schaftsrechtlich liegt die Verantwortung fur die
Tarife allein beim Vorstand, der weisungsfrei
und ausschlieflich dem Wohl der Gesellschaft
verpflichtet ist. § 70 Abs 1 AktG verlangt zwar,
bei der Geschiftsfithrung auch das éffentliche
Interesse zu berticksichtigen; diese Vorgabe
erweitert jedoch lediglich den Abwidgungshori-
zont und hebt den Vorrang des Gesellschafts-
wohls nicht auf. Dass Weisungen nicht rechtlich
durchsetzbar sind, schliefit zwar moglicherwei-
se eine faktische Einflussnahme oder die Be-
riicksichtigung offentlicher Interessen nicht aus,
begriindet aber keinen Anspruch auf politisch
motivierte Preisvorgaben.

Energiewirtschaftlich ist der in § 1 Abs 1
K-EIWOG enthaltene Verweis auf eine , kosten-
giinstige Versorgung® nicht als verbindliche
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Preisvorgabe zu verstehen, sondern als pro-
grammatische Zielbestimmung, deren Ver-
wirklichung im Licht objektiver Kriterien wie
Marktpreisen, Beschaffungslage und Kosten-
transparenz zu beurteilen ist. Weist ein Energie-
versorger — wie die KELAG - im bundesweiten
Marktumfeld nachweislich eine vergleichsweise
ginstige Tarifstruktur auf, spricht bereits aus
juristischer Sicht Vieles dafiir, dass diese Zielbe-
stimmung erfiillt ist. Unter diesen Umstinden
erscheint eine weitergehende politische oder
gesellschaftsrechtliche Einflussnahme auf die
Preissetzung nicht geboten und kénnte — wie
auch die Kapitalerhaltungsvorschriften und der
Gleichbehandlungsgrundsatz zeigen — rechtlich
an enge Grenzen stoflen.

Auch wenn es aus politischer Sicht attraktiv
erscheinen mag, Endkundenpreise abzusenken,
stoflt eine solche Erwartung somit an klare recht-
liche Schranken. Preisentscheidungen miissen
nachvollziehbar und angemessen sein; sie diir-
ten weder das Kapitalerhaltungsgebot verletzen
noch Aktionidrsgruppen benachteiligen. Zugleich
miissen sie die Investitionsféhigkeit des Unter-

nehmens sichern. Mit anderen Worten: Dass § 70
Abs 1 AKtG ein offentliches Interesse ausdriick-
lich nennt, bedeutet nicht, dass ein nach objek-
tiven MafSstiben bereits giinstiger Versorger zu
zusitzlichen Preissenkungen gedringt werden
sollte. Der Vorstand muss - und darf - sein Er-
messen so ausiben, dass Unternehmenswohl,
Investitionsfahiglkeit und Versorgungssicherheit
langfristig gewahrt bleiben.

Vor diesem Hintergrund lisst sich feststellen,
dass die KELAG den Spagat zwischen dffentlichem
Anspruch und den Vorgaben des Aktienrechts
weitgehend meistert. Sie bewegt sich innerhalb
der geltenden Normen, bleibt investitionsfahig
und gewidhrleistet eine im Marktvergleich ver-
tretbare Preisgestaltung. Eine ,bessere Balance®
zwischen offentlichem Versorgungsauftrag und
Unternehmensinteresse ist unter den derzeitigen
rechtlichen Rahmenbedingungen weder zwin-
gend geboten noch praktisch realistisch durch-
zusetzen. Das geltende Recht setzt klare Grenzen,
innerhalb derer wirtschaftliche Rationalitdt und
Versorgungssicherheit Vorrang vor kurzfristigen
politischen Erwartungen haben.
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Kolin Schult

Das Offene Buch: Ein Geleitwort

Dieses Buch(1) - oder vielmehr diese
Sammlung von Stimmen - trigt den Namen
AufsichtsART®. Schon der Begriff selbst ist ein
Widerspruch in sich, ein Oxymoron, das Span-
nung erzeugt und damit Energie freisetzt.

Ich stelle mir vor, wie AufsichtsART® Unter-
nehmer, Kiinstler und Personlichkeiten jeder
Couleur einlidt, zu Aufsichts-ARTisten zu wer-
den: Menschen, die bereit sind, Komplizen zu
sein, ihr eigenes Sinnfeld zu 6ffnen und es mit
den Sinnfeldern anderer zu verkniipfen. So ent-
steht ein analoges neuronales Super-Netzwerk,
das in der Lage ist, auch unausgesprochene Fra-
gen aufzugreifen, Losungsideen zu sammeln, zu
vergleichen, zu gewichten und aus passenden
Fragmenten Antworten zu gestalten — Antwor-
ten, die weit mehr Perspektiven vereinen, als es
der Blick eines Einzelnen vermag.

Fir mich ist AufsichtsART® die analoge Er-
ginzung zur kinstlichen Intelligenz: ein von

Menschen selbst geschaffener Algorithmus,
der das Unbewusste und Unsagbare verdichtet
und sichtbar macht. Es ist ein Werkzeug - viel-
leicht auch eine Haltung -, das den Aufsichts-
ARTisten zur Verfiigung steht, um herauszufin-
den, welche Moglichkeiten in ihm liegen und
wie sich diese nutzbar machen lassen.

Kolin Schult

Kolin Schult ist deutscher Filmemacher, aus-
gezeichnet va mit dem Adolf-Grimme-Preis fiir
»1he Big Pink® und dem Art Directors Club Award
tir den 3sat-Imagespot ,Der Vertreter®. Seine Ar-
beiten liefen auf internationalen Festivals wie der
Berlinale, Dok Leipzig und IDFA Amsterdam und
umfassen Dokumentarfilme, serielle TV-Formate
und Werbeproduktionen. Seit 2012 ist er zudem
CEO und Mitinhaber des Saarbriicker Restaurants
Auberge Rouge. Zu seinen jiingsten Projekten zih-
len die Langzeitdokumentation ,,Die Schult Frage®
und der SR-Film ,Wir sind und leben anders".

(1) ,Das Offene Buch® ist eine Buch-Performance, ein stindig wachsendes Kompendium von Geleitworten zu einem
Buch, das es noch gar nicht gibt. Ausgangspunkt ist der neu geprigte Begrift , AufsichtsART™ - die Frage, wie
Aufsicht im Sinne eines Aufsichtsrats heute Sinn stiften und Innovation erméglichen kann. Personlichkeiten
aus Wirtschaft, Politik, Gesellschaft und Kunst erbringen dabei eine Fantasieleistung: Sie denken einmal um die
Ecke und entwerfen, was gute Aufsicht leisten sollte, wenn Unternehmen sich erneuern wollen. Das Buch bleibt
bewusst offen: Mit jedem neuen Beitrag verdichtet sich die Bedeutung des Begriffs, AufsichtsART fiillt sich mit
Leben. Und wie das Offene Buch selbst bleibt auch die Zukunft offen — wir alle kdnnen sie gestalten. So entsteht
ein Labor fiir zeitgemifle Aufsicht und fiir Haltungen, die Wandel wirklich méglich machen.

Aufsichtsrat aktuell 5/2025
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