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	Vorlage zur Vorstandssitzung

	am:
	29. Juni 2009

	
	
	X
	Beschluss
	
	Bericht

	
	
	(
	Vertrauliche Informationen gemäß § 9 EnWG

	
	

	VS-Ressort:
	EA-VM, Herr Dr. Paskert

	Verfasser:
	EA-R 

	Abgestimmt mit:
	EA- CRS, EA-CKR

	Verteiler:
	EA-VS je ges., EA-GBL je ges., E.ON France

	Thema:
	TOP 4.02: Übertragung 65% SNET Shares


	Sachverhalt:

	Entsprechend der bereits in der Endesa – Transaktion angelegten Struktur sollen die derzeit noch von E.ON Europa gehaltenen 65% an der SNET auf die E.ON France übertragen werden. 
In line with the transaction structure, which was implemented at the time of the Endesa-transaction, it is intended to transfer the 65% SNET shares currently held by E.ON Europa to E.ON France. 
Das vor der Übertragung erforderliche Tax Ruling in Spanien liegt inzwischen vor. In Frankreich wurde im Dezember 2008 ebenfalls ein Tax Ruling beantragt, um feststellen zu lassen, dass die Finanzierungskosten für den Erwerb durch die E.ON France steuerlich abzugsfähig sind. Dieses Tax Ruling liegt noch nicht vor. Wir wurden dennoch von den französischen Steuerbehörden aufgefordert, die Übertragung nunmehr unverzüglich vorzunehmen, da anderenfalls mit einem positiven Ausgang des Tax Rulings bei den Steuerbehörden nicht mehr zu rechnen sei. Die Übertragung kann im Übrigen unabhängig von diesem Tax Ruling erfolgen. Bei einem negativen Tax Ruling hätten wir in Frankreich den Nachteil der Nichtabzugsfähigkeit der Finanzierungskosten bzw. eine Eigenkapitalfinanzierung ginge in Deutschland zulasten der Zinsschranke des E.ON Konzerns. 
The Spanish tax ruling which we applied for before the transfer to E.ON France has been received in the meanwhile. In December 2008 E.ON France applied for a tax ruling in France with the aim to get confirmation that the interest rate, in case of a debt financed acquisition by E.ON France, will be deductable. This ruling has not been obtained yet. However, the French tax authorities request us to transfer the shares immediately. Otherwise we risk the positive outcome of the tax ruling. The transfer of shares is not depending on the receipt of the tax ruling. In the case of a negative tax ruling, the costs of the financing will not be deductable in France. On the other hand in Germany any equity financing will count against the debt to equity rules of E.ON. 
Vor diesem Hintergrund soll zum 1. Juli 2009 die Übertragung der Aktien stattfinden. Als Preis wird zunächst der im White-MoU fixierte Preis für die SNET-Aktien angenommen (668,85 Mio. € für 65%). Über einen Kaufpreisanpassungsmechanismus wird der Preis auf den Wert der PPA oder den mit EdF/CdF final verhandelten Preis angepasst, um eine Übertragung zu Marktpreisen zu gewährleisten. 
Taking this into consideration, the transfer of shares shall occur with effect as of July, 1. The initial price will be the price agreed in the white MoU (668,85 Mio.€ / 65% capital). Therefore, the Share Purchase Agreement will provide for a purchase price adjustment. Under this mechanism, the price will be adjusted to either the price resulting from the Purchase Price Allocation or to the price finally agreed in the White transaction. 
Aufgrund des ausstehenden Tax Rulings in Frankreich kann die Finanzierungsstruktur noch nicht abschließend geklärt werden: Unterstellt, das Tax Ruling fällt positiv aus, wäre eine weitgehende FK-Finanzierung vorzugswürdig. Geht das Tax Ruling negativ aus, ist eine EK-Finanzierung günstiger. 

Due to the outstanding Tax Ruling in France, the finance structure could not be decided yet. Assumed the tax ruling will be positive, it would be advisable to debt finance as far as possible. Assumed the tax ruling will be negative, an equity financing would be preferable.


	Handlungsoptionen / Bewertung:

	Um den Unsicherheiten aufgrund des fehlenden Tax Rulings Rechnung zu tragen, wäre zunächst eine weitgehende (konzernexterne) FK-Finanzierung vorzuziehen. Innerhalb von 3 Monaten wäre dann, wenn das Tax Ruling die Abzugsfähigkeit der Finanzierungskosten nicht wie gewünscht regelt, eine Umstellung auf EK unproblematisch. Die Chancen aus einem Tax Ruling können damit aufrechterhalten werden. (Im Gegensatz dazu kann eine EK-Finanzierung nicht ohne weiteres in eine FK-Finanzierung umgewandelt werden). Aufgrund des engen Zeithorizontes sieht CC jedenfalls keine Möglichkeit, kurzfristig, dh bis zum 1. Juli, ein konzernexternes Darlehen einer Bank zu guten Konditionen zu vereinbaren. 
Taking these insecurities into consideration, an external debt financing (bank loan) (to the maximum extent possible) would be preferable. Within 3 month, the financing could be changed into a equity financing (assuming the tax ruling states that financing costs are not deductable).The chances, we have under the tax ruling, could therefore be maintained. (Contrary to this, a change from equity financing to debt financing is more difficult and less advisable). Due to the strict timetable, Corporate Center sees no possibility to agree in time on an external bank loan to acceptable conditions. 
Finanziert man den Aktienerwerb bei der E.ON France konzernintern, würde dies entweder nur durch Eigenkapital oder durch eine Kombination aus Eigenkapital und Darlehen einer E.ON Gesellschaft geschehen. Dafür wäre zunächst aufgrund der französischen Debt to Equity Rules zwingend eine Eigenkapitalerhöhung bei EFR durchzuführen, um das vorgeschriebene EK : FK Verhältnis zu erreichen. Nur bei einer bestimmten Eigenkapitalquote (entsprechend der Debt to Equity Rule) können die im Rahmen der Konzernfinanzierung von EFR zu zahlenden Zinsen in Frankreich steuerlich als Finanzierungskosten geltend gemacht werden. 

A group internal financing of the acquisition can occur either (i) by a capital increase (equity financed) or (ii) by a combination of capital increase and intra-group loan. The latter requires a prior capital increase in E.ON France to achieve the necessary capital to comply with the applicable debt – equity rules. Only when complying with this debt to equity rule, the financing costs of an internal debt financing can be deducted in France. 
Da die Umsetzung der Finanzierung bis zum 1. Juli nicht möglich ist, wird E.ON Europa der E.ON France ein Zahlungsziel (verzinslich) bis max. Ende Juli einräumen. In diesem Zeitraum wird CC sich um eine externe Finanzierung bemühen, bzw. wenn dies nicht klappt, die Konzernfinanzierung (EK und/oder FK) bereit stellen. 

As the implementation of the final financing will not be possible prior to July, 1, E.ON Europa agreed to a deferred payment (interest bearing) till end of July at a maximum. During this period, the Corporate Center will review possibilities of a bank loan or – alternatively – will ensure other finance measures (equity and / or debt). 
Das Zahlungsziel sollte jedoch so kurz wie möglich ausgeschöpft werden. Auf die Zinszahlungen zwischen 1. Juli und dem Zeitpunkt der tatsächlichen Zahlung fällt gemäß DBA Frankreich / Spanien eine 10 % ige Witholding Tax an. Diese Withholding Tax ist aufgrund der Verlustsituation bei E.ON Europa nicht anrechenbar.   

Despite the possibility to defer the payment, the actual payment should occur as soon as possible: The interest payments from E.ON France to E.ON Europa during July, 1 and the date of actual payment will trigger a 10% withholding tax. This tax is not deductable in Spain. 


	

	Entscheidungsvorschlag:

	Der Vorstand stimmt 

· dem Erwerb der SNET Anteile durch E.ON France zu.
The Board agrees

That E.ON France acquires the SNET shares.

Da die Finanzierung des Erwerbs noch in Abstimmung mit dem CC entschieden werden muss und derzeit noch alle Finanzierungsvarianten denkbar sind, stimmt der Vorstand den folgenden alternativen Finanzierungsmöglichkeiten (incl. der Einholung ggfls. notwendiger weiterer Gremienzustimmungen) zu:
· einer Eigenkapitalerhöhung bei E.ON France durch E.ON Energie in Höhe von bis zu 671 Mio. € (Variante teilweise bis vollständige EK-Finanzierung), oder
· der Ausreichung eines Darlehens durch E.ON Energie AG an E.ON France in Höhe von bis zu 671 Mio. € (Variante teilweise bis fast vollständige FK-Konzernfinanzierung, soweit unter Beachtung der debt to equity rule zulässig), oder 
· dem Abschluss eines Konzerndarlehens der E.ON France mit E.ON AG oder einer von E.ON AG vorgeschlagenen Finanzierungsgesellschaft von bis zu 671 Mio. € (Variante teilweise bis fast vollständige FK-Konzernfinanzierung, soweit unter Beachtung der debt to equity rule zulässig), oder 
· dem Abschluss eines Bankdarlehens durch E.ON France in Höhe von bis zu 671 Mio. € (Variante teilweise bis vollständige externe Finanzierung) 
As financing will have to be decided jointly with Corporate Center and all possibilities seem possible, the Board agrees to the following (alternative) financing measures (incl. the request of further internal approvals)
· Capital Increase within E.ON France by E.ON Energie till up to 671 Mio. € (Szenario:  partial till full equity financing)

· Loan agreement between E.ON Energie AG (lender) and E.ON France, up to 671 Mio. € (Scenario: partial till full debt financing subject to applicable debt equity rules)

· Loan agreement between any E.ON company and E.ON France up to 671 Mio. € (Scenario: partial till full debt financing subject to applicable debt equity rules
· External loan agreement between bank and E.ON France up to 671 Mio. € (Scenario: partial till full equity financing)
Zur Refinanzierung des Erwerbs stimmt der Vorstand 

· der Aufnahme eines konzerninternen Darlehens der E.ON Energie bei E.ON AG oder einer von dort vorgeschlagenen Finanzierungsgesellschaft in Höhe von bis zu 671 Mio. € zu. 
To refinance E.ON Energie AG, the board agrees to 

An intergroup loan between E.ON Energie AG and any E.ON company (lender) up to 671 Mio. €
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