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“Ausverkauf” bei1 Regionalversorgern

Chancen und Risiken des Evwerbs von Regionalversorgern durch Kommunen

Grol3e deutsche Energiekonzerne trennen sich, getrieben durch die “Energiewende”, von Beteiligungen im In- und Ausland.
In Deutschland stehen bislang vor allem Regionalversorger zum Verkauf. Interesse an diesen Beteiligungen besteht vor
allem im Kreis der bisherigen Minderheitseigentiimer, den jeweiligen Kommunen und Landkreisen. Hinter den Beteili-
gungsinteressen steht der Wunsch, die Verantwortung fiir die Energieversorgung durch eine Rekommunalisierung wieder
mehr in die eigene Hand zu nehmen. Der Kauf von wesentlichen Anteilen an Regionalversorgern stellt einen finanziellen
Kraftakt dar (vermutlich im dreistelligen Millionenbereich), der im Regelfall nur durch Kredit und damit hohere Zinslasten
der Kommunen zu stemmen sein wird.

Bislang erwirtschaften diese Unternehmen ansehnliche
Gewinne, die eine Fremdfinanzierung maoglich erscheinen
lassen. Abgesehen von den angestrebten Zielen und der
Rentabilitat des Investments stellen sich einige grundsétzliche
Fragen:

m  \Welche Chancen bietet der Erwerb von Regionalversorgern?

®  Mit welchen Risiken muss gerechnet werden und wie lasst
sich diesen begegnen?

®  Was muss getan werden, um den Kauf langfristig zum Erfolg
zu flhren?

Die Energieversorgung in die eigene Hand zu nehmen, bedeutet
deren wesentliche Wertschopfungsstufen beeinflussen zu
kénnen: Erzeugung, Verteilung, Vertrieb von Energie sowie
Energiedienstleistungen, sowohl fir Strom wie auch fir Gas
(Vgl. Abb.1). Darin liegen durchaus Chancen. Durch eigene
Kraftwerke kann die Versorgung unabhangiger vom Markt
werden. Insbesondere lasst sich der Ausbau Erneuerbarer
Energien direkter beeinflussen.

Mit einer kommunalen Beteiligung dirfte die Akzeptanz flr den
Ausbau von Erzeugungsanlagen und Netzen bei den Birgern
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Abb. 1: Beispiel der Wertschopfungskette eines Regionalversorgers
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Abb. 2: Chancen der Integration eines Regionalversorgers mit Kommunalversorgern
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erheblich steigen. Zudem kénnen Synergien mit den kommuna-
len Energieversorgern (Stadtwerke) erzielt werden (Vgl. Abb. 2).

Ob und in welchem Umfang diese Chancen mit einer (aufge-
stockten) Beteiligung an einem Regionalversorger erreicht
werden, hangt von seinem Wertschopfungsprofil ab. Einige
Regionalversorger sind Verteilnetzbetreiber ohne eigene
Erzeugung und Vertrieb. Kraftwerksleistungen bzw. Gasbezug
sowie Vertrieb und Energiedienstleistungen werden von der
bisherigen Muttergesellschaft erbracht. Andere wiederum haben
einen eigenen Vertrieb, jedoch keine oder nur unwesentliche
Erzeugungskapazitaten. Es sind auch Unternehmen mit eigenen
Kraftwerken zu verzeichnen.

Wenn ein Regionalversorger keine eigenen Kraftwerke hat (also
ein reiner Verteilnetzbetreiber ist), so missen Investitionen

in Erzeugungskapazitaten wie z.B. Kraft-Warme-Kopplungs-
Anlagen, Windparks, Biomasseanlagen usw. getatigt werden,
sofern diese nicht bereits bei Kommunalversorgern vorhanden
sind. Diese mUssten dann zusatzlich zum Kauf der Anteile der
Regionalversorger finanziert werden.

Verflgt der Regionalversorger Uber einen eigenen Vertrieb

(z.T. unter der Marke des bisherigen Eigentiimers), so steht
dieser im Wettbewerb mit den Kommunalversorgern. Hier muss
entschieden werden, ob dieser Vertrieb zuklnftig unter einer
neuen Marke eigenstandig am Markt weiterhin im Wettbewerb
zu Kommunalversorgen stehen soll oder ob er eingestellt wird.

Zusatzlich wird von einer rekommmunalisierten Energieerzeugung
erwartet, umfassende Lésungen zur Steigerung der Energieef-
fizienz, Klimavertraglichkeit und Wirtschaftlichkeit umzusetzen,
also z.B. von Kraft-\WWarme-Kopplungs-Anlagen bis hin zu energe-
tischen Gesamtkonzepten flr ein neues Stadtviertel. Hierflr ist
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ein umfassendes Know-how notwendig, welches ggf. zuséatzlich
aufgebaut oder Uber Partner bereitgestellt werden muss.

Da die Aufgaben eines Regionalversorgers in vielen Bereichen
mit denen eines Kommunalversorgers deckungsgleich sind,
liegen Synergien nahe. Im Bereich der Erzeugung sind diese vor
allem beim Bau und Betrieb neuer Kraftwerke zu erwarten, im
Verteilnetz vor allem bei den Netzdienstleistungen. Synergien
im Vertrieb reichen von einer selektiven Nutzung gemeinsamer
Vertriebsdienstleistungen (z.B. [T-Plattform) bis hin zu einer
gemeinsamen Vertriebsmarke und Vertriebsorganisation. Die
Realisierung der Synergien ist mit nicht unerheblichen Inves-
titionen verbunden. Sie setzt darliber hinaus voraus, dass die
kommunalen Eigentlimer die Folgen der Synergierealisierung,
z.B. Stellenverlagerung und -abbau, politisch zu tragen bereit
sind.

Die strategischen Chancen des Einstiegs in einen Regionalver
sorger lassen sich durch einen Anteilserwerb also erreichen,
sofern der Regionalversorger entsprechend breit aufgestellt ist.

Neben Chancen missen allerdings auch die Risiken der
Investition in einen Regionalversorger vorbehaltlos betrachtet
werden.

Oftmals ist der Verteilnetzbetrieb das Kerngeschéft des
Regionalversorgers. Der Netzbetreiber erzielt seine Erldse aus
den Netzentgelten, die der Regulierung unterliegen. Die in
Deutschland angewandte Anreizregulierung bedeutet, dass die
Netzentgelte durch eine Obergrenze gedeckelt sind, die in jeder
Regulierungsperiode weiter sinken kann. Um die Rendite zu
erhalten, bleibt einem Netzbetreiber vor allem die Effizienzstei-
gerung. Daher sind bei einer Investition in einen Netzbetreiber
zwingend diejenigen zukinftigen Effizienzpotenziale zu ermit-
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Abb. 3: Beispielhafte Kostensenkungspotenziale bei einem Regionalversorger
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teln, welche die Erlosriickgange kompensieren mussen (Vgl.
Abb. 3). Auch der Vertrieb ist aufgrund des Wettbewerbs am
Endkundenmarkt einem starken Kostendruck ausgesetzt. Eine
Kommune muss flr sich entscheiden, ob der daraus mdglicher
weise entstehende Zielkonflikt zwischen Effizienzsteigerung —
und damit ggf. auch Personalabbau — einerseits und dem Erhalt
von Arbeitsplatzen andererseits durchsetzbar ist.

Eine weitere Chance aber auch ein Risiko besteht in den
auslaufenden Konzessionsvertragen fir den Netzbetrieb. Der
Ubergang des Netzbetreibers von einem grolken Energiekonzern
in kommunale Hande kann die Chancen erhdhen, den Konzessi-
onsvertrag zu erneuern. Es ist jedoch nicht auszuschlieRen, dass

die Konzession nicht weiter erhalten bleiben wird. Dann ist vor
allem mit Remanenz- und Carve-Out-Kosten zu rechnen.

DarUber hinaus ist zu beachten, dass diese Regionalversorger
Teil eines groRen Energiekonzerns und entsprechend von
dessen Zulieferungen, Dienstleistungen und Systemen
abhéangig sind, die teilweise oder ganz von dessen Zentrale
erbracht werden. Von hoher Bedeutung sind neben den bereits
erwahnten Erzeugungskapazitaten und Vertriebsfunktionen die
Energiebeschaffung und -Handel, Steuerungsfunktionen wie
z.B. Risikomanagement, die Engineeringkompetenzen sowie die
[T-Systeme. Die Ablésung vom Mutterkonzern (,,Carve Out”)
kann durch Servicevertrage mit dem Energiekonzern Gberbriickt
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Abb. 4: Strategische Handlungsoptionen bei kommunalen Beteiligungsverhéltnissen
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werden. Langfristig werden diese Leistungen auch in eigener
Regie zu Ubernehmen sein. Die Kosten fir den Carve-Out sind
zusatzlich in der Wirtschaftlichkeitsrechnung zu beriicksichtigen.
DarUber hinaus gehen die Kostenvorteile (,, Skaleneffekte"”)

des bisherigen Mutterkonzerns verloren. Die Abhéangigkeiten
unterscheiden sich erheblich zwischen den jeweiligen Regional-
versorgern, so dass diese Punkte in jedem Einzelfall zu priifen
sind.

Bei der Ubernahme eines zum Verkauf stehenden Regionalver

sorgers sind verschiedene Handlungsoptionen maéglich, bis hin

zum Verkauf der bisherigen Beteiligung und — stattdessen oder
erganzend - der Direktinvestition in Erneuerbare Energien bzw.
der Finanzierung durch Blrgerbeteiligungsmodelle (Vgl. Abb. 4

Seite 3).

Um die Ubernahme eines Regionalversorgers zu einem
Erfolg werden zu lassen, sind folgende grundlegende Regeln
zu beachten:

®  |nnerhalb und zwischen den kommunalen Partnern missen
Klarheit, Realismus und Augenmaf3 fir die langfristige
Zielsetzung vorhanden sein

m  Es mussen alle Optionen zur Erreichung dieses Ziels
ohne Denkverbote betrachtet werden, z.B. Investition in
erneuerbare Erzeugung statt einer Erhéhung des Anteils
am Regionalversorger

®  Die wirtschaftliche Perspektive samt ihrer Rahmen-
bedingungen, Voraussetzungen und Risiken muss
transparent gemacht und offen diskutiert werden

®  |m Falle einer Integration von kommunalen Aktivitdten
mit denen des Regionalversorgers muss die Bereitschaft
bestehen, die Konsequenzen wie z.B. Stellenabbau
mitzutragen

®  Uber kommunale (z.B. Stadtwerkeverbiinde) und nicht-
kommunale Partner zur Finanzierung und zum Know-How-
Transfer sollte von Anfang an offen diskutiert werden

Der , Ausverkauf” von Regionalversorgern bietet den kommu-
nalen Minderheitseigentiimern Chancen, deren Realisierung
jedoch eine klare und konsequent umgesetzte Strategie
erfordert. Zudem ist eine umfassende Risikobetrachtung
unumganglich. Denn die Erfahrungen mit Akquisitionen von
Energieversorgern in Deutschland zeigen, dass der Integrations-
aufwand nicht unterschéatzt werden darf. Nicht zuletzt deshalb
haben sich in Deutschland in vielen Féllen Kooperationen als der
wirtschaftlich und politisch attraktivere WWeg erwiesen. Daher
sollten alle Handlungsoptionen offen und vorurteilslos geprift
werden.
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