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Stadtische Werke AG
> VerduBerung der Anteile an der Gas-Union GmbH

Berichterstatter/-in: Oberbiirgermeister Christian Geselle

Antrag

Die Stadtverordnetenversammlung wird gebeten, folgenden Beschluss zu fassen:

1. Der vollstandigen VerauRerung der Geschaftsanteile der Stadtische Werke
AG (STW) an der Gas-Union GmbH (Gas-Union) in Hohe von 9,18 % zu den in
einem EU-Ausschreibungsverfahren wettbewerblich und
beihilferechtskonform ermittelten Bedingungen wird zugestimmt.

2. Der Magistrat wird ermachtigt, samtliche zur Umsetzung des Beschlusses
erforderlichen Erklarungen in der jeweils rechtlich gebotenen Form
abzugeben. Die Ermachtigung umfasst auch die Vornahme etwaiger
redaktioneller Ergdnzungen, Anderungen oder Streichungen.

Begriindung:

Die STW ist mit 9,18 % an der Gas-Union beteiligt und weist in ihrer Bilanz einen
Beteiligungsbuchwert in Hohe von rd. 4,3 Mio. € aus.

Die Gas-Union mit Sitz in Frankfurt wurde im Jahr 1961 durch die kommunalen
Energieversorger aus Frankfurt, Wiesbaden und Kassel mit dem Ziel gegriindet,
durch (Nachfrage-)Biindelung Kostenvorteile im Rahmen der Gasbeschaffung
erzielen zu konnen. Im weiteren Verlauf erweiterte die Gas-Union nach und nach
ihre Geschaftsaktivitaten in weitere gaswirtschaftliche Wertschdpfungsstufen
(Netz, Speicher, Exploration, Beteiligungen). Parallel dazu beteiligten sich weitere
Gesellschafter, primar Stadtwerke, an der Gas-Union.

Die Gesellschafterstruktur stellt sich wie folgt dar:



Kassel

Gesellschafter

Gezeichnetes Kapital und Beteiligungsverhéltnisse

Mainova AG, Frankfurt am Main 8,671 34,27
RGE Holding GmbH, Essen 5,965 23,57
Kraftwerke Mainz-Wiesbaden AG, Mainz 4,025 15,91
Stédtische Werke AG, Kassel 2,323 9,18
Stadtwerke Géttingen AG, Géttingen 1,549 6,12
Stadtwerke Essen AG, Essen 1,150 4,55

Energie- und Wasserversorgung

1,150 4,55
Mittleres Ruhrgebiet GmbH, Bochum

Gas-Union GmbH, Frankfurt am Main 0,467 1,85
Gezeichnetes Kapital 25,3 100
abziglich eigener Anteile 0,467
Gezeichnetes Kapital ohne eigene Anteile 24,833

Stand: 31.12.2018

Mit Blick auf die volatile Geschaftsentwicklung und -perspektive der Gas-Union in
den Geschaftsfeldern ,Handel u. Vertrieb® und ,Speicher wurde Mitte 2019 im
Gesellschafterkreis beschlossen, Handlungsoptionen zur zukunftsfahigen
Aufstellung der Gas-Union und zur Risikoabschirmung der Gesellschafter zu
priifen.

In einem ersten Schritt wurden die marktseitigen Perspektiven der Gas-Union
sowie unterschiedliche Strukturvarianten mit den vorgenannten
Projektzielsetzungen ermittelt und analysiert.

Bei der Priifung wurden folgende kritische Aspekte identifiziert:

e Das Geschaftsfeld ,Handel u. Vertrieb® ist weiterhin gepradgt von niedrigen
Margen, hoher Liquiditat und Transparenz. Mittelfristig ist keine
fundamentale Verbesserung der Marktsituation in Aussicht.

e Das Geschaftsfeld ,Speicher’ bleibt durch geringe Summer-Winter-Spreads
und der hohen Liquiditat im Gasmarkt angespannt, wodurch dieses
Geschaft mittelfristig defizitar bleibt.

Im Rahmen der Analysen wurden als Strukturvarianten unterschiedliche
Ausgliederungs- bzw. Carve-0Out-Optionen fiir diese beiden Geschaftsfelder sowie
alternativ ein Gesamtverkauf der Gas-Union (inklusive der weiteren
Geschaftsfelder Netz und Beteiligungen) evaluiert.
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In einem zweiten Schritt wurden im Rahmen einer Marktsondierung (Ansprache 3vonb
von europaweit 42 Unternehmen, Eingang von 7 indikativen Angeboten) die
unterschiedlichen Strukturvarianten verprobt.

Hiernach ist festzustellen, dass ein Carve-Out in der Konzeption und Umsetzung
mit hoher Komplexitat verbunden ist. Die vorliegenden Ergebnisse machen
deutlich, dass die indikativen Angebote fiir den Carve-0Out ,Handel u. Vertrieb® im
wirtschaftlichen Quervergleich wenig attraktiv sind und fiir den Carve-0Qut ,Handel
u. Vertrieb‘ sowie ,Speicher keine indikativen Angebote abgegeben wurden.

Die eingereichten Angebote fiir das Transaktionsperimeter ,Gesamtverkauf’
hingegen wurden hinsichtlich ihrer wirtschaftlichen Attraktivitat, der
vorgesehenen Fortfiihrung der Gas-Union und der Umsetzbarkeit positiv bewertet.
Auch verdeutlichte die Marktsondierung, dass die angestrebte Risikoabschirmung
der Gesellschafter einzig durch den Gesamtverkauf der Gas-Union abgebildet
werden kann. Insgesamt entschieden sich die Gas-Union-Gesellschafter vor dem
Hintergrund der entsprechenden Analysen und dem Ergebnis der Marktsondierung
dazu, die Strukturvariante ,Gesamtverkauf‘ weiterzuverfolgen.

Parallel zu der Projektarbeit im Gesellschafterkreis hat die STW zur Absicherung
der Meinungsbildung und Positionierung eine zusatzliche Begutachtung mit einer
Detailanalyse des Gasspeichergeschafts bzw. der weiteren Geschaftsfelder
beauftragt. Auch hier ergeht im Ergebnis die Empfehlung, den Gesamtverkauf als
Transaktionsperimeter zu bevorzugen. Zudem wurde deutlich, dass die Beteiligung
der STW an der Gas-Union mittlerweile als reine Finanzbeteiligung einzuordnen ist
und strategische Interessen nur eingeschrankt vorhanden sind.

Der gesamte Prozess wurde intensiv durch externe Berater (strategisch-
wirtschaftlich, rechtlich, steuerlich) und alle Gesellschafter der Gas-Union
begleitet, so auch im dritten Schritt des Projekts.

Die Durchfiihrung des Verfahrens zur vollstandigen VerdaufRerung der Gas-Union-
Anteile erfolgte aus beihilferechtlichen Griinden im Wege eines europaweiten
Ausschreibungsverfahrens. Die europaweite Bekanntmachung der beabsichtigten
Transaktion ermdglicht neben einer hohen Verfahrenssicherheit fiir Kdufer- und
Verkduferseite zugleich auch einen intensiven, transparenten und
diskriminierungsfreien Bieterwettbewerb.

Die Kriterien, anhand derer die Angebote wahrend des gesamten Verfahrens
vergleichend bewertet und fiir die nachste Verfahrensstufe ausgewahlt wurden,
waren:
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e  Wertmaximierung (Kaufpreis und Bedingungen des Kaufvertrags)

e Finanzierungssicherheit (Finanzierungsstrategie und Liquiditat des Bieters)

e Transaktionssicherheit (Fahigkeit des Bieters, die Transaktion zu vollziehen
inkl. ndtiger regulatorischer Genehmigungen im Zeitplan)

Der zu erzielende Kaufpreis ermittelt sich aus diesem intensiven Bieterwettbewerb.

Auch der Anteilskaufvertrag und dessen Bedingungen unterlagen diesem
Bieterwettbewerb und dieser wurde im Rahmen der vorstehend genannten
Kriterien in die Gesamtbewertung und damit die Bieterauswahl einbezogen.

Im Ergebnis dieses Projekts ibernimmt nunmehr der in seiner
Gesellschafterstruktur ebenfalls kommunal gepragte Gashandelskonzern VNG AG
(VNG), Leipzig, die Anteile aller Gas-Union-Gesellschafter zu sehr attraktiven
Konditionen.

Dieses Ergebnis ist dem sehr intensiven Bieterwettbewerb zuzuschreiben und
flihrte dazu, dass sich alle Gesellschafter einstimmig fiir die VerdauBerung der Gas-
Union an die VNG entschieden haben.

Das Angebot der VNG setzt sich als Summe einer Ertragsbewertung der einzelnen
Gas-Union-Geschaftsfelder zusammen.

Es zeichnet sich ab, dass der STW-Beteiligungsbuchwert in Hohe von rd. 4,3 Mio. €
mit dem zu erzielenden VerauBerungserlds fiir den Kaufpreisanteil fiir die 9,18 % -
Beteiligung signifikant tiberkompensiert wird. Dies unterstreicht noch einmal die
sehr guten Bedingungen der Transaktion aus Verkaufersicht.

Bei der Bewertung des VerdauBerungserldses ist zudem zu beriicksichtigen, dass die
Gas-Union seit 2016 keine Ausschiittungen mehr an die Gesellschafter leistet und
dies - ohne etwa die mit der VerdauBerung erzielbaren GroRenvorteile in der VNG-
Gruppe - auch perspektivisch mit Blick auf die Geschaftsentwicklung nicht zu
erwarten war. Zudem kdnnen mit der VerdauBerung die aus der wirtschaftlich
angespannten Situation der Gas-Union resultierenden Risiken fiir die
Gesellschafter abgeschirmt werden.

Zum Abschluss der Transaktion sind noch weitere Vollzugsbedingungen von
Kaufer- und Verkauferseite zu erfiillen, wie etwa die Einholung kartell-rechtlicher
und regulatorischer Genehmigungen durch den Kaufer oder der erforderlichen
Gremienzustimmungen auf Seiten der Verkaufer.

Der Aufsichtsrat der STW hat in seiner Sitzung am 30. Juni 2020 der vollstandigen
Verdullerung der Geschaftsanteile an der Gas-Union zugestimmt.
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Die VerduBerung ist der Kommunalaufsicht des Regierungsprasidiums anzuzeigen.  5von>5
Der Magistrat hat dieser Vorlage in seiner Sitzung am 17. August 2020

zugestimmt.

Christian Geselle
Oberbiirgermeister
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