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Städtische Werke AG 

 Veräußerung der Anteile an der Gas-Union GmbH 

 

 

Berichterstatter/-in: Oberbürgermeister Christian Geselle 

 

 

Antrag 

 

Die Stadtverordnetenversammlung wird gebeten, folgenden Beschluss zu fassen: 

 

 

1. Der vollständigen Veräußerung der Geschäftsanteile der Städtische Werke 

AG (STW) an der Gas-Union GmbH (Gas-Union) in Höhe von 9,18 % zu den in 

einem EU-Ausschreibungsverfahren wettbewerblich und 

beihilferechtskonform ermittelten Bedingungen wird zugestimmt. 

 

2. Der Magistrat wird ermächtigt, sämtliche zur Umsetzung des Beschlusses 

erforderlichen Erklärungen in der jeweils rechtlich gebotenen Form 

abzugeben. Die Ermächtigung umfasst auch die Vornahme etwaiger 

redaktioneller Ergänzungen, Änderungen oder Streichungen. 

 

 

Begründung: 

 

Die STW ist mit 9,18 % an der Gas-Union beteiligt und weist in ihrer Bilanz einen 

Beteiligungsbuchwert in Höhe 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 gegründet, 

durch (Nachfrage-)Bündelung Kostenvorteile im Rahmen der Gasbeschaffung 

erzielen zu können. Im weiteren Verlauf erweiterte die Gas-Union nach und nach 

ihre Geschäftsaktivitäten in weitere gaswirtschaftliche Wertschöpfungsstufen 

(Netz, Speicher, Exploration, Beteiligungen). Parallel dazu beteiligten sich weitere 

Gesellschafter, primär Stadtwerke, an der Gas-Union. 

 

 

Die Gesellschafterstruktur stellt sich wie folgt dar: 
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Mit Blick auf die volatile Geschäftsentwicklung und -perspektive der Gas-Union in 

den Geschäftsfeldern ‚Handel u. Vertrieb‘ und ‚Speicher‘ wurde Mitte 2019 im 

Gesellschafterkreis beschlossen, Handlungsoptionen zur zukunftsfähigen 

Aufstellung der Gas-Union und zur Risikoabschirmung der Gesellschafter zu 

prüfen.  

 

In einem ersten Schritt wurden die marktseitigen Perspektiven der Gas-Union 

sowie unterschiedliche Strukturvarianten mit den vorgenannten 

Projektzielsetzungen ermittelt und analysiert. 

 

Bei der Prüfung wurden folgende kritische Aspekte identifiziert: 

 

 Das Geschäftsfeld ‚Handel u. Vertrieb‘ ist weiterhin geprägt von niedrigen 

Margen, hoher Liquidität und Transparenz. Mittelfristig ist keine 

fundamentale Verbesserung der Marktsituation in Aussicht. 

 

 Das Geschäftsfeld ‚Speicher‘ bleibt durch geringe Summer-Winter-Spreads 

und der hohen Liquidität im Gasmarkt angespannt, wodurch dieses 

Geschäft mittelfristig defizitär bleibt. 

 

Im Rahmen der Analysen wurden als Strukturvarianten unterschiedliche 

Ausgliederungs- bzw. Carve-Out-Optionen für diese beiden Geschäftsfelder sowie 

alternativ ein Gesamtverkauf der Gas-Union (inklusive der weiteren 

Geschäftsfelder Netz und Beteiligungen) evaluiert. 
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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 Komplexität verbunden ist. Die vorliegenden Ergebnisse machen 

deutlich, dass die indikativen Angebote für den Carve-Out ‚Handel u. Vertrieb‘ im 

wirtschaftlichen Quervergleich wenig attraktiv sind und für den Carve-Out ‚Handel 

u. Vertrieb‘ sowie ‚Speicher‘ keine indikativen Angebote abgegeben wurden. 

 

Die eingereichten Angebote für das Transaktionsperimeter ‚Gesamtverkauf‘ 

hingegen wurden hinsichtlich ihrer wirtschaftlichen Attraktivität, der 

vorgesehenen Fortführung 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 zusätzliche Begutachtung mit einer 

Detailanalyse des Gasspeichergeschäfts bzw. der weiteren Geschäftsfelder 

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 eingeschränkt 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 Durchführung des Verfahrens zur vollständigen Veräußerung der Gas-Union-

Anteile erfolgte aus beihilferechtlichen Gründen im Wege eines europaweiten 

Ausschreibungsverfahrens. Die europaweite Bekanntmachung der beabsichtigten 

Transaktion ermöglicht neben einer hohen Verfahrenssicherheit für Käufer- und 

Verkäuferseite zugleich auch einen intensiven, transparenten und 

diskriminierungsfreien Bieterwettbewerb. 

 

Die Kriterien, anhand derer die Angebote während des gesamten Verfahrens 

vergleichend bewertet und für die nächste Verfahrensstufe ausgewählt wurden, 

waren:  
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 Finanzierungssicherheit (Finanzierungsstrategie und Liquidität des Bieters)  

 Transaktionssicherheit (Fähigkeit des Bieters, die Transaktion zu vollziehen 

inkl. nötiger 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 übernimmt nunmehr der in seiner 

Gesellschafterstruktur ebenfalls kommunal geprägte Gashandelskonzern VNG AG 

(VNG), Leipzig, die Anteile aller Gas-Union-Gesellschafter zu sehr attraktiven 

Konditionen. 

 

Dieses Ergebnis ist dem sehr intensiven Bieterwettbewerb zuzuschreiben und 

führte dazu, dass sich alle Gesellschafter einstimmig für die Veräußerung der Gas-

Union an die VNG entschieden haben.  

 

Das Angebot der VNG setzt sich als Summe einer Ertragsbewertung der einzelnen 

Gas-Union-Geschäftsfelder zusammen. 

 

Es zeichnet sich ab, dass der STW-Beteiligungsbuchwert in Höhe von rd. 4,3 Mio. € 

mit dem zu erzielenden Veräußerungserlös für den Kaufpreisanteil für die 9,18 % - 

Beteiligung signifikant überkompensiert wird. Dies unterstreicht noch einmal die 

sehr guten Bedingungen der Transaktion aus Verkäufersicht.  

 

Bei der Bewertung des Veräußerungserlöses ist zudem zu berücksichtigen, dass die 

Gas-Union seit 2016 keine Ausschüttungen mehr an die Gesellschafter leistet und 

dies – ohne etwa die mit der Veräußerung erzielbaren Größenvorteile in der VNG-

Gruppe – auch perspektivisch mit Blick auf die Geschäftsentwicklung nicht zu 

erwarten war. Zudem können mit der Veräußerung die aus der wirtschaftlich 

angespannten Situation der Gas-Union resultierenden Risiken für die 

Gesellschafter abgeschirmt werden. 

 

 

Zum Abschluss der Transaktion sind noch weitere Vollzugsbedingungen von 

Käufer- und Verkäuferseite zu erfüllen, wie etwa die Einholung kartell-rechtlicher 

und regulatorischer Genehmigungen durch den Käufer oder der erforderlichen 

Gremienzustimmungen auf Seiten der Verkäufer.  

 

Der Aufsichtsrat der STW hat in seiner Sitzung am 30. Juni 2020 der vollständigen 

Veräußerung der Geschäftsanteile an der Gas-Union zugestimmt. 
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Der Magistrat hat dieser Vorlage in seiner Sitzung am 17. August 2020 

zugestimmt. 

 

 

Christian Geselle 

Oberbürgermeister 


