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,Massive Bedenken bleiben*

Im Streitgesprach: Matthias Kurth und Michael Schoéneich diskutieren tber die Anreizregulierung bei den Energienetzen

Die Anreizregulierungsverordnung
(ARegV) fiir die Energienetze hat am
21. September den Bundesrat passiert.
Ab 1. Januar 2009 gibt es fiir die Netz-
entgelte Obergrenzen, die sich an den
Kosten des effizientesten Anbieters
orientieren. Auf Einladung der Zeitung
,.Der Neue Kimmerer (DNK) trafen
sich Matthias Kurth, Prisident der
Bundesnetzagentur, und VKU-Haupt-
geschéftsfiihrer Michael Schoneich in
Bonn, um iiber die Folgen der Verord-
nung fiir die kommunalen Strom- und
Gasversorger zu diskutieren.

DNK: Herr Schéneich, der urspriingliche
Entwurf der ARegV war auf heftige Kritik
Ihres Verbandes gestofsen. In den Gremien
des Bundesrates wurde zuletzt erbittert um
Anderungen gerungen. Wie stehen Sie zu
der nun verabschiedeten Fassung?
Schoéneich: Wir sind enttduscht. Es ist
uns nicht gelungen, mit unseren Einwén-
den beim Bundesrat Gehor zu finden. An
der ARegV kritisieren wir vor allem die
Hohe der allgemeinen Produktivitdtsvor-
gabe. Sie soll in der ersten Regulierungs-
periode 1,25 Prozent pro Jahr betragen
und in der zweiten Periode 1,5 Prozent.
Enttduscht sind wir auch dartiber, dass die
Kosten des Anbieters mit der hochsten Ef-
fizienz und nicht die Kosten des durch-
schnittlich effizienten Anbieters als Refe-
renzgrofie im Anreizregulierungsverfah-
ren dienen sollen. Deshalb bleiben unsere
massiven Bedenken bestehen. Fiir uns ist
die Anreizregulierung in ihrer jetzigen
Form ein Experiment mit ungewissem
Ausgang, bei dem ohne Not wertvolles
kommunales Vermdgen aufs Spiel gesetzt
wird. Um Missverstdndnissen vorzubeu-
gen, will ich betonen, dass wir nicht gegen
das Prinzip der staatlichen Regulierung
der Netzentgelte anrennen. Wogegen wir
allerdings kdmpfen, sind Mallosigkeiten
und Ubertreibungen, welche die kommu-
nalen Netzbetreiber tiberfordern und zu
ihrer schleichenden Enteignung fiihren.
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Kurth: Diese Schlagworte sind doch
heifle Luft. Die Realitit in diesem Lande
sieht ganz anders aus: Wir haben bei ei-
nem Vergleichsverfahren festgestellt, dass
strukturell vergleichbare Unternehmen,
darunter auch kommunale, bis zum Acht-
fachen von dem verlangen, was andere
Netzbetreiber ihren Kunden als Netzent-
gelt in Rechnung stellen. Und bei den
giinstigen Anbietern ist das Netz in keinem
schlechteren Zustand als bei den teuren.
Im Gegenteil: Oftmals haben gerade die
ineffizienten Anbieter tiber Jahre hinweg
dem Netznutzer tiber das Prinzip der Net-
tosubstanzerhaltung hohe Gebiihren in
Rechnung gestellt, ohne diese Summen zu
reinvestieren. Eigentlich miissten in der
Branche Riicklagen in Milliardenhéhe
vorhanden sein, doch offenbar sind diese
Mittel im Falle vieler Stadtwerke in die
kommunalen Haushalte geflossen. Diese
erschiitternden Nachrichten haben sich in
der kommunalen Szene noch gar nicht
herumgesprochen. Von den Verbdnden
wird so getan, als gébe es Effizienzunter-
schiede bei den Netzbetreibern gar nicht.

Schéneich: Dass es Unterschiede gibt,
bestreiten wir nicht. Aber wir bezweifeln,
dass es gelingt, effiziente von weniger
effizienten Netzbetreibern verldsslich zu
unterscheiden. Mit dem Verfahren, das die
ARegV vorsieht, kann das nicht gelingen.
Die Formeln, mit denen die Effizienz er-
mittelt werden soll, suggerieren wissen-
schaftliche Objektivitdt. Tatsdchlich aber
sind eine ganze

xitét, die ein solches Verfahren notwendi-
gerweise mit sich bringt. Wir haben lange
mit den Beteiligten zusammengesessen
und das Ganze mit ihnen diskutiert. Viele
Elemente der Berechnungsmethode, die
jetzt als hochkomplex und intransparent
bezeichnet werden, gehen ja gerade auf
Wiinsche und Forderungen der kommuna-
len Seite zuriick.

DNK: Die ARegV sieht vor, dass die Effi-
zienz aller Netzbetreiber ermittelt wird.
Besteht da nicht Gefahr, dass ein biirokra-
tisches Monster ge-

will wissen, auf was er sich einldsst: Er
will die Folgen seiner Entscheidung auf
die Effizienzeinstufung abschitzen kon-
nen. Andererseits haben wir die Hoffnung
nicht aufgegeben, im Dialog mit der Bun-
desnetzagentur einen akzeptablen Weg zu
finden. Das sieht auch der Gesetzgeber so:
Gemill dem Bundesratsbeschluss muss
die Bundesnetzagentur die Netzbetreiber
konsultieren, wenn sie das Verfahren zur
Effizienzerfassung ausarbeitet.

DNK: Herr Schoneich, Sie bezeichnen die
Anreizregulierung

schaffen wird, unter
dem vor allem die
kleinen kommuna-
Netzbetreiber
leiden werden?

len

Kurth: ,,Wir nehmen die
Versorgungssicherheit
sehr ernst.*

,,schleichende
Enteignung“. Wiire
es dann nicht konse-
quent, wenn Sie ge-
gen die Verordnung

als

Kurth: Die gan-

ze Diskussion, die derzeit um die Effi-
zienzerfassung gefiihrt wird, hiangt ein we-
nig in der Luft, da wir mit dem Verfahren
noch gar nicht angefangen haben. Nichts-
destotrotz stochern wir nicht im Nebel,
denn wir haben aus unserer bisherigen
Titigkeit ein recht gutes Bild von der Effi-
zienz der Netzbetreiber gewonnen. Auf3er-
dem konnen wir uns bei der Implementie-
rung des Verfahrens auf Erkenntnisse aus
anderen europdischen Landern stiitzen.
Dort hat man gute Erfahrungen mit der
Anreizregulierung gemacht. Es ist nicht
so, dass wir in Deutschland das Rad vollig
neu erfinden miissen. Fiir die kleineren
Netzbetreiber sicht die ARegV im Ubrigen

ein  vereinfachtes

Menge Ermessens-
und Willkiirspiel-
rdume vorhanden.
Auflerdem ist das
Berechnungsverfah-

Schoneich: ,,Die ARegV
tiberfordert die kommuna-
len Netzbetreiber.“

Verfahren vor. Die
vielfach gedulerte
Befiirchtung, wir
wiirden die kleinen
kommunalen Ver-

ren Uberkomplex.

Das Ganze ist nicht durchschaubar. Und
weil unsere Mitglieder nicht wissen, was
auf sie zukommt, haben sie Angst. Kurz-
um, wir lehnen die Pseudorationalitét ab,
die in diesen Formeln des Anreizregulie-
rungsverfahrens steckt.

Kurth: In meiner Behorde — darauf
lege ich Wert — ist noch nie willkiirlich ge-
handelt worden. Abgesehen davon kann
ich diese Argumentationsweise schon des-
halb nicht akzeptieren, weil sie wider-
spriichlich ist. Auf der einen Seite wollen
die Netzbetreiber keine WillkiirmaBnah-
men, sondern ein Verfahren, das sich an
objektiven Grofen orientiert und allen Be-
sonderheiten moglichst differenziert
Rechnung trdgt. Auf der anderen Seite
jammert man dann aber iiber die Komple-

sorgungsunterneh-
men unter einer Biurokratielawine begra-
ben, entbehrt also jeder Grundlage.

Schoneich: Vereinfachtes Verfahren
hin oder her. Wir befiirchten in der Tat,
dass hier ein biirokratisches Monster ge-
schaffen wird. Die Regulierungsbehdrde
bringt eine ganze Menge planwirtschaft-
licher Instrumente ins Spiel und will die
Netzbetreiber mit ungeheuer vielen
Berichtspflichten tiberziehen. Allerdings
gebe ich Herrn Kurth durchaus recht,
wenn er sagt, die Debatte um die Ermitt-
lung der Effizienz hinge derzeit ein wenig
in der Luft. Genau diese Ungewissheit ist
es, die den kommunalen Netzbetreibern
Sorgen macht. Ein Beispiel: Wer als klei-
ner Netzbetreiber vor der Frage steht, ob er
das vereinfachte Verfahren wihlen soll,

vor dem Bundesver-
fassungsgericht klagen wiirden?
Schoneich: Wenn die ARegV einmal in
Kraft ist, mag das fiir den einen oder ande-
ren Netzbetreiber Anlass sein, den Gang
nach Karlsruhe anzutreten. Wir hoffen
jedoch, dass es zu dieser schleichenden
Enteignung nicht kommen wird. Und da-
fiir kdimpfen wir auch. Wir werden unser
Moglichstes tun, damit das Verfahren zur
Effizienzermittlung fair ausgestaltet wird
— notfalls auch vor Gericht. Es ist z.B.
nicht akzeptabel, dass fiir frilhere Investi-
tionen in die Netze Effizienzvorgaben
gemacht werden, obwohl diese ererbten
Kosten nicht mehr beeinflussbar sind.

Kurth: Um Enteignung kann es sich
bei der Anreizregulierung schon deshalb
nicht handeln, weil wir gar keinen Eingriff
in die Vermogenssubstanz der Netzbetrei-
ber vornehmen. Wenn wir keine Anreiz-
regulierung hitten, dann wiirden wir auf
Grundlage des Energiewirtschaftsrechts
weiterhin ein System der Kostenkontrolle
betreiben. Die Gesetzeslage ist eindeutig:
In Monopolbereichen darf den Nutzern
nicht mehr in Rechnung gestellt werden,
als es einem effizienten Betrieb entspricht.

DNK: In der ARegV finden sich Bestim-
mungen, die verhindern sollen, dass die
Netzbetreiber Abstriche bei der Qualitdt
der Netzinfrastruktur in Kauf nehmen.
Reichen diese aus?

Schoneich: Meine Hauptsorge gilt der
Endlosschraube der Entgeltabsenkung.
Wenn es nicht mehr auskommlich ist, ein
Netz zu betreiben, konnte am Ende tat-
sdchlich das Schreckgespenst der Netzrui-
nen stehen. Aber ich will mich nicht zu
Kassandrarufen versteigen. Mir ist es
wichtig, dass es die vielen kommunalen
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Netzbetreiber auch weiterhin geben kann.
Denn mit Blick auf die Versorgungssicher-
heit ist es am besten, wenn das Netz bei
den Kommunen bleibt.

Kurth: Wir nehmen die Versorgungssi-
cherheit sehr ernst und haben daher zahl-
reiche Investitionsanreize implementiert.
Unsere Formel fiir die Effizienzbewertung
ist auch deshalb so komplex, weil wir da-
mit Qualitdtskomponenten erfassen wol-
len. Die Netzbetreiber werden durch unser
Verfahren dazu angehalten, ihre Infra-
struktur zu pflegen und fortzuentwickeln.
Zu einer Verschlechterung der Netzquali-
tat wird es deshalb unter dem Regime der
Anreizregulierung nicht kommen.

Die Fragen stellte Matthias Elbers.

m.elbers@derneuekaemmerer.de
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Widerstand zahlt sich aus

Netzbetreiber klagen erfolgreich gegen Regulierungsvorgaben — bald Nagelprobe vor dem BGH

Viele kommunale Betreiber von Strom-
und Gasnetzen leiden unter den Kiir-
zungen ihrer Entgelte durch die Regu-
lierungsbehorden. Die staatlichen
Preisauflagen miissen jedoch nicht im-
mer tatenlos hingenommen werden. In
mehreren Fillen haben sich Stadtwerke
vor Oberlandesgerichten erfolgreich
wehren konnen. Das letzte Wort hat
nun der Bundesgerichtshof.

Alexandros Chatzinerantzis

or zwei Jahren ist die Novelle des

Energiewirtschaftsgesetzes  in

Kraft getreten. Seitdem steht die
Regulierung der Strom- und Gasnetzent-
gelte in Deutschland auf einer vollig neuen
Grundlage: Die Netzentgelte regionaler
wie iiberregionaler Netzbetreiber miissen
nunmehr vorab durch die Bundesnetz-
agentur bzw. die Landesregulierungsbe-
horden genehmigt werden. Zuldssig sind
nur solche Kosten, die denen eines ,,effi-
zienten Netzbetreibers® entsprechen und
sich ,,unter Wettbewerbsbedingungen*
einstellen wiirden.

Die Umsetzung dieser kostenorientier-
ten Entgeltbildung durch die Regulie-
rungsbehorden hat zu erheblichen finan-
ziellen EinbuBlen bei den Netzbetreibern
gefiihrt. In der Regel sind die Netzentgelte
zwischen 10 und 25 Prozent gekiirzt wor-
den. Die Kiirzungen betreffen vor allem
Stadtwerke und bedrohen deren Wirt-
schaftlichkeit. Besonders gefahrdet ist der
sogenannte steuerliche Querverbund. Bis-
her wurden mit den Einnahmen aus der
Strom- und Gasversorgung héufig die De-

fizite anderer kommunaler Bereiche, wie
der offentliche Personennahverkehr oder
die Béder, ausgeglichen. Da die gekiirzten
Entgelte nicht aus anderen Quellen ersetzt
werden konnen, drohen Leistungsein-
schnitte. Die Reduzierung der Netzentgel-
te belastet im Ergebnis die Kommunen.
Dies muss jedoch nicht tatenlos hinge-
nommen werden, und so wehren sich die
Stadtwerke gegen Entgeltkiirzungen. Die
ersten Verfahren vor Oberlandesgerichten
(OLG) zeigen, dass sich Klagen lohnt.

Schon vor den ersten gerichtlichen Ver-
fahren mussten Bundesnetzagentur und
Landesregulierungsbehorden in bedeutsa-
men Punkten klein beigeben. Im Maérz
2006 hatten sie in einem gemeinsamen Po-
sitionspapier einzelne Aspekte fiir die Kal-
kulation der Netzentgelte festgelegt. Hie-
ran wurde kritisiert, dass bei der Kalkulati-
on nur die tatsdchliche, nicht aber die kal-
kulatorische Gewerbesteuer anerkannt
werden sollte. Da die Stadtwerke hdufig
noch zuschussbediirftige Geschiftsberei-
che unterhalten, hitten deswegen nur ge-
ringe Gewerbesteuerkosten fiir die Netz-
entgelte angesetzt werden konnen. Allein
dies hétte bei Stadtwerken bundesweit zu
Erlésausfallen von 250 bis 300 Millionen
Euro gefiihrt. Aufgrund des Drucks der
Netzbetreiber riickten die Regulierungsbe-
horden jedoch von ihrer Absicht ab.

Bei anderen Kostenpositionen zeigten
die Regulierungsbehdrden im Vorfeld da-
gegen keine Einsicht. Die Netzbetreiber
mussten ihr Recht daher juristisch, d.h.
durch Beschwerden vor den zustdndigen
Oberlandesgerichten, durchsetzen. Diese
Verfahren haben gezeigt, dass die Gerichte

der allgegenwartigen Forderung nach hér-
terer Regulierung widerstehen und bereit
sind, den Regulierungsbehorden die ge-
setzlichen Grenzen ihrer Befugnisse auf-
zuzeigen. Vor allem das OLG Koblenz und
das OLG Naumburg gaben den Netzbe-
treibern bei entscheidenden Punkten recht
und befanden wesentliche Teile der Kiir-
zungen fiir rechtswidrig.

Zentraler Punkt ist die richtige Berech-
nung der kalkulatorischen Restwerte des
Sachanlagevermo-

keine individuellen Tarif-, sondern nur
Sammel- und Erstreckungsgenehmigun-
gen gegeben hat. Das OLG Koblenz ent-
schied darum, dass die in der energiewirt-
schaftlichen Praxis tiblichen (ldngeren)
betriebsnotwendigen Nutzungsdauern gel-
ten. Bei der Berechnung der Netzentgelte
fur die derzeitige Regulierungsperiode
konnen die Netzbetreiber somit von einem
hoheren Sachanlagevermégen und damit
auch von hoheren Abschreibungen ausge-

hen, die derzeit zu

gens. Die Wertmin-
derung der betriebs-
notwendigen Anla-
gegiiter ist als Netz-
entgeltposition be-
riicksichtigungsfa-
hig, um einen lang-

»Netzbetreiber miissen
MaRnahmen der
Regulierungsbehérden
nicht ohnmachtig
hinnehmen.*

hoheren Netzentgel-
ten fithren. Mit den
hoheren Abschrei-
bungen ergeben sich
gleichzeitig hohere
Kostenpositionen
fiir die Eigenkapital-

fristig leistungsfahi-

gen Netzbetrieb zu sichern. Allerdings gilt
das Verbot der ,,Abschreibung unter Null®.
Danach diirfen die Netzanlagen nur einmal
abgeschrieben und iiber Entgelte verdient
werden. Sind sie bereits voll abgeschrie-
ben, diirfen sie bei der Entgeltberechnung
nicht mehr angesetzt werden. Um beurtei-
len zu konnen, zu welchem Teil die Sach-
anlagen in der Vergangenheit bereits iiber
Entgelte refinanziert worden sind, ist eine
Betrachtung iiber den gesamten Abschrei-
bungszeitraum erforderlich.

Die Regulierungsbehdrden wollten die
Entgelte auf Basis (kurzer) steuerlicher
Nutzungsdauern berechnen. Dies fiithre an-
geblich die in der Vergangenheit geiibte
Genehmigungspraxis fort. In den Ge-
richtsverfahren konnte jedoch nachgewie-
sen werden, dass es frither in der Regel

verzinsung und die
kalkulatorische Gewerbesteuer.

Umstritten war auflerdem die Auffas-
sung der Regulierungsbehorden, die Ei-
genkapitalquote der Unternehmen kalku-
latorisch mittels einer doppelten Quotie-
rung auf 40 Prozent begrenzen zu diirfen,
auch wenn sie tatsdchlich hoher liegt.
Hiergegen wandte sich das OLG Naum-
burg und entschied, dass die Regulie-
rungsbehorde ihre Befugnisse iiberschrei-
te, wenn sie die gesetzlich vorgegebenen
Regelungen im Sinne einer Entgeltredu-
zierung zu korrigieren versuche.

Zur Nagelprobe wird es in Kiirze vor
dem Bundesgerichtshof (BGH) kommen.
Dieser hat vier Musterprozesse zu ent-
scheiden. Ein Erfolg vor dem BGH wire
fiir die Netzbetreiber nicht nur im Hinblick
auf bereits getitigte Entgeltkiirzungen

wichtig. Vielmehr bilden die aktuellen
Netzkosten auch die Grundlage fiir die
zweite Genehmigungsperiode 2008 und
die sogenannte Anreizregulierung ab
2009. Die Anreizregulierung soll das jetzi-
ge System der Kostenkontrolle vollstindig
ablosen. Mit der Anreizregulierung wer-
den die Regulierungsbehorden versuchen,
die Netzentgelte weiter einzuschranken.
Zu diesem Zweck werden Preisobergren-
zen fiir die Netzentgelte fiir jeweils eine
Periode von fiinf Jahren festgelegt. Diese
Obergrenzen orientieren sich an den Kos-
ten des effizientesten Anbieters und sollen
auf Grundlage von Vergleichsverfahren
bestimmt werden. Die Auswirkungen die-
ses Verfahrens sind auch fiir Fachleute ge-
genwirtig nicht abzuschétzen. Bei den be-
einflussbaren Kosten drohen Kiirzungen
um bis zu 40 Prozent. Zudem sollen die
Obergrenzen jéhrlich um einen sogenann-
ten Produktivititsfaktor gesenkt werden.
Hierdurch soll bei den Betreibern ein dau-
erhafter Sparzwang ausgelost werden —
unabhingig davon, ob dies der tatsdchli-
chen Lage vor Ort und den kommunalen
Besonderheiten entspricht. Jedoch gilt
auch fiir die Anreizregulierung: Netzbe-
treiber miissen die Vorgaben der Regulie-
rungsbehdrden nicht ohnméchtig hinneh-
men, sondern konnen diese gerichtlich
iberpriifen lassen.

Alexandros Chatzinerantzis ist Rechts-
anwalt im Bereich Energiewirtschaft bei
Linklaters LLP in Berlin.
alexandros.chatzinerantzis@
linklaters.com
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Wasserschlacht in Hessen

Wirtschaftsministerium und Stadtwerke streiten um Wasserpreise —
Stadten drohen erhebliche Einnahmeausfalle

hessischen Stadt gibt man sich gleichwohl
gelassen. Oberbiirgermeister Wolfram
Dette (FDP) geht davon aus, dass die
Preissenkungsverfiigung von Minister
Rhiel vor Gericht keinen Bestand haben
wird. Auch die Unternehmensspitze der
Enwag gibt sich siegessicher. Geschifts-
fiihrer Wolfgang Schuch ist von der Uber-
legenheit des eigenen Rechtsstandpunktes
iberzeugt: ,,Wir werden dem Wirtschafts-
ministerium die Preissenkungsverfiigung
vor Gericht nur so um die Ohren hauen.
Das Ganze ist barer Unsinn.* Fiir Schuch
weist das Kartellverfahren einen grundle-
genden Konstruktionsfehler auf. Er kriti-
siert, dass sich Wirtschaftsminister Alois
Rhiel fiir seine Preissenkungsverfliigungen
auf einen bundes-

und Angelpunkt des Kartellverfahrens:
Sofern die Preise eines Trinkwasserversor-
gers iberdurchschnittlich hoch sind und
ihm zugleich ein hohes Mal} an Ineffizienz
nachgewiesen wird, geht das Ministerium
gegen das Unternehmen vor. Das Wasser-
werk kann sich dann nicht langer auf das
Prinzip der Kostendeckung berufen.

Justiz muss entscheiden
Fiir Wolfgang Schuch ist das Verfahren,
mit dessen Hilfe die Effizienz der Trink-
wasserversorger gemessen wird, hingegen
eine Mogelpackung. Es beriicksichtige
zahlreiche wichtige Faktoren gar nicht
oder gewichte sie vollkommen falsch.
Aufgrund dieser Méngel miissten die Vor-
wiirfe gegen die En-

weiten  Preisver-
gleich stiitzt. Dieser
Preisvergleich wiir-
de jedoch der Tatsa-
che nicht gerecht,
dass die Kosten fiir

,,Wir werden dem Wirt-
schaftsministerium die
Verfiigung vor Gericht nur
so um die Ohren hauen.*

wag vor Gericht in
sich zusammenfal-
len, gibt sich Schuch
iberzeugt. Letzten
Endes wird also die
Justiz dariiber ent-

Trinkwasser in Ab-

héngigkeit von topographischen, geologi-
schen und siedlungsgeographischen Be-
dingungen von Versorgungsgebiet zu Ver-
sorgungsgebiet erheblich schwanken kon-
nen: , Hier werden Apfel mit Birnen ver-
glichen®, sagt Schuch.

Effizienz maRgebliches Kriterium

Dies ist ein Argument, das Hermann Dai-
ber von der Landeskartellbehérde beim
hessischen Wirtschaftsministerium nicht
gelten lésst. Daiber hat iiber Jahre hinweg
die technischen und wirtschaftlichen Da-
ten von 270 deutschen Wasserversorgern
zusammengetragen. Dartiber hinaus hat er
auch die Strukturen ausgewdhlter Versor-
gungsgebiete erfasst und auf Grundlage
dieses Datenbestandes ein kompliziertes
Messinstrument geschaffen. Damit lésst
sich die Effizienz der Versorger seiner An-
sicht nach hinreichend objektiv verglei-
chen. Das Messinstrument ist der Dreh-

scheiden miissen, ob
das angewandte Messverfahren geeignet
ist, die Effizienz der Trinkwasserversorger
hinreichend objektiv abzubilden.

In Wetzlar sieht man sich indessen
auch fiir den Fall einer Niederlage vor Ge-
richt gewappnet. Sollte es tatsdchlich dazu
kommen, werde man einfach das Wasser-
werk aus der Enwag ausgliedern und in die
offentlich-rechtliche Form eines Eigenbe-
triebes tliberfiihren, dringt es aus dem Rat-
haus. Dann kénne man wieder Gebiihren
verlangen und unterldge nicht mehr der
Preisaufsicht durch die Landeskartellbe-
horde. Im Wirtschaftsministerium zeigt
man sich von solchen Pldnen allerdings
nicht beeindruckt. In diesem Fall, so ist zu
vernehmen, wiirde das Innenministerium
im Rahmen der Kommunalaufsicht den
Kampf gegen die hohen Wasserpreise mit
demselben Instrumentarium fortfithren.

m.elbers@derneuekaemmerer.de
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BGH-Urteil zur Billigkeitsprufung

Verbraucher konnen Gaspreiserhohungen vor Gericht anfechten — Einzelklage wurde jedoch abgewiesen

Der Bundesgerichtshof (BGH)
hat entschieden: Tariferho-
hungen, die im Wesentlichen
der Weitergabe von Bezugskos-
tensteigerungen dienen, sind recht
und ,,billig“. Eine Vielzahl von
Verbrauchern hatte in der Vergan-
genheit gegen die Gaspreiserh6hungen
ihrer Versorgungsunternehmen ge-
klagt. Die Urteile der zustindigen Ge-
richte waren jedoch unterschiedlich
ausgefallen.

Von Markus Klein

er Bundesgerichtshof (BGH) ur-
Dteilte iiber einen Fall, in dem ein

Verbraucher in die Revision ge-
gangen war. Der Tarifkunde klagte gegen
die Heilbronner Versorgungsgesellschaft
(HVG), die zum 1. Oktober 2004 ihre
Gastarife um rund 10 Prozent erhdht hatte.
Er forderte, dass ein Gericht die Angemes-
senheit des Tarifs tiberpriifen miisse. Der
BGH wies die Revision zuriick, weil die
HVG nur die erhohten Bezugskosten an
ihre Kunden weitergegeben hatte, und ver-
wies auf § 315 Biirgerliches Gesetzbuch
(BGB). Der Paragraph, der die ,,Bestim-
mung der Leistung durch eine Partei* re-
gelt, finde im Hinblick auf die Tariferho-
hung Anwendung.

Demnach hat im Zweifel eine der Ver-
tragsparteien das Recht, liber eine einseiti-
ge Leistungsbestimmung nach billigem
Ermessen zu entscheiden. Ob die Bestim-
mung im billigen Ermessen erfolgte, un-
terliegt im Streitfall der gerichtlichen
Uberpriifung. In diesem Fall urteilte der

Verbraucher gegen Gasversorger: Dient eine Tariferh6hung nicht der Weitergabe von Bezugskosten-

steigerungen, haben die Verbraucher gute Chancen, einen Rechtstreit zu gewinnen.

BGH, dass dem Versorger das Leistungs-
bestimmungsrecht zugestanden habe. Er
verweist darauf, dass dieses nicht vertrag-
lich vereinbart sein muss, sondern auch
durch Gesetz eingerdumt werden kann.
Ein solches gesetzliches Leistungsbestim-
mungsrecht habe sich fiir Gasversorgungs-
unternehmen, die die allgemeine Versor-
gung von Letztverbrauchern durchfiihrten,
aus dem bisher geltenden § 4 Abs. 1 und 2
der Verordnung iiber allgemeine Bedin-
gungen fiir die Gasversorgung von Tarif-
kunden (AVBGasV) ergeben.

Der § 315 BGB beinhaltet einen
Schutzgedanken, wonach die Vertragspar-
tei, die sich der Bestimmung der Vertrags-
leistung durch die andere Vertragspartei
unterworfen hat, gegen willkiirliche Ver-
tragsgestaltungen geschiitzt werden soll.
Dem stehe nicht entgegen, dass Energie-
versorgungsunternehmen fiir jedermann
geltende Tarife aufzustellen haben. Auch
bei einem Massengeschéft seien die fiir die
Billigkeitspriifung erforderliche Beriick-
sichtigung der typischen Interessenlage
beider Parteien und eine umfassende Wiir-
digung des Vertragszweckes moglich. Da-
mit bezieht der BGH in der Diskussion
iiber die Eroffnung des Anwendungsberei-

ches des § 315 BGB im Rahmen von Gas-
preiserh6hungen gegeniiber Tarifkunden
eindeutig Stellung. Der BGH macht darii-
ber hinaus deutlich, dass die Anwendbar-
keit des Paragraphen nicht, wie teilweise
vertreten, durch kartellrechtliche Vor-
schriften ausgeschlossen wird, sondern
dass die Norm aufgrund ihres hohen Ge-
rechtigkeitsgehaltes sowie der im Unter-
schied zu den kartellrechtlichen Vorschrif-
ten unmittelbaren Gestaltungsmdoglichkeit
parallel anwendbar ist.

Weitergabe hoherer Kosten

Laut BGH erfiillt eine Tariferhohung die
gesetzliche Voraussetzung der ,,Billig-
keit*, wenn diese im Wesentlichen der
Weitergabe von Bezugskostensteigerun-
gen dient. Mit der Weitergabe von Kosten-
steigerungen wihrend der Vertragslaufzeit
an die Kunden nehme das Gasversor-
gungsunternehmen ein berechtigtes Inter-
esse wahr, sofern der Anstieg der Bezugs-
kosten nicht durch riickldufige Kosten in
anderen Bereichen ausgeglichen werde.
Verbraucher hatten gefordert, dass die Ver-
sorger die Kalkulation des Gesamtpreises
offenlegen miissten. Einige vorinstanzli-
che Urteile hatten diese Ansicht bestitigt.

Der BGH erteilt dieser Einschétzung
mit seinem Urteil eine Absage. Es
ist ausreichend, dass der Versorger
durch entsprechende Unterlagen,
z.B. das Testat einer Wirtschafts-
priifungsgesellschaft, eine Kosten-

iberpriifung dahingehend ermdglicht,
dass die Tariferhdhung im Wesentlichen
durch gestiegene Bezugskosten verursacht
ist. Ob eine Billigkeitskontrolle auch auf
der Basis eines Vergleichs mit den Gas-
preisen anderer Gasversorgungsunterneh-
men vorgenommen werden kann, ldsst der
BGH dahingestellt.

Die Unbilligkeit der Tariferhdhung
kann nach Ansicht des BGH auch nicht da-
mit begriindet werden, dass bereits die vor
der Preiserh6hung geforderten Tarife un-
billig gewesen seien und dies von dem
Versorger bei der Tariferhohung hétte be-
riicksichtigt werden miissen. Eine unmit-
telbare Anwendung des § 315 BGB auf die
bereits vor der Preiserhdhung geltenden
Tarife sei nicht moglich, da es sich bei die-
sen nicht um einseitig nach billigem Er-
messen zu bestimmende Preise handele,
sondern um zwischen den Parteien verein-
barte Tarife.

Die Vereinbarung resultiere entweder
daraus, dass sich die Preise im Zeitpunkt
des Abschlusses des Vertrags aus dem je-
weiligen allgemeinen Tarif ergeben haben
oder dass der Kunde Jahresabrechnungen,
die auf Tarifen basierten, die in der Ver-
gangenheit durch einseitige Erh6hungen
des Versorgers nach § 4 Abs. 1 und 2
AVBGasV zustande gekommen seien, un-
beanstandet hingenommen und weiterhin
Gas bezogen habe.

Foto: iStock

Auch eine entsprechende Anwendung
des § 315 BGB auf die bereits vor der
Preiserhohung geforderten Tarife lehnt der
BGH in seinem Urteil ab. Zwar verweist er
auf seine stindige Rechtsprechung, wo-
nach Tarife von Unternehmen, die mittels
eines privatrechtlich ausgestalteten Benut-
zungsverhéltnisses Leistungen der Da-
seinsvorsorge anbieten, nach billigem Er-
messen festgesetzt werden miissen und ei-
ner Billigkeitskontrolle unterworfen sind.
Diese Rechtsprechung sei jedoch im vor-
liegenden Fall nicht einschldgig, da keine
Monopolstellung des Versorgers vorgele-
gen habe.

Wettbewerb auf dem Warmemarkt
Der BGH geht davon aus, dass das Gas-
versorgungsunternechmen zwar nicht auf
dem Gasversorgungsmarkt, jedoch auf
dem Warmemarkt in einem Substitutions-
wettbewerb mit Anbietern konkurrieren-
der Heizenergietriager wie Heizol, Strom,
Kohle und Fernwérme steht. Die Feststel-
lung des BGH, dass es auf dem Warme-
markt einen Substitutionswettbewerb ge-
be, ist grundsitzlich zutreffend. Insbeson-
dere die Wahlfreiheit von Neukunden lasst
eine Konkurrenzsituation entstehen. Fiir
Bestandskunden diirfte der Wechsel der
Energieart wegen der damit verbundenen
Kosten teilweise keine echte Alternative
darstellen.

Markus Klein ist Rechtsanwalt und Wirt-
schaftsprifer bei der Deloitte & Touche
GmbH in Minchen.
mcklein@deloitte.de
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www.deutsche-bank.de/oeffentlicher-sektor

Leistung aus Le

Deutsche Bank




Der Neue Kammerer

Seite S-5, Ausgabe 04, Oktober 2007

Schwerpunkt: Versorgungswirtschaft

Entspannung auf dem Gasmarkt

Stadtwerke profitieren von sinkenden Gaspreisen an den Handelsplatzen

Bei der Beschaffung von Gas kénnen
Stadtwerke sich die Folgen der Libera-
lisierung zunutze machen. Zwar be-
steht bei den meisten Vertrigen noch
die traditionelle Bindung an den Ol-
preis. Wer diese jedoch auflost und den
langfristigen Gasbezug an die aktuelle
Marktpreisentwicklung bindet, kann
derzeit Geld sparen.

Von Mircea Caratas und
Dr. Frank Eppinger

ie Liberalisierung der Gasmairkte
Dhat in Europa verschiedene neue

Handelsplédtze entstehen lassen,
wo Angebot und Nachfrage die Preise be-
stimmen. Trotzdem bestehen aber noch
immer direkte und indirekte Bindungen
des Gaspreises an den Olpreis. Denn den
Lowenanteil der europdischen Gasversor-
gung machen langfristige Vertrdge aus.
Die Mehrzahl dieser Vertrége ist einer Un-
tersuchung der Européischen Kommission
zufolge weiterhin iiber einen Index mit
dem Olpreis verbunden — etwa 85 Prozent
in den Staaten Westeuropas und rund 95
Prozent in Osteuropa.

Vollkommen anders stellt sich die
Situation auf benachbarten Mérkten dar:
In Grof3britannien sind beispielsweise die
langfristigen Preise nur zu 40 Prozent an
die Marktpreise fiir Gas und zu 31 Prozent
an die Preise fiir Rohol gebunden. Die iib-
rigen Komponenten sind Inflation sowie
Strom- und Kohlepreise.

Die Situation in Grofbritannien riihrt
daher, dass Mitte der neunziger Jahre, zu
Zeiten der Liberalisierung, das herrschen-

de Gasiiberangebot zu einem Zusammen-
brechen der Marktpreise fiir Gas fiihrte.
Die Kéufer haben sich wegen dieses Risi-
kos seither mit der Zeichnung langfristiger
Vertrdge zuriickgehalten. Stattdessen ge-
ben sie kurzfristigen Kdufen den Vorzug
und zwingen damit die Gasanbieter, sich
an diese neue Marktusance anzupassen.
Der zwischen Kaufern und Verkdufern ge-
fundene ,,Kompromiss®“ besteht darin, in
langfristigen Vertragen die Gaspreise iiber
einen Index an die tdglichen oder monatli-
chen Marktpreise zu koppeln.

Verbindung zwischen Substituten

Da sich Gas als Energietriger durch Ol
weitgehend ersetzen lésst, besteht an den
Handelspldtzen auch eine indirekte Ver-
bindung zwischen Ol- und Gaspreisen. So
existieren fiir Erdgas nur wenige exklusive
Einsatzbereiche, in denen es sich nicht
durch andere Energietréger ersetzen lief3e.
Ob es nun um die Heizung oder um die
Stromerzeugung geht: Gas steht im unmit-
telbaren Wettbewerb mit Heiz- und Gasol.
Steigt der Olpreis, steigen unmittelbar die
Nachfrage nach Gas und schlieSlich der
Gaspreis. Umgekehrt gilt das Gleiche.
Durch diesen Substitutionseffekt befindet
sich der Gaspreis hdufig im Fahrwasser
des Olpreises. Diese Bindung diirfte sich
jedoch bei extremen Ungleichgewichten
zwischen Angebot und Nachfrage deutlich
abschwichen und unter Umstdnden gar
auflosen. Diesen Effekt haben wir bei-
spielsweise im Mirz 2006 gesehen, als der
Gaspreis unabhingig vom Olpreis, infolge
einer grofen Nachfrage, von 23
Euro/MWh auf 58 Euro/MWh stieg und

Entwicklung der kurzfristigen und langfristigen Gasbezugspreise in

Europa (Euro/MWh)
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im Oktober 2006 wegen geringer Nachfra-
ge auf 2 Euro/MWh einstiirzte.

Kurzfristige Gaspreise fallen

Anfang Oktober 2006 haben die Inbetrieb-
nahme der Langeled-Gas-Pipeline zwi-
schen Norwegen und Grofbritannien so-
wie der milde Winter in Europa dazu ge-
fihrt, dass die kurzfristigen Gaspreise
stark gesunken sind. Seit Beginn des Jah-
res 2007 liegt der mittlere Day-ahead-
Marktpreis fiir Gas in Deutschland bei 12
Euro/MWh und hat sich vom langfristigen

B Niederlande B Deutschland
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Gaspreis von rund 21 Euro/MWh entfernt.
Ein Jahr davor betrug dieser Preis noch 22
Euro/MWh bei einem langfristigen Gas-
preis von iiber 21 Euro/MWh. Es ist zu er-
warten, dass sich der groBle Unterschied
zugunsten der kurzfristigen Gaspreise bis
2009 halt, weil der kurzfristige und der
langfristige Gasmarkt strukturell unter-
schiedlichen Dynamiken unterliegen.
Bedingt durch knappe Raffineriekapa-
zitdten und zum Teil irrationale Sorgen um
die geopolitische Lage in einigen Teilen
der Welt, bleibt der Rohdlpreis auf einem

historischen Hochststand. Dem gegeniiber
ist die Lage auf dem Gasmarkt viel ent-
spannter. Norwegen wird das riesige Gas-
feld von Ormen Lange in Betrieb nehmen.
Gewisse Uberkapazititen an Liquified-
Natural-Gas-Anlagen (GNL-Anlagen)
und Transportmdglichkeiten zeichnen sich
ab. Natiirlich kann das nicht immer so
bleiben, weil zu niedrige Preise auf Dauer
kein giinstiges Klima fiir Investitionen
schaffen.

Den Markt nutzen

Stadtwerke konnen jetzt von der aktuellen
Entspannung auf dem Gasmarkt profitie-
ren, indem sie ihren langfristigen Gasbe-
zug an die aktuelle Marktpreisentwicklung
binden. Auf den deutschen Handelsplétzen
gibt es neue Handelspartner fiir Stadtwer-
ke, die den engen Kreis der wenigen tradi-
tionellen Gasanbieter erweitern und ver-
schiedene profitable Losungen zur Gasbe-
schaffung anbieten.

Internationale Hauser bieten Gas iiber
Handelspldtze zu giinstigen Bedingungen
als Beschaffungsergidnzung bei bestehen-
den oder zusitzlichen Liefervertragen an.
Beim Einsatz von Finanzinstrumenten
kommt den Stadtwerken ihr ausgezeichne-
tes Rating bei der Auswahl von Partnern
generell entgegen.

Mircea Caratas ist Head of Origination
der Gaselys in Paris, Dr. Frank Eppinger
ist Mitglied der Geschaftsleitung der So-
ciété Générale in Frankfurt.
mircea.caratas@gaselys.com,
frank.eppinger@sgcib.com
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Der Energiesektor unterliegt einer
strengen wettbewerbsrechtlichen Auf-
sicht durch das Bundeskartellamt. Be-
sonderes Augenmerk richtet die Behor-
de auf Vorhaben marktbeherrschender
Energievorlieferanten, Anteile an Wei-
terverteilern aus dem Kreis kommuna-
ler Unternehmen zu erwerben. Fiir die
Entscheidungstriger in den Stidten
und Gemeinden ergeben sich hieraus
Restriktionen, die es beim kommunalen
Beteiligungsmanagement zu beachten
gilt.

Von Dr. Gerrit Brauser-Jung

em  Energieversorgungssektor
Dkommt eine hohe gesamtwirt-

schaftliche Bedeutung zu. Das
Bundeskartellamt beobachtet deshalb die
Mirkte fiir Strom und Gas mit besonderer
Aufmerksamkeit. Ziel der Behorde ist es,
die Funktionsfahigkeit des Wettbewerbs
auf den Strom- und

Nur unter Auflagen

Bundeskartellamt beharrt auf wirtschaftlicher Unabhangigkeit kommunaler Gas- und Stromversorger

wendung, die den Energieversorgungsnet-
zen vor- und nachgelagert sind. Die Ener-
gieversorgungsnetze hingegen bilden ein
natiirliches Monopol und unterliegen des-
halb der Regulierung durch die Bundes-
netzagentur. Sie gewéhrleistet die diskri-
minierungsfreie Nutzung auf der Grundla-
ge des Energiewirtschaftsgesetzes.

Kartellrechtliche Sicht auf die
deutschen Strommarkte
Im Stromsektor existiert traditionell eine
hohe Marktkonzentration. Einige wenige
grofle Verbundunternehmen erzeugen mit
ihrem Kraftwerkspark einen Grofteil der
Elektrizitit und tiben auf diese Weise ei-
nen beherrschenden Einfluss aus. Auch
durch die Liberalisierung des Stromsek-
tors hat sich an dieser Gesamtsituation bis-
her nichts gedndert. Im Gegenteil: Die
Konzentrationstendenzen haben sich sogar
noch verstarkt. Nach wie vor streben die
groflen Verbundunternehmen danach,
durch Zukdufe von

Gasmirkten sicher-
zustellen. Als In-
strumente  stehen
dem Bundeskartell-
amt hierfiir die Fusi-
onskontrolle, das

»Die groRen Verbund-
unternehmen streben
danach, Anteile an Stadt-
werken zu erwerben.“

Geschéftsanteilen
an Stadtwerken ihr
Portfolio zu vervoll-
kommnen. Das
Bundeskartellamt
hat im Rahmen des

Kartellverbot und

die Missbrauchsaufsicht iiber marktbe-
herrschende Unternehmen zur Verfiigung.
Wihrend sich die Fusionskontrolle und
das Kartellverbot auf alle Stufen im Pro-
duktionsprozess erstrecken, findet die
Missbrauchsaufsicht iiber marktbeherr-
schende Unternehmen auf den Markten fiir
Gas- und Strom nur in den Bereichen An-

Fusionskontrollver-
fahrens E.ON/Stadtwerke Eschwege er-
mittelt, dass sich die Anzahl solcher Min-
derheitsbeteiligungen von E.ON und RWE
im Zeitraum von 2000 bis 2004 von insge-
samt 125 auf etwas iiber 200 erhohte. Auf
diese Weise sichern die groflen Verbund-
unternehmen ihre Position als Vorlieferant
von Strom und/oder Erdgas ab. Thre Betei-

ligungspolitik stellt gleichsam eine
Strategie der Vorwartsintegration dar.
Die hohe Marktkonzentration hat
sich bislang als ein bedeutender
Hemmschuh fiir einen funktionie-
renden Wettbewerb im Strom-
und Gassektor erwiesen. Durch
weitere Beteiligungserwerbe
der grofien Verbundunterneh-
men an Stadtwerken wiirde AVELEELGIT G
diese Entwicklung nur noch
weiter verstarkt werden. Es
kommt hinzu, dass auf
den Ebenen der Erzeu-
gung und des Verteilens
von Strom kein signi-
fikanter Strukturwan-
del zu verzeichnen
ist. Auf den bun-
desweit abzugren-
zenden Mairkten
fiir den Absatz
von Strom, auf
dem  Stadt-
werke, Stromhéndler und grof3e Industrie-
kunden ihren Strom beschaffen, bilden
RWE und E.ON ein marktbeherrschendes
Oligopol. RWE und E.ON erzeugen und
verteilen mehr als 60 Prozent der in
Deutschland von Endverbrauchern
nachgefragten Strommengen. Da Strom
nicht speicherbar ist, kontrol-
lieren RWE und E.ON mit ihrer
marktbeherrschenden Position
auf der Erzeuger- und auch auf
der Ubertragungsebene den Weg
des Stroms bis zu den Verbrau-
chern. Im Ergebnis wird damit die
Wettbewerbsituation in allen Strom-

versorgungsbereichen
ganz malgeblich von
den Verhéltnissen bei der
Stromerzeugung bestimmt.
Von den anderen Marktak-
teuren geht mangels der Mog-
lichkeit, in bedeutendem Aus-
mal} auf alternative Produktions-
kapazititen zurlickgreifen zu kon-
nen, kein wesentlicher Wettbewerb
aus.

Vor diesem Hintergrund verfolgt das
Bundeskartellamt eine restriktive Linie
bei der kartellrechtlichen Beurteilung von

Zusammenschluss-
planen der beschrie-

benen Art. Entspre-
chende Vorhaben hat
das Bundeskartellamt
daher bislang untersagt
bzw. nur unter strengen
Auflagen und Bedingun-
gen freigegeben. Bestitigt
wurde diese Linie im Juni
2007 durch das Oberlandesge-
richt Diisseldorf im Beschwer-
deverfahren gegen die Untersa-
gung des Zusammenschlussvor-
habens E.ON/Stadtwerke
Eschwege. (Gegen diese Entschei-
dung des Oberlandesgerichts ist
allerdings Rechtsbeschwerde beim
Bundesgerichtshof erhoben worden.)
Bei der Bildung gemeinsa-
mer Verteilernetzgesellschaften
geht das Bundeskartellamt bis auf
weiteres dagegen von einer optimisti-
schen Wettbewerbsprognose aus. Hinter-
grund ist das vom Gesetzgeber im novel-

Vorsicht
Hochspannung!
Beim kommunalen
Beteiligungs-
management im
Energiesektor
gilt es auf kartell-
rechtliche Ein-

zu nehmen.

lierten Energiewirtschaftsgesetz normierte

Integrierte
LOosungen.

Linklaters

Linklaters hat eines der fiihrenden Energierechtsteams in Deutschland. Wir bera-
ten und vertreten deutsche und internationale Mandanten aus der Energiewirt-
schaft und finanzierende Banken im In- und Ausland in den Bereichen Strom,
Gas, Ol, Fernwarme und erneuerbare Energien — vor allem bei Transaktionen und
mit Schwerpunkt in den Bereichen M&A, Gesellschaftsrecht und Finanzierungen.
Unsere Mandanten profitieren unter anderem von unseren innovativen Lésungen
flr Privatisierungen und Kooperationsmodelle zwischen Stadtwerken. Ein weiterer

und von der Bundesnetzagentur iiber-
wachte Unbundling von Netz und Ver-
trieb. Ob sich durch

von Weiterverteilern oder Letztverbrau-
chern innehaben. Im Weiterverteilerbe-
reich war der relevante Markt iiberdies
durch die langfristigen (Quasi-)Gesamtbe-
darfsdeckungsvertridge zwischen den Un-
ternehmen der Ferngasstufe und Weiter-
verteilern regelrecht abgeschottet. Alter-
native Lieferanten und wechselwillige
Stadtwerke hatten kaum eine realistische
Chance. Erst im Musterverfahren gegen
die E.ON Ruhrgas AG konnte das Bundes-
kartellamt 2006 eine Bresche fiir die kar-
tellrechtskonforme Liefervertragsgestal-
tung schlagen. Bis zum Jahr 2010 darf die
Laufzeit von Gasliefervertragen zwischen
Ferngasunternehmen und Weiterverteilern
bei mehr als 80 Prozent des tatsdchlichen
Gesamtbedarfs fiir die Weiterverteilung
nicht langer als zwei Jahre und bei 50 bis
80 Prozent nicht langer als vier Jahre sein.
Vor diesem Hintergrund wird kiinftig je-
denfalls im Weiterverteilerbereich ein ver-
starkter Wettbewerb um Teilmengen zu er-
warten sein. Bislang haben sich bereits
acht weitere Ferngasunternehmen dazu
verpflichtet, die Grundsdtze der Ruhrgas-
Verfiigung einzuhalten. Das Bundeskar-
tellamt ist zuversichtlich, dass alsbald wei-
tere folgen werden.

Das Oberlandesgericht Diisseldorf hat
zur Frage der Marktbeherrschung im Ver-
fahren um den Zusammenschluss der Mai-
nova AG und der Aschaffenburger Versor-
gungs AG zudem klargestellt: Je hoher die
Marktkonzentration, desto eher reicht eine
bereits geringfiigige Beeintrachtigung des
Restwettbewerbs oder — bei monopolisti-
schen Mérkten — des potentiellen Wettbe-
werbs aus, um eine Verstirkung einer
marktbeherrschenden Stellung zu bejahen.
In den beschriebenen Vorhaben marktbe-
herrschender Energievorlieferanten, Be-

teiligungen an Wei-

eine Zusammenar-
beit in der Netzge-
sellschaft schadli-
che Riickwirkungen
auf das Vertriebsge-

»Die Unabhangigkeit kom-
munaler Unternehmen
muss gewahrt bleiben.*

terverteilern zu er-
werben,  geniigen
daher in aller Regel
nur geringe Markt-
vorteile, um ein Ver-

schaft ergeben,

konnte bislang nicht festgestellt werden,
bildet aber auch kiinftig einen Schwer-
punkt der kartellrechtlichen Untersuchun-
gen solcher Zusammenschliisse.

Kartellrechtliches Erscheinungs-
bild der Gasmarkte

Ein flichendeckender, funktionierender
Wettbewerb existiert bislang auf keinem
der relevanten Gasmarkte. Mangels eines
funktionierenden Durchleitungsmodells
gab es bislang — anders als im Strombe-
reich — kaum realistische Moglichkeiten,
den Gaslieferanten zu wechseln. Allein die
gesetzliche Einfithrung der Netzregulie-
rung hat hier noch nicht automatisch zu ei-
nem funktionierenden Wettbewerb ge-
fiihrt. Auch die Einfithrung eines den An-
forderungen der Bundesnetzagentur genii-
genden Durchleitungsmodells zum 1. Ok-
tober 2007 fiihrt nicht auf Knopfdruck zu
einer neuen Marktsituation. Vielmehr
kommt es darauf an, dass sich die tatsdch-
lichen Marktverhéltnisse verdndern.

Die regionalen oder lokalen Gasversor-
gungsunternehmen sind in aller Regel im-
mer noch marktbeherrschend, weil sie auf-
grund des Leitungsnetzes nach wie vor er-
hebliche Marktanteile bis hin zum fakti-
schen Liefermonopol bei der Belieferung

bot auszusprechen.
Angesichts der hohen Marktkonzentration
auch im Gassektor hat das Bundeskartell-
amt daher Beteiligungsvorhaben der gro-
Ben Verbundunternehmen an regionalen
oder lokalen Gasweiterverteilern ebenfalls
untersagt bzw. nur unter Nebenbestim-
mungen freigegeben. Jiingstes Beispiel ist
das Zusammenschlussvorhaben von RWE
und Saar Ferngas, das vom Bundeskartell-
amt im Frithjahr 2007 untersagt wurde.
Die skizzierten Grundsatze bedeuten aller-
dings kein faktisches Fusionsverbot. Ent-
sprechende Fusionen sind aber in aller Re-
gel nur unter strengen Auflagen zuldssig.
Diese Auflagen miissen auf jeden Fall ge-
eignet sein, die kartellrechtlichen Beden-
ken auszurdumen. Insbesondere muss die
unternehmerische Unabhéngigkeit des
kommunalen Unternehmens bei den stra-
tegischen Entscheidungen hinsichtlich der
Geschiftsfilhrung, der Erzeugung, der Be-
schaffung und des Weiterverkaufs von
Energie gewahrt bleiben.

Dr. Gerrit Brauser-Jung ist Referent

in der Grundsatzabteilung des Bundes-
kartellamtes.
gerrit.brauser-jung@bundeskartellamt.
bund.de

Bereich ,,Erneuerbare Energien* gewonnen.

www.linklaters.com

Schwerpunkt sind Konfliktlésungen. Zuletzt haben wir zahlreiche Stadtwerke
erfolgreich zu den Netzentgeltbescheiden Strom und Gas gegeniiber der Bundes-
netzagentur und anderen Regulierungsbehdrden vertreten. Das Team ist Teil der
Gruppe Regulated Markets und hat durch eine Vielzahl von Mandaten und Einbin-
dung in die globale Linklaters Green Energy Group besondere Erfahrung im

Marktsituation im Strom- und Gassektor

Etwa 1.100 Unternehmen sind derzeit auf dem deutschen Strommarkt aktiv. Vier gro-
Be Verbundunternehmen — RWE, E.ON, Vattenfall Europe und EnBW —iiben einen be-
herrschenden Einfluss aus. Sie verfligen zusammen tiber rund 80 Prozent der inlédndi-
schen Stromerzeugungskapazitit. Daneben existieren ungeféhr 50 reine Stromerzeu-
ger, 60 regionale Versorger, 25 groflere und 700 kleinere bis mittlere Stadtwerke. Im
Gassektor sind gegenwirtig rund 700 Unternehmen tatig. Von den sechs groflen Im-
porteuren der Ferngasstufe ist die E.ON Ruhrgas AG der unbestrittene Marktfiihrer.
Das Unternehmen deckt allein 55 Prozent des gesamten deutschen Gasbedarfs. Dane-
ben existieren 30 regionale Versorger und mehrere Hundert Unternehmen auf lokaler
Ebene.
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Der Neue Kammerer

Schwerpunkt: Versorgungswirtschaft

Finanzinvestoren betreten das Spielfeld

Stabile Cashflows im Netzbereich machen Beteiligungsmodelle fiir Strategen und Finanzinvestoren interessant

Finanzinvestoren interessieren sich zu-
nehmend fiir den Energiemarkt. Ihnen
geht es vorrangig um Beteiligungen im
Netzbereich. Sie wollen die Umbruch-
phase nutzen: Heute stehen die Netzge-
sellschaften am Startpunkt der Anreiz-
regulierung, deren erste beiden Phasen
zehn Jahre dauern werden und an die
sich eine verschéarfte, von den Kosten
losgeloste ,, Yardstick“-Regulierung an-
schliefen wird.

Von Michael Hegel und
Dr. Sabine Schulte-Beckhausen

ngagements im regulierten Infra-
Estrukturbereich sind fiir Finanzin-
vestoren attraktiv, weil sie mit
langfristig gesicherten, stabilen Cashflows
rechnen konnen. Hat die Regulierung ein-
mal ihren Lauf genommen, so sind die
Zielvorgaben fiir die jeweilige Periode fest
definiert. So weil} ein Netzbetreiber zu Be-
ginn der ersten, flinfjdhrigen Regulie-
rungsperiode, welche individuellen Vorga-
ben zum Produktivitdtsfortschritt er im
Vergleich zum Branchenbesten seiner Ver-
gleichsgruppe zu erfiillen hat. Zusétzlich
wird es eine Vorgabe zum allgemeinen
Produktivititsfortschritt geben; die Pro-
zentsdtze werden in der Anreizregulie-
rungsverordnung festgelegt sein. Ein inter-
essierter Finanzinvestor wird also — nach
den ersten Entscheidungen der Regulie-
rungsbehorde — wichtige Rahmenbedin-
gungen fiir sein Netzengagement kennen.
Wie sich eine Netzgesellschaft inner-
halb dieser Vorgaben weiterentwickelt,
héngt davon ab, in welchem Umfang und

wie schnell sie ihre Kosten senken und die
Effizienz steigern kann. Auch kommt es
darauf an, ob es dem Finanzinvestor ge-
lingt, fiir die Netzgesellschaft eine indivi-
duell zugeschnittene Wertentwicklungs-
strategie zu formulieren. Durch Fusionen
und Zukéufe oder die Ausdehnung in an-
dere Netzbereiche kann eine Infrastruktur-
gesellschaft mit umfassendem Zuschnitt
geschaffen werden. Die Renditeziele fiir
regulierte Infrastrukturgesellschaften un-
terscheiden sich stark von denen in nicht-
regulierten Bereichen: Im Vordergrund
stehen langfristige, verldssliche Renditen
in gemafigter Hohe — nicht das ,,schnelle
Geld“. Die maximale Verzinsung des Ei-
genkapitals unterliegt der Regulierung und
ist damit nach oben begrenzt. Nach der
Stromnetzentgeltverordnung betrdgt der
Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen der-
zeit 7,9 Prozent, fiir Altanlagen 6,5 Pro-
zent vor Steuern. Die Sétze fiir Gasnetze
betragen 9,2 Prozent fiir Neuanlagen bzw.
7,8 Prozent fiir Altanlagen.

Spielplan des Finanzinvestors

Anders als Strategen zielen Finanzinvesto-
ren nicht nur auf die Verbesserung der Er-
tragsstruktur und die Steigerung des Er-
gebnisses ab. Vielmehr legen sie ein be-
sonderes Augenmerk auf die Optimierung
der Kapitalstruktur. Hier wird in der Re-
gel, aufgrund der Historie der bis vor kur-
zem noch voll integrierten Energieversor-
ger, greifbares Optimierungspotential vor-
handen sein. Denn die optimale Kapital-
ausstattung fiir eine auf Marketing und
Vertrieb ausgerichtete Gesellschaft sieht
anders aus als diejenige fiir das anlagenbe-

zogene Netzgeschift. Finanzinvestoren
wollen zudem in aller Regel den soge-
nannten ,,Leverage-Effekt™ nutzen. Dahin-
ter steckt die Idee, die Akquisition mit ei-
nem hohen Fremdkapitalanteil zu finan-
zieren. Die Fremdkapitalkosten samt Til-
gung werden aus dem Cashflow des Un-
ternehmens gedeckt. Bis zum Exit steigert
der Finanzinvestor schrittweise den Eigen-
kapitalanteil. Die Wertsteigerung kann er
dann spéter realisieren.

Ihrem Ruf nach suchen Finanzinvesto-
ren einen schnellen Exit und beenden ihr
Engagement, ohne dass die Gesellschaft
wieder hinreichend Eigenkapital aufge-
baut hat. Hier ist allerdings eine Verdnde-
rung seitens des Verhaltens der Finanzin-
vestoren zu beob-

abdingbar, die Bewertung der Netze als
solche — also der Assets — sehr genau von
der Bewertung eines Anteils an einer Netz-
gesellschaft zu trennen. Als das Netzge-
schift noch nicht in Form von eigenstandi-
gen, wertorientierten Unternehmen orga-
nisiert war, mussten die Netze vor allem
bewertet werden, wenn Konzessionsver-
trage ausliefen. Nach der Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs galt bislang die
Faustregel, dass es auf den Wiederbe-
schaffungszeitwert der Anlagen ankomme,
der allerdings durch den Ertragswert zu
deckeln sei. Ob und in welchem Umfang
mit dieser Regel bei der Frage der Beteili-
gung an einer Netzgesellschaft etwas an-
zufangen ist, sei hier in Frage gestellt.

Denn ein Finanzin-

achten, die sich im
Infrastrukturbereich
und insbesondere in
Bezug auf Energie-
netze einen Namen

»Der regulierte Infrastruk-
turbereich verspricht
stabile Cashflows.*

vestor wird sich zu
Zwecken der Be-
wertung einer Betei-
ligung auf nichts an-
deres einlassen als

gemacht haben.
Dies mag zum einen damit zusammenhéan-
gen, dass eine Beteiligung an einer Netz-
gesellschaft, die zwei vorgegebenen Regu-
lierungsperioden von jeweils fiinf Jahren
unterliegt, sich sinnvollerweise an dieser
Vorgabe zu orientieren hat. Zum anderen
sind viele Investoren selbst borsennotiert
und suchen fiir das eigene Unternehmen
nach einer langfristigen ,,Equity-Story*.
Mit dem Eintritt eines Finanzinvestors
in eine Netzgesellschaft stellt sich die Fra-
ge, wie die Beteiligung zu bewerten ist.
Die Netzbewertung hat unter dem Regime
von Entflechtung und Regulierung eine
andere Dimension bekommen. Es ist un-

auf die international
iibliche Praxis der Bewertung nach der
Discounted-Cashflow-Methode (DCF).
Hier werden die — noch unbekannten — Va-
riablen, die sich aus den Vorgaben der An-
reizregulierung ergeben, in der Anfangs-
phase fiir Schwierigkeiten sorgen.

Kooperation mit Strategen

Finanzinvestoren werden in den ndchsten
Jahren ein starkes Interesse an Beteiligun-
gen im Netzgeschift zeigen. Allerdings ist
angesichts der Entwicklung der Energie-
branche in den vergangenen Jahrzehnten
nicht damit zu rechnen, dass kurzfristig ei-
ne Vielzahl von Investoren tatséchlich in

Netzgesellschaften einsteigt. Ein wichti-
ger Trend in der Branche geht in Richtung
horizontaler und vertikaler Netzkoopera-
tionen, in beiden Fallen mit strategischen
Partnern. Das Geschéftsfeld Netze hat ho-
hes Synergiepotential und ist fiir regionale
Kooperationen besonders geeignet. Die
Partner kdnnen GroBenvorteile ausschop-
fen, etwa das Assetmanagement, die Be-
schaffung und Logistik gemeinsam opti-
mieren. Aufgabenbereiche wie Entstérung
und Zahlerwesen eignen sich zur Optimie-
rung auf regionaler Ebene. Nicht zuletzt ist
es sinnvoll, dass die Kooperationspartner
ein gemeinsames, aktives Regulierungs-
management aufbauen und betreiben.

Wahrscheinlich werden Finanzinvesto-
ren gemeinsam mit Strategen Beteili-
gungsmodelle schmieden. So konnte ein
Energieversorger in einem Konsortium
mit einem Finanzpartner antreten. Lauft
ein Konzessionsvertrag aus, kann die Ge-
bietskorperschaft die Netze zuriickneh-
men, um in Kooperation mit Partnern eine
selbstiandige Netzgesellschaft zu errichten.
Gerade in einem solchen Modell, in dem
eine Netziibernahme zu finanzieren ist,
kann die Beteiligung eines Finanzinves-
tors sinnvoll sein.

Dr. Sabine Schulte-Beckhausen ist
Senior Associate/Investment Banking im
Team Energie/o6ffentlicher Sektor,
Michael Hegel ist Managing Director und
Leiter Energie/6ffentliche Hand, beide bei
Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA in Kolin.
sabine.schulte-beckhausen@
oppenheim.de,
michael.hegel@oppenheim.de

Grenzenlose Energie.

Die Herausforderungen der kommunalen Energie- und Versorgungswirtschaft kennen wir aus langjahriger
Zusammenarbeit mit unseren Kunden. Gestiitzt auf unser breites Leistungsspektrum entwickeln wir gemein-
sam mit Innen passende Losungen.

Wir prifen und beraten Unternehmen im Energiesektor mit einem Team von Branchenexperten. Zur
Verifizierung der Treibhausgas-Inventare bieten wir eine risikoaddquate Prifung durch unsere zugelassenen
Gutachter der Deloitte Cert Umweltgutachter GmbH an. Gaspreisgutachten, KWKG- und EEG-Priifungen

runden unsere Aktivitaten ab.

Unser multidisziplinarer Ansatz kombiniert die Beantwortung komplexer Detailfragen mit dem Blick ftir
das Ganze. Das hat uns zu dem gemacht, was wir sind: eine der fihrenden Priifungs- und Beratungsgesell-
schaften — in Deutschland und weltweit.
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