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Liebe Leserin, lieber Leser,

EEG-Novelle auf der Zielgerade?

Stindlich neue Meldungen zu Anpassungsvorschlagen im Gesetzgebungs-
verfahren zur EEG-Novelle halten die Marktakteure in Atem. Aber was ist in
solch einer Phase anderes zu erwarten? An allen Stellen wird noch gezerrt und
gebogen, insbesondere die umstrittene Eigenverbrauchsumlage erhitzt die
Gemuter. Hinzu kommen Uberraschenderweise neuerliche “Querschlager”
aus Brissel, obwohl vermutet worden ist, dass die urspriinglich monierte Sub-
ventionsthematik bereits vom Tisch war. So fordert nun der EU-Kommissar
Almunia eine Gleichbehandlung der bereits in der Vergangenheit von der
EEG-Umlage befreiten Eigenerzeuger mit den neuen, zukinftig anzuschlieBen-
den Anlagen. Dies bringt berechtigterweise die Industrieunternehmen auf die
Barrikaden, welche bereits seit Jahren eigene Erzeugungsanlagen betreiben.
Besonders in Anbetracht der Tatsache, dass jungst rickwirkende Eingriffe
der Gesetzgeber in die Fordersystematik bei einigen anderen EU-Landern (bei-
spielsweise in Spanien und Italien) zu beobachten waren.

Es bleibt abzuwarten, ob durch die , unlbersichtliche Gefechtslage”, wie
es der Ausschussvorsitzende fur Wirtschaft und Energie im Bundestag
Peter Ramsauer von der CSU kdrzlich beschrieb, das EEG planmaBig zum
1. August 2014 umgesetzt werden kann. Die Wortwahl signalisiert sehr
deutlich, welche Brisanz das Thema in der aktuellen Diskussion hat.

Gleichwohl mussen Stadtwerke und Energieversorger ihr operatives Geschaft
bewdltigen und stehen taglich vor neuen Herausforderungen. Zum Gelingen
dieser Aufgaben leisten wir als Rodl & Partner gerne unseren Beitrag. In diesem
Zusammenhang hoffen wir, lhnen mit unseren Themen in der vorliegenden
Ausgabe des Kursbuchs Stadtwerke wieder eine spannende Lektlre bieten
zu kdénnen.

Viel Freude beim Lesen wiinschen lhnen

o

Martin Wambach
Geschaftsfiihrender Partner

Anton Berger
Partner
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>, Preisfindung in der Warmewirtschaft” steht im Zentrum der

Aufmerksamkeit

Von Rafael Schmidt

Rodl & Partner hat im April eine Studie' fir die Warmewirtschaft veroffentlicht. In diesem Sektor und weit dartiber hinaus hat
sie groBe Aufmerksamkeit erweckt. Viele bedeutende Akteure und Medien der Warmewirtschaft haben die Studie angefordert,
dariiber berichtet und teilweise auch Stellung bezogen. Dies unterstreicht, dass Rodl & Partner mit der Thematik einen Nerv der

Zeit getroffen hat.

Beschreibung und Ergebnisse der Studie

Aufgrund der Anpassung der Berechnungsgrundlage und
der Nivellierung der Indexwerte durch das Statistische Bun-
desamt im Jahr 2013, die sogenannte ,Umbasierung”, hat
Rodl & Partner bundesweit die Situation von Energiever-
sorgern im Fernwarmebereich analysiert, um den aktuellen
Stand und die bevorstehenden MaBnahmen zur neuen Preis-
gestaltung sowie zur Anpassung der Vertrage aus betriebs-
wirtschaftlicher und rechtlicher Sicht einschatzen zu koénnen.
Die wichtigsten Ergebnisse wurden in die Studie Gbernommen
und lassen sich wie folgt zusammenfassen:

> Mehr als 95 Prozent aller untersuchten Fernwarme- und
Contracting-Anbieter verwenden Preisindizes des Statisti-
schen Bundesamtes, die von der regelmaBigen Anpassung
des Ausgangsjahres sowie der Berechnungsbasis fir die
Ermittlung des Index (sog. Umbasierung) betroffen sind.

> Fernwdarmeliefervertrdge und Preisgleitklauseln, die dement-
sprechende konkrete Indexwerte ausweisen, mussen nach
einer Umbasierung regelmaBig angepasst werden.

> Bei vielen Fernwarmeliefervertragen ist fraglich, ob entspre-
chende Anpassungsrechte bestehen. Deshalb sollten Fern-
warmeliefervertrage durch besondere Umbasierungsanpas-
sungsklauseln erganzt werden.

> Fast ein Drittel der befragten Fernwdrmeversorger nutzt eine
Preisgleitklausel, die kein Warmemarktelement enthélt oder
nicht ausdricklich zwischen Kostenelement und Warme-
marktelement differenziert.

> Vertragsanpassungen aus Anlass der Umbasierung kénnen
in diesem Fall auch Anlass zur Anpassung der gestiegenen
Anforderungen an Kosten- und Marktelemente sein.

> Einige Indizes sind signifikant von der Umbasierung betroffen
oder werden teilweise nicht mehr verdffentlicht. Wesentlich
betroffen sind die Fachserien 16 und 17, die Quelle fur die
am meisten verwendeten Indizes der Teilnehmer sind.

Von der Umbasierung betroffen

(Anteil der Fernwarmeanbieter)

Nicht betroffen

Betroffen

Verwendung des Marktelementes
(Anteil der Fernwarmeanbieter)

Marktelement nicht

erkennbar

32%

Marktelement
vorhanden und
erkennbar

'Die Studie kann kostenlos auf unserer Homepage abgerufen werden: http:/www.roedl.de/medien/publikationen/studien/energieversorger-waermewirtschaft-preisfindung
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> Soweit mit der Umbasierung weitere Anderungen (z.B. Refe-
renzzeitraum) oder der Wegfall einzelner Indizes vorgenom-
men wurden, ist eine Neugestaltung der Preisgleitformel
erforderlich. Im Rahmen der Anpassung sollte ein Nachweis
geflihrt werden, dass die rechtlichen Vorgaben, insbesonde-
re die Vorgabe, dass die Preisgleitung sich an den tatsachli-
chen Kosten bei der Bereitstellung der Fernwarme orientiert,
eingehalten werden.

Im Fokus der Warmewirtschaft

Die durch Rodl & Partner verfasste Studie schaffte es in kurzer
Zeit ins Zentrum der Aufmerksamkeit der gesamten Warme-
wirtschaft. Uber 130 bedeutende Akteure in der Warmewirt-
schaft haben die durch Rodl & Partner verfasste Studie seit Ver-
offentlichung angefordert. Unter den Interessenten finden sich
alle groBen Energieversorger, Ministerien, das Bundesamt fir
Statistik, Kartelldmter, Forschungsinstitutionen und groBe In-
dustrieunternehmen. Auch die Fachpresse, darunter namhafte
Medien wie die ,Zeitung fir kommunale Wirtschaft”, der
.energate messenger” und , Dow Jones ENERGY WEEKLY ", hat
Uber die Ergebnisse der Studie berichtet und auf ihre Brisanz
hingewiesen. Auch das Handelsblatt hat die Thematik aufge-
griffen.

AngestoBen durch die Studie von Rodl & Partner wurde das
Thema zusatzlich vom AGFW - Energieeffizienzverband far
Warme, Kalte und KWK e.V. aufgegriffen. Dieser erwahnte die
Studie in seinem Newsletter ,Blickpunkt aktuell” und bestatigte
die Ergebnisse.

Weiteres Vorgehen

Um das Thema weiter zu erlautern und den Versorgern prakti-
sche Tipps im Umgang mit der Umbasierung zu geben, bieten
wir in Zusammenarbeit mit dem Branchenverband AGFW das
Seminar ,Zukunft der Preisgleitformeln in der Warmewirt-
schaft?!” am 31. Juli 2014 in unserer Niederlassung in Koln an.
Fur alle Warmeversorger, die sich unsicher sind, ob sie von der
Umbasierung betroffen sind, bieten wir einen kostenlosen Preis-
gleitformelcheck auf unserer Homepage? an.

Rodl & Partner

dung in der V\/érmewirtschaft

Preisfin or nach der Umbasierung

Strateglen far Energieversorg

Eine Studie von Rod! & Partner

Die vollstandige Studie kann per E-Mail an
stefanie.kugler@roed|.com bestellt werden.

Kontakt fiir weitere Informationen:

e e

Rafael Schmidt
Dipl.-Wirtschaftsingenieur

Tel.: +49 (9 11) 91 93-35 71
E-Mail: rafael.schmidt@roed|.com

?Der kostenlose Preisgleitformelcheck kann auf unserer Homepage abgerufen werden: http:/www.roedl.de/wen-wir-beraten/energiewirtschaft/Fernwaerme-und-KWK
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> Kurzvorstellung Deutschland-Studie: Kommunale Infrastruktur —
Wer Ubernimmt die zentrale Infrastrukturfunktion?

Von Heiko Pech und Tanja Martin

Die Schwierigkeiten bei der Finanzierung kommunaler Aufgaben sind so alt wie die Kommunen selbst. Daran wird sich auch in
Zukunft wenig andern. Hier sind Losungen von Bund und Landern gefragt und auch die Kommunen mussen sich strategisch neu
aufstellen. Die Studie , Standortvorteil StraBeninfrastruktur — Kommunale Verantwortung zwischen Anspruch und Wirklichkeit”
kann Anregungen liefern und mogliche Wege aufzeigen, wie eine stabile Grundlage fir die Zukunft ausgestaltet werden kann.

Losungen auf kommunaler Ebene vorantreiben

Das StraBennetz in Deutschland mit einer Gesamtldnge von
Uber 450.000 Kilometern ist zu mehr als zwei Dritteln ein kom-
munales StraBennetz. Damit kommt den kommunalen StraBen
auch eine wesentliche volkswirtschaftliche Bedeutung zu. Ziel
jeder Stadt, jeder Gemeinde und jedes Landkreises muss es sein,
dieses bis dato leistungsfahige StraBennetz in den kommenden
Jahren zu erhalten, zu sanieren und zu modernisieren, um so-
mit einen Wettbewerbsvorteil fir den jeweiligen Standort zu
generieren. Diesen Standortvorteil zu pflegen und weiterzuent-
wickeln, ist eine Daueraufgabe, der viele Kommunen aufgrund
der angespannten Haushaltssituation nicht mehr gewachsen
sind. Aufgrund des Wedgfalls der Entflechtungsmittel bis Ende
2019 sowie der derzeit offenen Frage der Zukunft der Regio-
nalisierungsmittel ab 2014 und der Schuldenbremse wird sich
die finanzielle Lage fir einige Kommunen weiter verscharfen.
Die Erwartungshaltung an Bund und Lander, zu einer angemes-
senen Finanzierung der Verkehrsinfrastruktur beizutragen, ist
entsprechend hoch. Doch zumeist bewegt sich die Diskussion
von Losungsansadtzen fir eine nachhaltige Infrastrukturfinanzie-
rung auf Bundes- oder Landesebene. Dabei ware die Diskussion
auf kommunaler Ebene mindestens genauso notwendig, wenn
nicht sogar noch dringlicher.

Die Beratung der Offentlichen Hand und des Offentlichen Sek-
tors genieBt bei Rodl & Partner hohe Prioritat. Daher ist es Rodl
& Partner ein Anliegen, die Diskussion auf kommunaler Ebene
voranzutreiben und bei der Entwicklung mdéglicher Loésungsan-
satze zu untersttzen. Denn wir sind Gberzeugt: Eine 6ffentliche
Organisation kann auf Dauer nur dann erfolgreich sein, wenn
es klare Zielvorstellungen gibt und Aufgaben wie Prozesse so
gestaltet werden, dass die Finanzkraft gewahrt bleibt.

Erkenntnisse der Studie als Basis fiir einen Masterplan
»StraBeninfrastruktur”

In einer deutschlandweit angelegten Studie hat Rédl & Partner
341 FUhrungskrafte groBer deutscher Stadte und Landkreise
kontaktiert, um festzustellen, welche Faktoren Einfluss auf die
Qualitat der StraBeninfrastruktur haben. 152 Personen haben
sich beteiligt. Das Ergebnis ist eindeutig: Fir viele Kommunen
wird es notwendig sein, einen Masterplan , StraBeninfrastruk-
tur” aufzustellen, der als zentrales Instrument die Richtung be-
schreibt, wie die Qualitdt der StraBeninfrastruktur verbessert
werden kann, um die zunehmenden Einschrédnkungen infolge
von Geschwindigkeitsreduzierungen, Sperrungen und Umlei-
tungen zu verringern.

Der Masterplan , StraBeninfrastruktur” sollte zum Anlass ge-
nommen werden, die Organisation der Infrastrukturaufgaben,
die haufig auf zu viele Organisationseinheiten verteilt sind, auf
den Prifstand zu stellen. Es ist nicht auBergewdhnlich, wenn
das Tiefbauamt die Verkehrsflachen und Ingenieurbauwerke
betreut, der &ffentliche Personennahverkehr (OPNV) im Ver-
kehrsverbund organisiert ist, den Stadtwerken die Wasserver-
sorgung obliegt, ein kommunaler Betrieb die Abwasserentsor-
gung erledigt und private Unternehmen die Lichtsignalanlagen
sowie die StraBenbeleuchtung unterhalten. Effizienzverluste re-
duzieren das ohnehin schon knappe Finanzmittelbudget unno-
tig. Koordinationsbarrieren behindern ein ganzheitliches Infra-
strukturmanagement in der smarter city.
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Wie haben sich aus lhrer Sicht die Ihnen zur Verfiigung stehenden finanziellen

stark gestiegen 8 %

Mittel fiir die bauliche Erhaltung (bauliche Unterhaltung, Instandsetzung,

Erneuerung) von Verkehrsflachen in den letzten fiinf Jahren entwickelt?

eher gestiegen

konstant

14 %

eher gesunken

stark gesunken 5%

kein Angabe

]II

Mit welchen alternativen Finanzierungs-
instrumenten haben Sie sich bereits beschaftigt?

100% 1

90% -

80% -

70% A

60% -

50% A

40% -

30% A

20% A

10% A

0% -

Fondsfinanzierung

Benutzungsgebihren  Umlagefinanzierung

Offentlich-Private-
Partnerschaften

24 %

44 %

Konstante Finanzmittelausstattung und mangelhafte
StraB3en

Die Finanzmittelausstattung fir die StraBeninfrastruktur be-
stimmt deren Qualitat. In den letzten funf Jahren standen in 31
der groBen deutschen Kommunen konstante Budgets fir die
Erhaltung der StraBen, Wege und Platze zur Verfligung. Kons-
tanz schafft zwar grundséatzlich Planungssicherheit fir die Stra-
Benerhaltung, ist aber unbefriedigend, wenn Preissteigerungen
den Handlungsspielraum reduzieren.

Ausbleibende Reparaturarbeiten haben in 57 Kommunen die
Zahl der Schlaglocher steigen lassen. Damit verbundene Ein-
schrankungen in der verkehrlichen Nutzung sind stérend und
argerlich, ab einem bestimmten Zeitpunkt aber Gewohnheit.
Die StraBenunfallstatistik fiir Bayern erschreckt da schon mehr.
Im Jahr 2012 ereigneten sich wegen schlechter StraBen 236
Unfdlle mit Personenschaden. Sicherlich ein Grund zum Han-
deln. Allein fir GemeindestraBen hat die Kommission zur Zu-
kunft der Infrastrukturfinanzierung fir die nachsten
15 Jahre einen jahrlichen Finanzmittelbedarf von
2,15Mrd. Euro berechnet. Unterlassene Investitionen
fUhrenmittel-bislangfristigzuhoheren Lebenszyklus-
kosten. Aber woher soll das Geld kommen? Mit
dieser Frage haben sich bisher nur 40 Prozent der
Stadte und Landkreise beschaftigt. In Betracht ge-
zogen werden dabei haufig OPP-Modelle, wobei
es auch andere Finanzierungslosungen wie Fonds-
finanzierungen, Nutzungsgeblhren oder Umlage-
finanzierung geben kann. Mit der Errichtung eines
Sondervermdgens Verkehrsinfrastruktur beschreitet
das Land Schleswig-Holstein neue Wege.

20 %
16 %

Sonstiges keine Angaben
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Gesamtblick fiir ein nachhaltiges Erhaltungsmanage-
ment fehlt

Mit einem Vorurteil sehen sich die Planer in den Kommunen
zwangslaufig konfrontiert: Bauprojekte der 6ffentlichen Hand
werden hadufig teurer als geplant. Die Studie zeigt, dass das Bau-
kostencontrolling verbessert werden kann, denn 63 Prozent der
Studienteilnehmer verzichten auf eine Kosten-Nutzen-Analyse
zur Prifung der Wirtschaftlichkeit geplanter BaumaBnahmen.
Auch unterbleibt die regelmaBige Feststellung von Planabwei-
chungen durch Soll-Ist-Vergleiche. Durch den Einsatz beider Ins-
trumente lieBBen sich Baukostenabweichungen reduzieren.

Bedeutung von Verkehrskonzepten wird unterschatzt

Gedanken Uber den Verkehr der Zukunft machen sich 51 Pro-
zent der Teilnehmer. Die Optimierung der Verkehrssicherheit
sowie des Rad- und FuBgangerverkehrs sind wichtige Schwer-
punkte. Steigende Verkehrsbelastungen machen es notwendig,
die Verkehrsmittel Pkw, OPNV und Verkehrsverbiinde, Car-Sha-
ring, City-Bike und City-Car zu verbinden. Allerdings spielt diese
Facette bisher nur bei 17 Prozent der Teilnehmer eine Rolle im
Verkehrskonzept.

Rodl & Partner

StraBenlnfrastrukfﬁjr‘

nd

eil

h
schen Anspruch U
g zwische

Eine Studie von Rodl & Partner

Die vollstandige Studie kann gegen eine Schutzge-
bihr von 100 Euro zzgl. gesetzlicher USt. per E-Mail an
peggy.kretschmer@roed|.com bestellt werden.

Kontakt fiir weitere Informationen:

i

Heiko Pech

Dipl.-Kaufmann

Tel.: +49 (9 11) 91 93-36 09
E-Mail: heiko.pech@roedl.com

-
Tanja Martin

Bachelor of Arts (Business Administration)
Tel. +49 (9 11) 91 93-35 21

E-Mail: tanja.martin@roedl.com
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> Ausbaubedarf in den Stromverteilernetzen erfordert eine Anpassung
der Anreizregulierungsverordnung (ARegV)

Von Benjamin Schiissler

Die derzeitige Ausgestaltung der ARegV wird den im Kontext der Energiewende anstehenden Herausforderungen nur unzu-
reichend gerecht. Daher sollte durch eine Anderung gewahrleistet werden, dass Betreiber von Stromverteilernetzen auch in
Zukunft trotz des gestiegenen Investitionsbedarfs eine auskdmmliche Rendite erwirtschaften kénnen.

Die Deutsche Energieagentur hat in ihrer Verteilnetzstudie im
Jahr 2013 den auf Verteilnetzebene bestehenden Aus- und
Umbaubedarf vor dem Hintergrund der steigenden Stromein-
speisung aus erneuerbaren Energien ermittelt. Dabei kam sie
zu dem Ergebnis, dass bis zum Jahr 2030 Leitungen mit einer
Lange von ca. 135.000 km bis 193.000 km neu gebaut wer-
den mussen. Darlber hinaus ist die Umrlstung bestehender
Hochspannungsleitungen auf einer Lange von 21.000 km bis
24.500 km sowie die Installation zusatzlicher Transformatorleis-
tung im Umfang von 69.000 MVA bis 93.000 MVA erforderlich.
Die beschriebenen MaBnahmen bedingen einen Investitionsbe-
darf i.H.v. ca. 27,5 Mrd. Euro bis 42,5 Mrd. Euro.

Vor diesem Hintergrund stellt sich auch die Frage, ob die ARegV,
die fur ein Energiesystem mit gleichbleibender Versorgungs-
aufgabe entwickelt wurde, geeignet ist, auch bei einem dy-
namischen Ausbau erneuerbarer Energien und dem damit
einhergehenden Investitionsbedarf in den Verteilernetzen die
richtigen Investitionsanreize fir Verteilnetzbetreiber zu setzen.
Bei der Untersuchung dieser Frage kamen die Gutachter der
Deutschen Energieagentur zu folgenden zentralen Ergebnissen:

> Fur deutsche Verteilnetzbetreiber mit einem hohen Gesamt-
investitionsbedarf ist die interne Kapitalverzinsung unter der
aktuellen Ausgestaltung der Anreizregulierung nicht ausrei-
chend.

> Die Ruckflisse aus Altanlagen und die zu einem spdateren
Zeitpunkt zu erwartenden Rickflisse aus den notwendi-
gen Neuinvestitionen reichen in diesem Fall nicht aus, um
die anstehenden Zusatzaufwendungen fiir Neuinvestitionen
auszugleichen.

> Der spezifische Investitionsbedarf der einzelnen Netzbetrei-
ber ist sehr unterschiedlich und wird in der ARegV durch den
Erweiterungsfaktor derzeit nicht geeignet berlcksichtigt.

Als zentraler Kritikpunkt der ARegV in ihrer derzeitigen Fassung
wird in diesem Zusammenhang immer wieder der Zeitverzug
zwischen Investitionen und den entsprechenden Rickfllssen
genannt. In Ausnahmefallen kann es bis zu sieben Jahre dauern
bis erste Erldse aus einer Investition erzielt werden. Aus diesem
Grund verringert sich neben der Wirtschaftlichkeit vieler Investi-
tionen auch die durch § 7 Stromnetzentgeltverordnung (Strom-
NEV) zugestandene Eigenkapitalverzinsung merklich.
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3. Regulierungsperiode

Problematik des Zeitverzugs am Beispiel einer Investition aus dem Jahr 2012 (Quelle: R6dI & Partner)

Mit dem Erweiterungsfaktor gibt es zwar aktuell ein Instrument
in der Anreizregulierung, mit dem Kostendanderungen infolge
des Ausbaus erneuerbarer Energien oder Anderungen des Ver-
sorgungsgebietes bzw. der Stromnachfrage abgebildet und Er-
|6se der Verteilnetzbetreiber kurzfristig erhoht werden kénnen.
Allerdings ist der Erweiterungsfaktor nicht dazu geeignet, die
zusatzlichen Erlése entsprechend des tatsachlich auftretenden
Ausbaubedarfs in den Stromverteilernetzen zu verteilen.

Auch die Bundesnetzagentur (BNetzA) hat mittlerweile erkannt,
dass die ARegV dem erhdhten Investitionsbedarf im Kontext
der Energiewende nicht gerecht wird und mochte der Proble-
matik mit einer Anpassung der Verordnung in der 3. Regulie-
rungsperiode begegnen. Dazu soll laut Peter Franke, Vizeprasi-
dent der Bundesnetzagentur, eine ergebnisoffene Evaluierung
angestrebt werden. AuBerdem verweist er darauf, dass der
Ausbau- und Investitionsbedarf auch von der jlingsten EEG-
Novelle beeinflusst wird. Diese sieht erstmals Ausbaukorridore
fur alle Arten erneuerbarer Energien vor, was den zuklnftigen
Anlagenzubau und damit auch den anstehenden Ausbau- und
Investitionsbedarf in den Verteilernetzen dampfen kénnte.

Dennoch ist eine Anpassung der ARegV dringend erforderlich,
um die notwendigen Investitionsanreize zu schaffen und da-
mit die Aufnahme des durch erneuerbare Energien erzeugten
Stroms weiterhin in vollem Umfang zu gewabhrleisten, da ca.
97 Prozent der Anlagen auf Verteilnetzebene angeschlossen sind.

Vor diesem Hintergrund unterstitzt Sie Rodl & Partner gerne
bei der Abstimmung der optimalen Investitionszeitpunkte, der
Optimierung ihrer Investitionsstrategie sowie der Uberpriifung
verschiedener Finanzierungsalternativen.

Kontakt fiir weitere Informationen:

Benjamin Schiissler
Diplom-Wirtschaftsingenieur, Diplom-Okonom

Tel.:
E-Mail:

+49 (9 11) 91 93-36 35
benjamin.schuessler@roed|.com
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> Aktueller Diskussionsstand zur Weiterentwicklung der Anreizregulierung

in der dritten Regulierungsperiode

Von Christoph Hausner

Das System der Anreizregulierung besteht in seiner jetzigen Form seit finf Jahren. Uber die zukiinftige Ausgestaltung wird
aktuell diskutiert — auf Verteilernetzbetreiber kdnnen erhebliche Einschnitte zukommen.

Untersuchungen zur Anreizregulierungsverordnung (ARegV)

BNetzA-Bericht nach § 112a (3) EnWG

Evaluierungsverfahren nach §33 (1) ARegV

> BNetzA-Bericht Uber die Erfahrungen mit der ARegV
an die Bundesregierung

> Bundesregierung kann eigene Stellungnahme hinzu-
fugen (ist bisher aber nicht geschehen)

> Bericht wurde vorab nicht von Netzbetreibern einge-
sehen und stellt ausschlieBlich die Sicht der BNetzA dar

> Kritische AuBerungen zu vier Aspekten

Nachdem inzwischen die erste Regulierungsperiode — sowohl im
Gas als auch im Strom — abgeschlossen ist und erste belastbare
Zahlen und Erfahrungen vorliegen, findet aktuell ein intensiver,
von der Bundesnetzagentur (BNetzA) initiierter und begleiteter
Informationsaustausch zur Evaluierung und Weiterentwicklung
der Anreizregulierung in der dritten Regulierungsperiode statt.
Neben einem Erfahrungsbericht nach § 112 a Abs. 3 EnWG, in
dem die BNetzA zu den bisherigen Erfahrungen mit der opera-
tiven Umsetzung der Anreizregulierung Stellung bezieht, ist die
BNetzA nach § 33 Abs. 1 ARegV dazu verpflichtet, einen Bericht
mit Vorschlagen zur weiteren Ausgestaltung der Anreizregulie-
rung vorzulegen.

Bericht der Bundesnetzagentur nach § 112 a Abs. 3 EnWG

Im Erfahrungsbericht nach § 112 a Abs. 3 EnWG - dieser ist
bereits von der BNetzA an die Bundesregierung Ubergeben wor-
den - stellt die Bonner Behorde ihre subjektive Einschatzung zur
derzeitigen regulatorischen Praxis sowie zu potenziellem Ande-

> Bericht zur Evaluierung der ARegV zum Ende 2014
(ein Jahr vorgezogen)

> Erfassung der Daten der Netzbetreiber mittels Erhe-
bungsbdgen (bereits im Vorfeld geschehen)

> Durchflhrung von Workshops zur Konsultation der
Analysemethoden und -prozesse

> Bisher keine konkreten Ergebnisse

rungsbedarf dar. Neben Daten und Fakten zur Anreizregulie-
rung enthalt der Bericht insbesondere zu vier Aspekten kritische
Aussagen:

> Zum einen pladiert die BNetzA fir die Abschaffung des ver-
einfachten Verfahrens, da die Pauschalisierungen und Ver-
einfachungen aus ihrer Sicht Anreize flir eine Zersplitterung
der Netze schaffen und somit dem Ziel der Blrokratievermei-
dung und Effizienzsteigerung entgegenwirken.

> Ebenso beflirwortet die BNetzA die Abschaffung der ver-
miedenen Netzentgelte (VNNE). Die Regulierungsbehérde
ist der Auffassung, dass durch diese Regelung eine doppelte
Erhéhung der Netzentgelte erfolgt. Einerseits fihren erhoh-
te Kosten auf Ubertragungsnetzebene zu héheren vNNE auf
Verteilernetzebene, da fir die Vergltung die jeweils vorgela-
gerte Netzebene malBgeblich ist. Gleichzeitig werden durch
die Zunahme an dezentraler Einspeisung die Kosten der vor-
gelagerten Netzebene auf eine geringere Menge verteilt,
was wiederum zu hoheren Preisen auf Verteilernetzebene
und somit zu héheren vNNE fihrt.
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> Als dritter Punkt wird von der BNetzA eine Verscharfung des
Effizienzvergleichs gefordert — insbesondere die Abschaffung
der ,best-of-four-Regelung”. Der Effizienzvergleich wurde
bisher mit zwei verschiedenen statistischen Verfahren (pa-
rametriert und nicht parametriert) sowie zwei unterschied-
lichen Kostenparametern (nach Netzentgeltverordnung und
vergleichbaren Kosten nach § 14 ARegV) ermittelt. Hieraus
resultieren vier verschiedene Effizienzwerte. Da bei diesem
Vorgehen die statistischen Varianzen sowie die ermittelten
Effizienzwerte sehr stark voneinander abweichen, wird das
jeweils beste der vier Ergebnisse als maBgeblicher Effizienz-
wert herangezogen. Die Abschaffung dieser Regelung ginge
somit mit einer Verscharfung des Effizienzvergleichs einher.

> Als letzten Aspekt flihrt der Bericht eine Forderung nach ei-
ner hoheren Transparenz des Effizienzvergleichs auf. Dies im-
pliziert eine Offenlegung aller Kosten- und Strukturdaten der
Verteilernetzbetreiber und somit ggf. die Offenlegung von
Betriebs- und Geschaftsgeheimnissen.

Die von der BNetzA im Erfahrungsbericht genannten Forderun-
gen stellen zwar keine ganzlich neue Sichtweise der Behorde
dar, zeigen jedoch, in welche Richtung sich die Ausgestaltung
der zuklnftigen Anreizregulierung entwickeln kénnte. Gleich-
zeitig zeichnet sich — insbesondere von den Verbanden VKU
und BDEW — massiver Widerstand gegen die Auffassung der
BNetzA ab.

Evaluierungsverfahren der Bundesnetzagentur nach § 33
Abs. 1 ARegV

Das Evaluierungsverfahren nach § 33 Abs. 1 ARegV bietet die
Moglichkeit eines intensiven Gedankenaustauschs aller betei-
ligten Interessensgruppen. Hierzu erhebt und analysiert die
BNetzA die Daten von ca. 200 Netzbetreibern, um die Ergebnisse
in Workshops mit verschiedenen Teilnehmern aus Energiever-
sorgungs- und Beratungsunternehmen, Verbanden, Forschung
sowie Politik zu diskutieren.

Nachdem im Auftaktworkshop im November letzten Jahres
v.a. die Themen Investitionsverhalten, Innovationsfahigkeit, Ver-
fahrensvereinfachung und alternative Regulierungssysteme be-
handelt wurden, standen im zweiten Workshop insbesondere die
Punkte Kosten und Erldse sowie Effizienz auf der Tagesordnung.
Folgende Leitfragen wurden in den Workshops thematisiert:

> Wie koénnen zukinftige Entwicklungen in einem auf retros-
pektiver Betrachtung basierenden System besser abgebildet
werden (Berechnung des Produktivitdtsfaktors, Berticksichti-
gung von Entwicklungen bei Smart Grids, Selbstversorgung,
EEG-Entwicklung, etc.)?

> Inwieweit sind hohere Kosten durch neue Aufgaben und
Vorschriften fur die Netzbetreiber im Regulierungsrahmen
zu berucksichtigen (Ausbau der erneuerbaren Energien, In-
tegration neuer Technologien, erweiterte regulatorische Vor-
schriften, etc.)?

> Wie konnen regionale und strukturelle Unterschiede und da-
mit die Heterogenitat der Netzbetreiber bei der Analyse der
Kosten und Erldse bestmdglich berticksichtigt werden?

> Sind bei der Betrachtung von Kostenentwicklungen Uber
mehrere Jahre Verzerrungen durch die Fotojahre zu berlck-
sichtigen/eliminieren?

Von den Teilnehmern wurde kritisiert, dass bisher wenig Greif-
bares seitens der Regulierungsbehoérde veréffentlicht wurde
und viele Fragen offen bleiben. AuBerdem besteht It. einzel-
ner Interessensgruppen der Eindruck, dass der Input durch die
Netzbetreiber zwar gewdinscht, eine ergebnisoffene Diskussion
allerdings nur bedingt moglich ist. Es bleibt somit abzuwarten,
zu welchen Ergebnissen die weiteren Workshops in den néchs-
ten Monaten fihren.

Das weitere Vorgehen sieht fir die Netzbetreiber die Méglich-
keit vor, eine Stellungnahme zu den Inhalten der bereits durch-
geflhrten Workshops abzugeben. Darauf aufbauend finden in
den kommenden Wochen eine Wissenschaftskonferenz sowie
ein weiterer Workshop zur Evaluierung der Anreizregulierung
statt, der sich abermals mit den Themen Effizienz, Innovation
und Investitionsverhalten sowie mit den Punkten Versorgungs-
qualitat und alternative Regulierungssysteme beschaftigt.

Rodl & Partner wird die weiteren Diskussionen intensiv verfol-
gen und Sie zeitnah Uber aktuelle Entwicklungen informieren.

Kontakt fiir weitere Informationen:

Christoph Hausner

'y ‘
Diplom-Kaufmann
Tel. +49 (9 11) 91 93-35 58
E-Mail: christoph.hausner@roed|.com
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Regulierung

> Regulierungsoptimale Finanzierungsmodelle im Rahmen einer
NetztUbernahme

Von Oliver Ganster und Dr. Matthias Koch

In den vergangenen Jahren haben Ubernahmen von Versorgungsnetzen eine besondere Rolle in der Energiewirtschaft gespielt.
Ein wesentlicher Grund ist das Auslaufen einer groBen Zahl von Strom- und Gasnetzkonzessionsvertragen. Der Neukonzessi-
onar erhalt die Erlaubnis zur Wegenutzung (Konzession) und ist somit legitimiert, das Versorgungsnetz zu Ubernehmen. Die
regulatorisch optimale Finanzierung der Netzibernahme hangt von den allgemeinen Rahmenbedingungen, der Strom- bzw.
Gasnetzentgeltverordnung (Strom-/GasNEV) und der individuellen Ausgangslage des Netziibernehmers ab. Besonders fir kleine
und mittelgroBe Stadtwerke und andere Netzbetreiber bedeutet die Ubernahme eines Versorgungsnetzes oft eine substanzielle
Veranderung der wirtschaftlichen, finanziellen und bilanziellen Unternehmenssituation.

Vor dem Hintergrund des geltenden Systems der Anreizregulie-
rung wird die Wirtschaftlichkeit einer Netziibernahme maBgeb- Fremdkapitalzinsen
lich von der Finanzierung des Netzkaufpreises beeinflusst. Hierfir
existieren unterschiedliche Umsetzungsmodelle, die wiederum
stark von der finanziellen Situation und den damit einhergehen-
den Finanzierungsoptionen der Gesellschafter gepragt werden.

Kalk. Abschreibungen

Kalk. Gewerbesteuer

Das regulatorische Umfeld
Kalk. Eigenkapitalverzinsung
Die Monopolstellung des Netzbetreibers erfordert einen regu-
latorischen Eingriff. Die Regulierungsvorschriften steuern die
Erlose der Netzbetreiber und limitieren die erzielbaren Rendi- :
ten des Netzbetriebes auf das eingesetzte Kapital. Auflésung von
Das seit 2009 geltende Regulierungsregime der Anreizregulie- Baukostenzuschiissen
rung deckelt die erzielbaren Umsatzerldse der Netzbetreiber
und verlangt eine Steigerung der Effizienz innerhalb einer
funfjdhrigen Zeitspanne, der sogenannten Regulierungsperiode.
Das Ziel der Anreizregulierung besteht darin, den Netzbetreibern

Kapitalkosten (CAPEX)

Anreize fUr Effizienzsteigerungen zu bieten. Ausgangsbasis zur Operative Kosten
Bestimmung der Erlése sind die Kosten des Netzbetreibers im laut Jahresabschluss
Basisjahr. Diese werden nach den Vorgaben der Netzentgeltver- z.B. Materialaufwand
ordnungen ermittelt und setzen sich aus Kapitalkosten (CAPEX) Personalaufwand

und operativen Kosten (OPEX) zusammen (vgl. Abb.1), die unter Sonst. betr. Aufwendungen
Berticksichtigung der individuellen Effizienz und der Netzkosten etc.
den Erléspfad der nachsten Regulierungsperiode festlegen.

Kostenmindernde Ertrage

Operative Kosten (OPEX)

Abb.1: Berechnung der Kosten eines Netzbetreibers
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Die Zinssatze der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung wer-
den jeweils flr eine Regulierungsperiode von der Regulierungs-
behorde festgesetzt.

Das kalkulatorische Eigenkapital bildet die Grundlage zur Be-
rechnung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung in den
Netzentgelten, die den Gewinnanspruch des Netzbetreibers
darstellt. Vereinfacht wird die Verzinsungsbasis nach folgendem
Schema ermittelt:

Kalkulatorischer Restwert
des Anlagevermdgens

Umlaufvermdgen

Betriebsnotwendiges Vermogen

Abzugskapital (unverzinsliches
Fremdkapital)

Verzinsliches Fremdkapital

Kalkulatorisches Eigenkapital

Dabei wird nach § 7 Strom- /GasNEV ein Maximum von
40 Prozent des betriebsnotwendigen Vermogens als kalkulato-
risches Eigenkapital zur Ermittlung der kalkulatorischen Eigen-
kapitalverzinsung berlcksichtigt. Das Uber die 40 Prozent hin-
ausgehende kalkulatorische Eigenkapital wird im Rahmen der
Netzkostenermittlung wie Fremdkapital behandelt.

Netziibernahmemodelle

Im Rahmen einer Netzibernahme ist neben der Quelle der
Kapitalbeschaffung auch Uber die Strukturierung der Finan-
zierung zu entscheiden. Zur wirtschaftlichen Umsetzung einer
Netzibernahme ist im Regelfall die Orientierung an der regu-
lierungsoptimalen kalkulatorischen Kapitalstruktur gemaB den
oben genannten Regulierungsvorgaben geboten.

Sowohl Eigen- als auch Fremdkapital kdnnen allerdings auf un-
terschiedlichen Ebenen in das Gesamtkonstrukt eingebracht
werden. Je nach Finanzierungsmodell ist eine vollstandige
Fremdfinanzierung des Netzkaufs moglich und durchaus wirt-
schaftlich sinnvoll. Zur Verdeutlichung der unterschiedlichen
Ausgestaltungsvarianten werden nachfolgend zunachst die bei-
den gangigsten Ubernahmemodelle erléutert und anschlieBend
deren Spezifika beschrieben.

Einstockiges Modell
Im einstockigen Modell wird das Versorgungsnetz direkt in die
bestehende Unternehmensorganisation eingegliedert.

Gesellschafter

Fremdkapital-

aufnahme

Netzgesellschaft

Asset-Netz

: Abb.2: Gesellschaftsstruktur Einstdckiges Modell

Die Finanzierung des Kaufpreises sollte so gestaltet werden, dass
durch die Netziibernahme und die daflr eventuell vorgesehene
Fremdfinanzierung, die eine substanzielle Veranderung der Bi-
lanzstrukturen verursachen kann, die kalkulatorische Eigenkapi-
talquote der Netzsparte moglichst nicht unter 40 Prozent sinkt.

Doppelstockiges Modell

Das doppelstockige Modell wird typischerweise gewahlt, wenn
die Uberwiegende Fremdfinanzierung des Netzkaufes auf Ebe-
ne der Gesellschaft ohne zusatzliche Eigenkapitalaufbringung
der Gesellschafter angestrebt wird und trotzdem eine regulie-
rungsoptimale Kapitalstruktur erreicht werden soll.

Gesellschafter

Fremdkapital-

aufnahme Finanzholding

Kapital |erh6hung

Netzgesellschaft

Asset-Netz

Abb.3: Gesellschaftsstruktur Doppelstdckiges Modell
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Zur Finanzierung des Netzkaufpreises wird das aufgenommene
Fremdkapital der Finanzholding als Eigenkapital in die Netzge-
sellschaft eingebracht und dort als Basis zur Ermittlung der kal-
kulatorischen Eigenkapitalverzinsung herangezogen. Hierdurch
kann jede beliebige kalkulatorische Eigenkapitalquote der Netz-
gesellschaft erreicht werden.

In diesem Modell sind insbesondere die individuellen Kreditver-
tragskonditionen zu prifen, denn nicht jeder Kreditvertrag lasst
eine entsprechende Umwidmung bzw. Ubertragbarkeit auf eine
andere Gesellschaft zu. Insbesondere bei Férderdarlehen ist die-
se Ubertragbarkeit oftmals nicht gegeben.

Einstockiges vs. doppelstockiges Modell

Die Wahl des Finanzierungsmodells hangt von diversen Einfluss-
faktoren ab, die jeweils im Einzelfall zu bewerten sind. MaBgeb-
lich zur Entscheidungsfindung sind das zur Verfligung stehende
.echte” Eigenkapital sowie die Frage, ob die Ubernehmende
Gesellschaft bereits Gber Netzeigentum verflgt.

Im einstockigen Modell 1asst sich eine im Bestandsnetz nicht op-
timale Kapitalstruktur entsprechend optimieren, da im Zuge der
Netzlibernahme die Bilanzstruktur neu gestaltet werden kann.

Durch die Umsetzung eines doppelstockigen Modells besteht
die Mdéglichkeit, den Kauf eines Versorgungsnetzes ausschliel3-
lich mit Fremdkapital auf Ebene der Gesellschaft (ohne zusatz-
liches Eigenkapital der Gesellschafter) zu finanzieren und trotz-
dem eine kalkulatorische Eigenkapitalquote von 40 Prozent zu
erreichen.

Kalkulatorische Eigenkapitalquote %

Aktiva Passiva

Anlagevermogen EK 4.200 T€

Kalk. Restwert 10.000 T€

Umlaufvermogen 500 T€ | FK 6.300 T€
10.500 T€ 10.500 T€

v

Zinssatz<40% 8,00 %
Zinssatz >40% 3,98 %

v

Kalkulatorische Eigenkaptialverzinsung

336 T€E=8,0%

Ausgestaltung der Kapitalstruktur

Neben der Modellwahl ist weiterhin die Hohe der Eigenkapi-
talquote zu diskutieren. Auch ein Abweichen von der regula-
torisch optimalen Kapitalstruktur kann sich unter bestimmten
Konstellationen vorteilhaft auswirken.

GemaB Strom/GasNEV wird das Uber 40 Prozent hinausge-
hende Eigenkapital wie Fremdkapital verzinst (vgl. Abb. 4).
Um die Auswirkungen unterschiedlicher Kapitalquoten auf die
Kapitalverzinsung zu verdeutlichen, erfolgt nachstehend eine
vereinfachte Beispielrechnung. In Anlehnung an die aktuelle
Regulierungspraxis wird ein Fremdkapitalzinssatz in Hohe von
3,98 Prozent p.a. und ein Mischzins (Alt- und Neuanlagen) fir die
Eigenkapitalverzinsung in Hohe von 8,00 Prozent p.a. unterstellt:

Bei einer regulatorisch optimalen Kapitalstruktur (Fall 1) kann
unter identischen Rahmenbedingungen eine deutlich hohere
Rendite erzielt werden. Die nominelle Hohe der Kapitalverzin-
sung fallt hier jedoch geringer aus als bei der vollstandigen kal-
kulatorischen Eigenfinanzierung (Fall 2). Aus Sicht eines Unter-
nehmens mit hohen Eigenkapital- und Liquiditatsreserven ist zu
beurteilen, ob eine vollstandige Eigenfinanzierung des Netzes
aus wirtschaftlicher Sicht sinnvoll sein kann.

Kalkulatorische Eigenkapitalquote %

Aktiva Passiva

Anlagevermogen EK 10.500 T€

Kalk. Restwert 10.000 T€

Umlaufvermogen 500 T€ | FK 0TE
10.500 T€ 10.500 T€

v

Zinssatz<40% 8,00 %
Zinssatz >40% 3,98 %

v

Kalkulatorische Eigenkaptialverzinsung

587 T€=5,6%

Abb.4: Auswirkungen der Kapitalstruktur auf die kalk. Kapitalverzinsung
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Fazit

Die regulatorisch optimale Finanzierung einer Netzibernahme
ist maBgeblich von den individuellen Zielvorgaben des Netz-
Ubernehmers sowie seiner finanziellen Ausgangssituation ab-
hangig. Sowohl das einstockige als auch das doppelstockige
Ubernahmemodell bieten dem Netzerwerber Mdglichkeiten, die
Kapitalstruktur und somit die Wirtschaftlichkeit der Netziber-
nahme zu optimieren. Der den kalkulatorischen Restwert Uber-
steigende Kaufpreisanteil muss mit , echtem” oder umgewid-
metem Eigenkapital finanziert werden. Ist dies nicht mdoglich,
kann keine optimale kalkulatorische Eigenkapitalquote erreicht
werden, die letztlich die Wirtschaftlichkeit der Netzlibernahme
beeinflusst.

Aktuell ist zu beobachten, dass die Beschaffung von Fremdka-
pital vor dem Hintergrund einer strengeren Bankenregulierung
zunehmend schwieriger wird. So flhren beispielsweise starke-
re Eigenkapitalunterlegungsvorschriften zu einer restriktiveren
Kreditvergabe. Selbst Kommunen oder rein kommunale Stadt-
werke mussen steigende Fremdkapitalzinsen und erhdhte An-
forderungen an die Kreditsicherheiten akzeptieren. Somit rickt
das Thema der Kapitalbeschaffung immer starker in den Fokus.
Hier bieten unter Umstanden Forderprogramme Abhilfe, deren
Anwendbarkeit und Vorteilhaftigkeit jedoch im Detail gepruft
werden muss.

Letztlich ist ein maBgeschneidertes Finanzierungskonzept not-
wendig, das mit dem jeweiligen Kreditinstitut umzusetzen ist.

14

Kontakt fiir weitere Informationen:

Oliver Ganster
Wirtschaftsingenieur (M.Sc.)
Energie- und Rohstoffmanagement
Tel.: +49 (2 21) 94 99 09-225
E-Mail: oliver.ganster@roed|.com

Dr. Matthias Koch

Dr.-Ing. MBA

Tel.: +49 (2 21) 94 99 09-216
E-Mail: matthias.koch@roed|.com
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Recht

> Neue EU-beihilferechtliche Vorgaben hinsichtlich de-minimis-Beihilfen

Insbesondere kommunale Birgschaften als de-minimis-Beihilfen kdnnen zukilnftig nur noch unter erschwerten

Bedingungen gewahrt werden.

Von Lukas Kostrach

Im Vorfeld von Investitionen stellt sich oft die Frage nach den Finanzierungsmaglichkeiten. Nicht selten mussen groBere
Investitionen im Bereich der Daseinsvorsorge fremdfinanziert werden. In der Regel sind hierbei Sicherheiten zu stellen. GroBer
Beliebtheit bei Stadtwerken erfreuen sich insbesondere Kommunalbirgschaften, die in der Regel zu verglnstigten Konditionen
durch die Kommune als Gesellschafter des Stadtwerks gewéhrt werden. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der jiingsten Ande-
rungen der europarechtlichen Vorgaben ist stets eine genaue beihilferechtliche Prifung angezeigt.”

Zuwendungen von Kommunen an Stadtwerke kdnnen
unzuldssige Beihilfen darstellen

Bereits friih hat die Europaische Kommission entschieden, dass
die Zuwendung staatlicher Mittel in Form einer Kommunalblrg-
schaft eine unzuldssige Beihilfe darstellen und damit europa-
rechtswidrig sein kann.

Keine unzulassige Beihilfe bei Eingreifen der de-minimis-
Verordnung

Eine EU-Beihilfekonformitat liegt dann vor, wenn Kommu-
nalblrgschaften unter die de-minimis-Verordnung fallen. Die
Europaische Kommission hat im Rahmen von de-minimis-Ver-
ordnungen Konstellationen geregelt, die nach ihrer Vorstellung
Bagatellfdlle darstellen und damit beihilferechtlich unbedenk-
lich sind. Der maBgebliche Vorteil bei Eingreifen der de-minimis-
Verordnung ist, dass ein aufwandiges Notifizierungsverfahren
nicht durchgefihrt werden muss. Insbesondere ist auch ein
Betrauungsakt nicht erforderlich. Die europaischen de-minimis-
Rahmenbedingungen haben sich jedoch jingst geandert. Im
Folgenden werden die de-minimis-Neuerungen hinsichtlich der
in der Praxis relevanten Kommunalburgschaften sowie Kommu-
naldarlehen naher beleuchtet.

de-minimis-Verordnung 1998/2006

Die bisherige de-minimis-Verordnung 1998/2006 (Verordnung
(EG) Nr. 1998/2006 der Kommission vom 15. Dezember 2006
Uber die Anwendung der Artikel 87 und 88 EG-Vertrag auf
,,de-minimis”-Beihilfen, Abl. L 379/5) sah im Wesentlichen vor,
dass Kommunalbirgschaften, die insbesondere eine Darlehens-
summe bis zu 1,5 Mio Euro besichern, als beihilfefrei gewertet
werden kénnen und von der Anmeldepflicht bei der Kommis-
sion befreit sind.

de-minimis-Verordnung 1407/2013

Bereits am 18. Dezember 2013 hat die Europaische Kommis-
sion die de-minimis-Verordnung 1407/2013 (Verordnung (EU)
Nr.1407/2013 der Kommission vom 18. Dezember 2013 Uber
die Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrages Uber die



Kursbuch Stadtwerke
Juni 2014

16

Arbeitsweise der Europdischen Union auf de-minimis-Beihilfen,
Abl. L 352/1) verabschiedet. Aufgrund einer Ubergangsrege-
lung war die ,, de-minimis-Verordnung 1998/2006 jedoch noch
bis zum 30. Juni 2014 anwendbar. Mit der de-minimis-Verord-
nung 1407/2013 werden die bei der Gewahrung von de-mini-
mis-Beihilfen — z.B. Kommunalburgschaften — einzuhaltenden
Voraussetzungen jedoch deutlich verscharft.

Die de-minimis-Verordnung 1407/2013 sieht vor, dass staatliche
Beihilfen (u.a. Kommunalburgschaften) unter 200.000 Euro
innerhalb eines Zeitraums von drei Steuerjahren nach wie vor
nicht der EU-Beihilfekontrolle unterliegen. Sie bedurfen daher
weiterhin keiner vorherigen Genehmigung durch die Euro-
paische Kommission. Die Berechnung des Beihilfewertes kann
sich im Einzelfall sehr schwierig gestalten. Aus diesem Grund
sieht die de-minimis-Verordnung 1407/2013, wie auch schon
die de-minimis-Verordnung 1998/2006, pauschale Berech-
nungsmethoden — die folgende Darstellung ist nicht abschlie-
Bend — des Beihilfewertes vor:

Beschrankung der Laufzeiten der Biirgschaften und
Hoéchstwerte

Nach der de-mimimis-Verordnung 1407/2013 fallen insbeson-
dere nur noch solche Kommunalblrgschaften in den Anwen-
dungsbereich, die nicht mehr als 1,5 Mio. Euro des zugrunde-
liegenden Darlehens besichern und deren Laufzeit nicht mehr
als finf Jahre betragt.

Alternativ sind auch solche Kommunalblrgschaften erfasst, die
einen Darlehensbetrag von 750.000 Euro absichern und eine
Laufzeit von hochstens zehn Jahren nicht Gberschreiten.

Entsprechendes gilt fiir Darlehen von nicht mehr als 1 Mio. Euro,
die eine Laufzeit von hochstens funf Jahren aufweisen und
durch Sicherheiten unterlegt sind, die sich auf mindestens
50 Prozent des Darlehensbetrags belaufen. Erfasst sind auch
Darlehen von nicht mehr als 500.000 Euro, die ebenfalls eine
Laufzeit von hochstens zehn Jahren aufweisen und durch Sicher-
heiten unterlegt sind, die sich auf mindestens 50 Prozent des
Darlehensbetrags belaufen.

SAFE-HARBOUR-Pramien

Die ,, de-minimis-Verordnung” regelt weiterhin, dass eine Bei-
hilfefreiheit dann gegeben ist, wenn die jeweils einschldgigen
SAFE-HARBOUR-BUrgschaftspramien eingehalten werden. Die-
se Regelung richtet sich jedoch lediglich an KMU. In der Regel
wird die KMU-Eigenschaft bei Stadtwerken nicht greifen, da
bei einer Beteiligung eines o6ffentlichen Tragers von mehr als
25 Prozent die KMU-Eigenschaft nicht gegeben ist.

Unternehmen in Schwierigkeiten

Unternehmen in Schwierigkeiten sind nicht mehr vom An-
wendungs- bzw. Geltungsbereich der de-minims-Verordnung
ausgeschlossen. Allerdings findet sich bei den Garantien die
Einschrankung, dass Beihilfen in Form von Garantien nur dann
als transparente de-minimis-Beihilfen und damit in den Anwen-
dungsbereich der Verordnung fallen, wenn sich der Beihilfen-
beglinstigte weder in einem Insolvenzverfahren befindet noch
die im nationalen Recht vorgesehenen Voraussetzungen fir die
Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens auf Antrag seiner Glaubi-
ger erfillt. Im Falle eines groBen Unternehmens muss sich der
Beihilfebegiinstigte in einer Situation befinden, die einer Bewer-
tung mit einem Rating von mindestens B entspricht.

Folgen eines VerstoBes

Bei Nichteinhaltung der beihilferechtlichen Vorgaben ist das je-
weilige Rechtsgeschaft (z. B. die Kommunalbirgschaft) unwirk-
sam, was sich nachteilig auf die Finanzierung auswirken und die
Projektumsetzung gefahrden kann.

Fazit

Um Investitionen im Bereich der kommunalen Aufgabenwahr-
nehmung zu ermdglichen, muss der Zugang zu einer verlass-
lichen und langfristigen Finanzierung sichergestellt werden.
Sicherungsmittel spielen hierbei eine wesentliche Rolle. Der
de-minimis-Handlungsspielraum wird durch die de-minimis-
Verordnung 1407/2013 stark eingeschrankt. Unter Umstanden
wird daher — weil etwa die nach der de-minimis-Verordnung
1407/2103 vorgeschriebenen Laufzeiten nicht eingehalten wer-
den konnen — eine Betrauung des Beihilfeempfangers erfor-
derlich sein, um kommunale Sicherungsmittel beihilferechtlich
konform auszugestalten. Gegebenenfalls wird auf kommunaler
Ebene wegen des geanderten de-minimis-Rahmens eine neue
Burgschaftsregelung erforderlich sein.

Jedenfalls ist stets eine genaue beihilferechtliche Priifung ange-
zeigt, da das Beihilferecht in der Praxis zunehmend an Bedeu-
tung gewinnt.

Kontakt fiir weitere Informationen:
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E-Mail: lukas.kostrach@roedl.com
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Strom und Gas

> EuGH urteilt Gber Preisanderungsbestimmungen der Grundversorgungs-

verordnungen Strom und Gas

Von Thomas Liibking und Heike Viole

Nach den Preisanderungsbestimmungen in (Norm-) Sonderkundenvertragen im Jahr 2013 stehen beim EuGH in Kirze nun
auch die Preisanderungsbestimmungen der deutschen Grundversorgungsverordnungen Strom/Gas auf dem Prifstand. Sollte
der EuGH — was nicht unwahrscheinlich ist — die Unvereinbarkeit mit Unionsrecht und damit die Unwirksamkeit feststellen, hat
dies nicht nur Auswirkungen auf die Versorgungsunternehmen, sondern wird auch den deutschen Verordnungsgeber noch

beschaftigen.

Der Europdische Gerichtshof (EuGH) wird anlasslich von zwei
Vorabentscheidungsersuchen des Bundesgerichtshofs (BGH) in
Kirze Uber die Vereinbarkeit der Preisanderungsbestimmungen
der deutschen Grundversorgungsverordnungen Strom/Gas mit
Unionsrecht und damit Gber deren Wirksamkeit entscheiden.

Konkret wird der EuGH Uber die Frage urteilen, ob die genann-
ten Preisanderungsbestimmungen die Anforderungen an das
erforderliche MaB an Transparenz erflllen, wenn in ihr Anlass,
Voraussetzungen und Umfang einer Preisdnderung zwar nicht
wiedergegeben sind, jedoch sichergestellt ist, dass das Energie-
versorgungsunternehmen seinen Kunden jede Preisdnderung
mit angemessener Frist im Voraus mitteilt und den Kunden ein
Kindigungsrecht zusteht.

Die betreffenden Regelungen (§ 5 StromGVV und § 5 GasGVV)
enthalten lediglich Bestimmungen zum Verfahren bei Preisan-
derungen (Bekanntgabe, Fristen), jedoch keine Vorgaben zu
Anlass und Modus der Preisdanderungen selbst.

Der Generalanwalt beim EuGH hat am 08. Mai 2014 in den
genannten Verfahren fur die Feststellung eines VerstoBes gegen
das Transparenzgebot der Elektrizitats- und Gasbinnenmarkt-
richtlinie durch die Preisdnderungsbestimmungen der Grund-
versorgungsverordnungen und damit fur die Feststellung der
Unwirksamkeit dieser Bestimmungen pladiert. Nach Ansicht des
Generalanwalts missten Anlass, Voraussetzungen und Umfang
von Preisdnderungen fir grundversorgte Kunden zwar anders
als bei Sondervertragslieferverhaltnissen nicht bereits bei Ver-
tragsschluss bekannt sein, allerdings seien Grundversorger zu
verpflichten, dem Kunden Informationen zum Anlass, zu Vor-
aussetzungen und zum Umfang spatestens mit der Mitteilung
der Preisdnderung zur Verfligung zu stellen. Diese Anforderung
erflllten die Regelungen in § 5 StromGVV/GasGVV in derzeiti-
ger Fassung nicht. Auch eine durch den Generalanwalt thema-
tisierte verpflichtende Information gegentber grundversorgten

Kunden Uber deren Sonderkiindigungsrecht bei Preisanderun-
gen istin § 5 StromGVV/GasGVV nicht enthalten.

In seinen Schlussantragen hat der Generalanwalt den EuGH je-
doch um eine zeitliche Begrenzung der rechtlichen Wirkungen
des Urteils erst ab Verkiindung (noch nicht terminiert) ersucht.
Die diesbezlglichen Ausfihrungen im Pladoyer lassen erken-
nen, dass sich der Generalanwalt der wirtschaftlichen Tragweite
der gerichtlichen Feststellung einer Unionsrechtswidrigkeit und
Unwirksamkeit von § 5 StromGVV/GasGVV fir die deutschen
Grundversorger vor allem bei zeitlicher Rickwirkung durchaus
bewusst ist.

Bei seinen Entscheidungen folgt der EuGH zwar haufig den
Schlussantragen der Generalanwalte, gleichwohl muss der
Ausgang der Verfahren aufgrund der Komplexitat der zu ent-
scheidenden Rechtsfragen vorliegend noch als offen betrach-
tet werden. Offen ist auch, welchen Spielraum der EuGH dem
BGH und letztendlich auch dem deutschen Verordnungsgeber
bei der Umsetzung seiner Entscheidungen in nationales Recht
einrdumen wird. Sollte der EuGH dem Pladoyer des General-
anwalts vollumfanglich folgen, wird der EuGH § 5 StromGVV/
GasGVV jedenfalls fir unionsrechtswidrig und fir unanwend-
bar ab Urteilsverkiindung erkldren. In der Vergangenheit im
Rahmen von Grundversorgungsverhéltnissen erfolgte Preis-
anderungen waren dann zumindest nicht unter Berufung auf
eine vom EuGH festgestellte Unionsrechtswidrigkeit der Preis-
anderungsbestimmungen der Grundversorgungsverordnungen
angreifbar. Verzichtet der EuGH indessen auf eine zeitliche
Begrenzung der Urteilswirkungen ab Verkindung ergadbe sich
ggf. eine Unwirksamkeit zurlickliegender Preisdnderungen in
der Grundversorgung Strom/Gas mit dem Risiko der Geltend-
machung von Rickforderungen durch Kunden, wobei jeder Fall
einer Einzelfallpriifung, insbesondere im Hinblick auf eine ggf.
eingetretene Verjahrung zu unterziehen ware.

zu § 5 Abs. 2 StromGVV: BGH, Beschl. v. 29.06.2011 - VIIl ZR 211/10; EuGH, Rs. C-400/11; zu § 4 Abs. (2) AVBGasV (heute § 5 Abs. (2) GasGVV): BGH, Beschl. v. 18.05.2011 -

Az. VIl ZR 71/10; EuGH, Rs. C-359/11
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Die generelle ,,Marschrichtung” in Luxemburg in Bezug auf die
Anforderungen an rechtliche und vertragliche Grundlagen fur
einseitige Preisdnderungen durch Energielieferanten ist grund-
satzlich bekannt. Bereits im Jahr 2013 hatte der EuGH auf der
Grundlage der sog. Klauselrichtlinie fir Normsondervertrage zur
Belieferung von Haushaltskunden entschieden, dass eine § 4
AVBGasV entsprechende Standardvertragsklausel, mit der sich
ein Versorgungsunternehmen das Recht vorbehalt, die Entgelte
fur die Lieferung von Gas zu andern, nicht den Anforderungen
der Klauselrichtlinie an Treu und Glauben, Ausgewogenheit und
Transparenz geniigt, da Anlass und der Modus der Anderung
dieser Entgelte in dem Vertrag nicht ausreichend transparent
dargestellt werden, sodass der Verbraucher die etwaigen An-
derungen der Entgelte nicht anhand klarer und verstandlicher
Kriterien absehen kann. Inhaltlich entsprechen die Regelungen
in § 5 StromGVV/GasGVV im Wesentlichen den Regelungen
des durch den EuGH im Sonderkundenbereich verworfenen § 4
AVBGasV, sodass sich hieraus bereits eine Tendenz der Luxem-
burger Richter auch im Hinblick auf die quasi inhaltsgleichen
Regelungen in § 5 StromGVV/GasGVV ablesen lassen drfte.

Die bevorstehenden Entscheidungen des EuGH in den aktuellen
Verfahren entfalten eine strikt formale Bindungswirkung zunachst
nur fir das nationale Gericht (vorliegend somit den BGH), das
die Auslegungsfrage vorgelegt hat. Die Bindung erstreckt sich
jedoch selbstverstandlich auch auf alle nationalen Gerichte und
Behdrden, die sich mit denselben Rechtsfragen befassen.

Vorbehaltlich dessen, wie die Entscheidungen des EuGH und
hiernach des BGH zur Umsetzung der Vorgaben des EuGH in
nationales Recht konkret ausfallen werden, ist jedenfalls im
Ergebnis dieser Entscheidungen damit zu rechnen, dass der
deutsche Verordnungsgeber § 5 StromGVV/GasGVV um de-
taillierte Informationspflichten der Grundversorger gegenlber
ihren grundversorgten Kunden anlasslich der Mitteilung von
Preisanderungen wird erganzen missen. Bis zum Inkrafttreten
von Neufassungen der Preisanderungsbestimmungen in den
Grundversorgungsverordnungen besteht fir die Wirksamkeit
von Preisanderungen in der Grundversorgung eine erhebliche
Rechtsunsicherheit, der derzeit nur eingeschrankt dadurch
begegnet werden kann, dass Grundversorger ihre Kunden
transparent, umfassend und nachvollziehbar Gber Anlass, Vo-
raussetzungen und Umfang einer mitgeteilten Preisénderung
informieren und auf das sich hieraus ergebende Sonderkin-
digungsrecht verweisen, wobei dies die Wirksamkeit bzw.
Unwirksamkeit der der Preisdanderung zugrundeliegenden Ver-
ordnungsbestimmung grundsatzlich unberlhrt lassen dirfte.
Weitergehende Handlungsempfehlungen erscheinen jedoch
gegenwartig noch schwierig. Erwogen werden kénnte die Auf-
nahme ausfuhrlicher Informationspflichten bei Preisénderungen
in die erganzenden Bedingungen zur Grundversorgung, was
allerdings ebenso wie Preisanderungen ein Sonderkindigungs-
recht des Kunden auslost (§ 5 Abs. 3 StromGVV/GasGVYV). Die

Mitteilung zur Anderung der ergénzenden Bedingungen sollte
daher nur zusammen mit einer Preisdnderungsmitteilung erfol-
gen, um eine zeitliche Ubereinstimmung der durch die Preisan-
derung einerseits und die AGB-Anderung andererseits ausge-
|6sten Sonderkiindigungsrechte zu erreichen.

Im Ubrigen werden die bevorstehenden Entscheidungen keinen
Einfluss auf die durch den BGH in zahlreichen Entscheidungen
konkretisierten Anforderungen an die zulassige Austibung ,,bil-
ligen” Ermessens bei einseitigen Preisbestimmungsrechten im
Sinne von § 315 BGB entfalten. Eine billigem Ermessen ent-
sprechende Preiserhdhung erfordert nach der Rechtsprechung
des BGH, dass die den Anlass fur die Preiserh6hung bildende
Verteuerung in einem oder mehreren Bereichen nicht durch
rcklaufige Kosten in anderen Bereichen ausgeglichen wird
(Gesamtkostenbetrachtung) und die Preisanderung auch nicht
der Gewinnsteigerung des Lieferanten dient. Der Lieferant muss
bei der Weitergabe von Preiserhdhungen und Preissenkungen
zudem dieselben zeitlichen MafBstdbe anwenden und insbeson-
dere Kostensenkungen nicht spater weitergeben als Kosten-
steigerungen.

Sobald die Entscheidungen des EuGH vorliegen, werden wir
selbstverstandlich ausfihrlich hiertiber informieren und - so-
weit moglich — auch konkrete Handlungsempfehlungen geben.

Kontakt fiir weitere Informationen:
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Urt. v. 21.03.2013, Rs. C-92/11, RWE Vertrieb AG./. Verbraucherzentrale NRW e.V.; auf dieser Grundlage BGH, Urt. v. 31.07.2013 - VIIl ZR 162/03, S. 18 ff

BGH, Urt. vom 28.10.2009 - VIIl ZR 320/07
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Strom und Gas

> Zur Ertragsbewertung von Energienetzen —

Was ist der objektivierte Erwerber?

Von Peer Welling und Dr. Matthias Koch

Im Zuge vieler Konzessionsvergabeverfahren kommt es zu einem Wechsel des Konzessionsnehmers. Dabei steht nach der Verga-
be der Konzession folgerichtig die Ubernahme des Versorgungsnetzes durch den neuen Konzessionar an. Dies ist Anlass zahlrei-
cher Bewertungen fur Strom- und Gasnetze zur Ermittlung eines Kaufpreises. Dabei lasst die Formulierung der ,,angemessenen
Verglitung” des § 46 Abs. 2 S. 2 EnNWG erhebliche Spielraume zu. In vielen Altkonzessionsvertragen ist der Sachzeitwert als
Kaufpreis fixiert. Jedoch manifestiert sich zunehmend die Erkenntnis, dass eigentlich der Ertragswert als Barwert der Nettozu-
flisse an die Unternehmenseigner als wirtschaftlich angemessene Vergltung anzusehen ist. Berechnet wird der Ertragswert auf

Grundlage der Zahlungsflisse eines , objektivierten Erwerbers”

Zur Ermittlung des Ertragswertes von Strom- und Gasnetzen
wird Ublicherweise auf die vom Institut deutscher Wirtschafts-
prifer im ,,IDW Standard: Grundsatze zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW S1 i.d.F. 2008)" festgesetz-
ten Grundsatze zur Bewertung von Unternehmen abgestellt.
Doch auch nach einer Einigung von Alt- und Neukonzessionar
auf den Ertragswert im Sinne des IDW S1 als Kaufpreis herrscht
oftmals Uneinigkeit in Bezug auf einzelne Ansatze. Wesentliche
Unterschiede in den Bewertungen basieren letztlich auf unter-
schiedlichen Standpunkten zur Interpretation des ,objektivier-
ten Erwerbers” und seinen Charakteristika.

Grundlegendes Vorgehen bei der Bewertung nach IDW S1

Eine Bewertung nach IDW S1 wird Ublicherweise in zwei unter-
schiedlichen Schritten vorgenommen. Im ersten Schritt erfolgt
die Planung der zuklnftigen Zahlungsflisse, die im zweiten
Schritt auf den Bewertungsstichtag diskontiert werden. Folgende
Abbildung 1 zeigt schematisch den Aufbau einer Ertragsbe-
wertung:

DiSkontierung D IR R

Voraussetzung fir eine Ertragsbewertung ist eine aufeinander
abgestimmte integrierte Planungsrechnung, um die Zahlungs-
flisse eines Detailplanungszeitraumes (Phase 1) prognostizieren
zu kénnen. An den Detailplanungszeitraum schlieBt sich Phase 2
an, die Planung der nachhaltigen Zahlungsflisse (Terminal Value).
Die ermittelten Zahlungsfllsse werden anschlieBend mit einem
geeigneten Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstich-
tag diskontiert. Es wird somit der heutige Wert (Barwert) der
zukUnftigen Zahlungen ermittelt.

Pramissen bei der Bewertung von Energienetzen

Bei der Bewertung von Energienetzen sind sowohl die regula-
torischen Vorgaben insbesondere aus StromNEV bzw. GasNEV
und ARegV als auch die Interpretation des Kaufering-Urteils
von entscheidender Bedeutung. So wie IDW S1 verschiedene
Bewertungsperspektiven des Gutachters und unterschiedliche
Blickwinkel unterscheidet, weichen auch in der Bewertungspra-
xis die subjektiven Sichtweisen von Kaufer und Verkaufer des je-
weiligen Netzes regelmaBig voneinander ab. Einige wesentliche
Fragestellungen werden im Folgenden kurz beleuchtet.

Zahlungsfliisse . Nachhaltiger Zahlungsfluss

Bewertungs-
stichtag

Abb. 1: Schematischer Aufbau einer Ertragsbewertung

Detailplanungszeitraum

\

Terminal Value
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Fotojahroptimierung

Bei geschicktem Ausnutzen von zeitlichen Effekten in der Kosten-
prifung ist es moglich, durch zeitliche Blindelung operativ auf-
wandiger MaBnahmen in den Fotojahren eine Uberrendite im
Laufe der folgenden Regulierungsperiode zu erzielen (vgl. Abb. 2).

A€

in der Erlésobergrenze

beriicksichtigte OPEX

tatsachliche OPEX

t

»

Fotojahr Beginn der Regulierungsperiode Fotojahr

Abb. 2: Uberrenditen durch fotojahroptimierte OPEX

Die Beriicksichtigung dieser Uberrenditen im Planungszeitraum
der Bewertung ist in der Praxis regelmaBig umstritten. Fir die
Zukunft ist absehbar, dass diese Fotojahrstrategie von den Re-
gulierungsbehérden zunehmend unterbunden wird. Die Unter-
stellung, dass nachhaltige Uberrenditen durch Fotojahroptimie-
rung realisiert werden kénnen, ist daher mehr als fraglich.

Kapitalstruktur

Die Netzentgeltverordnung sieht eine Kapitalstruktur mit einer
kalkulatorischen Eigenkapitalquote von 40 Prozent vor. Der
Uber die 40 Prozent hinausgehende Anteil des Eigenkapitals ist
bei der Netzkostenermittlung wie der Fremdkapitalanteil, also
niedriger als der Eigenkapitalanteil, zu verzinsen.

Fur die Wertermittlung empfiehlt sich im Rahmen einer objek-
tivierten Bewertung eine synthetische kalkulatorische Kapital-
struktur, die die regulierungsoptimale Kapitalstruktur abbildet,
damit der Verkaufer nicht durch die nachteilige Prémisse einer
suboptimalen Kapitalstruktur belastet wird.

Effizienzwert

Die Prognose zur Effizienzentwicklung des Netzbetriebes be-
einflusst maBgeblich den Wert des Netzes. Hier ist regelmaBig
zu prifen, ob auf die Effizienz des abgebenden Netzbetreibers
oder auf die Effizienz des aufnehmenden Netzbetreibers abzu-
stellen ist. Ein nachvollziehbarer Alternativansatz kann die An-
wendung der durchschnittlichen Effizienz aller Netzbetreiber in
Deutschland sein.

>

Beginn der Regulierungsperiode

Zu ubertragender Erlésanteil nach § 26 Abs. 2 ARegV

Im Falle von Teilnetzlibergangen muss fir einen gewissen Zeit-
raum ein Teil der beim Altnetzbetreiber genehmigten Erlésober-
grenze an den neuen Netzbetreiber Gbergeben werden. Auf die
Hohe des zu Ubertragenden Anteils haben sich die beteiligten
Parteien zu einigen. Es kann daher nicht ausgeschlossen wer-
den, dass ein neuer Netzbetreiber mit der Ubertragenen Erléso-
bergrenze das Netz nicht kostendeckend bewirtschaften kann,
was sich entsprechend wertsenkend auf den Ertragswert aus-
wirken wirde. Insofern ist die Hohe des zu Ubertragenden Er-
|6santeils folgerichtig vor der Ertragswertermittlung festzulegen.

Zukiinftige Entwicklung des Gesetzesrahmens

GemaB IDW S1 sind im Zuge der Bewertung solche Marktge-
gebenheiten zu bericksichtigen, die ,bereits eingeleitet” oder
aber ,hinreichend konkretisiert” sind. ,Mdgliche, aber noch
nicht hinreichend konkretisierte MaBnahmen [...] sind danach
bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte unbeacht-
lich”.

Dementsprechend sollten noch nicht beschlossene Anderungen
des Regulierungsregimes, wie beispielsweise ein oft diskutierter
Wegfall des durch das Regulierungsperiodensystem bedingten
Zeitverzugs, im Normalfall nicht abgebildet werden.
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Beriicksichtigung von Synergien

Im Hinblick auf die Berlcksichtigung von Synergien werden
in der Literatur unterschiedliche Ansichten vertreten. Genau
genommen lassen die Vorgaben des IDW S1 an dieser Stelle
jedoch wenig Interpretationsspielraum. So sind Synergien im
Falle der objektivierten Bewertung nur dann bericksichtigungs-
fahig, wenn sie sich auch , ohne Durchfihrung der dem Bewer-
tungsanlass zugrunde liegenden MaBnahme realisieren lassen”.
Dementsprechend sollten sich ansatzfahige Synergien lediglich
aus dem betrachteten Teilnetz heraus, nicht jedoch unter Be-
rlcksichtigung anderer Netz- oder gar Vertriebssparten des
Ubernehmers ergeben.

Terminal Value

Ein nicht unerheblicher Anteil am Unternehmenswert leitet sich
aus dem sogenannten Terminal Value (TV) ab, der sich aus dem
nachhaltigen Zahlungsfluss ergibt. Dieses normierte, nachhal-
tige Planjahr spiegelt bewertungstechnisch einen zeitlich un-
begrenzten, ,ewigen” Zahlungsfluss durch Fortfihrung des
Unternehmens nach Ablauf des Detailplanungszeitraums wider.
Ein gangbarer Weg ist hier die Modellierung eines plausiblen
Gleichgewichtszustandes zur Ermittlung einer sog. ewigen Rente.

Fazit und Ausblick

Bei der Bewertung von Energieversorgungsnetzen kann es je
nach Interpretation des ,objektivierten Erwerbers” zu erheb-
lichen Abweichungen des Ertragswertes kommen. Verschiede-
ne Ansatze wurden hier aufgegriffen und einer kurzen Analyse
unterzogen. Weitere wertbeeinflussende und fir Versorgungs-
netze spezifische Punkte waren noch zu diskutieren. Dabei sei
exemplarisch die Hohe der Wachstumsrate oder des anzuset-
zenden Betafaktors speziell fir Energieversorgungsnetze ge-
nannt. Auch allgemeine Parameter der Ertragsbewertung wie
beispielsweise der Diskontierungszeitpunkt (mid-year-discoun-
ting) oder die steuerliche Ausgestaltung kénnen Teil der Kauf-
preisverhandlung sein. Auf diese weiteren Punkte mochten wir
zu einem spateren Zeitpunkt in einem erganzenden Artikel ein-
gehen.

Kontakt fiir weitere Informationen:
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Erneuerbare Energien

> Eigenverbrauchsmodelle weiter auf dem Vormarsch —
Maogliche Geschaftsfelder fur Stadtwerke

Von Christian Marthol und Benjamin Hufnagel

Neue Marktentwicklungen und Auswirkungen der EEG-Novelle erfordern ein Umdenken bei Stadtwerken. Es ergeben sich neue
Geschaftsmodelle, jedoch bringt der zunehmende Eigenverbrauch auch sinkende Mengen und Margen im Stromvertrieb mit sich.

Die Entwicklungen der Technologien und besonders der Prei-
se im Bereich der Photovoltaik (PV) haben in den vergangenen
Jahren alle Expertenmeinungen Ubertroffen. Seit 2011 war be-
reits der durch die PV-Anlagen erzeugte Strom glinstiger als der
Strom des Endverbrauchers, die Zeit davor wurde im Rahmen des
EEG 2009 der PV-Eigenverbrauch sogar gefordert. Da die EEG-
Vergutung fur PV-Strom seit der PV-Novelle 2012 durch eine
Vielzahl an Degressionsstufen unattraktiv geworden ist, ist es
spatestens seit 2012 vorteilhafter, den Strom selbst zu nutzen,
als ihn im Rahmen des EEG in das Netz einzuspeisen. Dass diese
Entwicklung im Wesentlichen durch die Besonderheit der hohen
Umlagenbelastung des Strompreises in Deutschland begtinstigt
wird, ist fir den Endverbraucher unerheblich.

Die nicht ganz unberechtigte Beflirchtung einiger Verbande
und der Regierung geht bei Extrapolation dieser Entwicklung in
die Richtung der ,Entsolidarisierung” der Energiewende sowie
der Netzinfrastrukturkosten. Momentan durften diese Effekte
(der PV-Eigenverbrauch macht ca. 0,5 Prozent des deutschen

Strombedarf 2014

Nicht-privilegierter
Letztverbrauch

Eigenstrom

8,9%:

Datenquelle: Energy Brainpool

Privilegierter
Letzverbrauch (§40 EEG)

Strombedarfs aus) sich noch in Grenzen halten, wie die folgen-
de Darstellung zeigt.

Nicht von der Hand zu weisen ist jedoch das Kostenszenario,
wenn der PV-Eigenverbrauch nicht mehr die Ausnahme son-
dern die Regel darstellt. Diese Gedanken durften auch den
Bundeswirtschaftsminister beim Verfassen der Eckpunkte zur
EEG-Novelle sowie bei der Erstellung des neuen EEG (voraus-
sichtliches Inkrafttreten: 01.08.2014) beschéftigt haben. Die
Regelungen, die sich daher in der Gesetzesnovelle finden, be-
deuten fir neue PV-Eigenverbrauchsmodelle (auch flr neue
BHKW-Eigenverbrauchsmodelle) eine Belastung des eigenver-
brauchten Stromes mit 50 Prozent' der geltenden EEG-Umlage
(aktuell 6,24 ct/kWh), insofern die Bagatellgrenze? von 10 kWp
Uberschritten wird.

Auch wenn dies von Experten als verfassungsrechtlich kritisch
eingestuft wird und die messtechnische Erfassung aller eigen-
verbrauchten Strommengen noch nicht abschlieBend geklart
ist, so ist der Gesetzgebungsprozess doch im Zeitplan und mitt-
lerweile weit fortgeschritten.

Es lohnt daher, sich mit den Auswirkungen naher zu beschéftigen.

Industrielle Eigenerzeugung

PV-Eigenverbrauch :

0,5% |

Grunstromprivileg (§ 39)

1,1%
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Eigenverbrauchsmodelle nach der EEG-Novelle

Die Erstindikation, ob sich ein Eigenverbrauchsmodell rechnet
oder nicht, kann Uberschlagig ermittelt werden, indem der
Strombezugspreis mit den Stromgestehungskosten verglichen
wird. In der Praxis sind entsprechende Bewertungsprozesse
facettenreicher und besitzen ein hohes MaB an Komplexitat.

Strom-
bezugskosten

Strom-
gestehungs-
kosten

Bezug

Die Endkundenstrompreise (Netto) betragen fir Privathaushalte
in der Grundversorgung zwischen 22 und 24 ct/kWh, fir mitt-
lere Gewerbetreibende haufig durchschnittlich deutlich unter
20 ct/kWh (insbesondere zu NT-Zeiten) und flr produzierende
Unternehmen oder Unternehmen mit hdheren Verbrauchen im
Schnitt meist unter 15 ct/kWh.

Erzeugung

Die Gestehungskosten der Stromerzeugung Uber den Betriebs-
zeitraum der Anlage (LCOE = Levelized Costs of Energy) betra-
gen je nach Technologie und Art der Aufstellung fir PV-Anlagen
und je nach Pramissen-Annahme (Betriebszeit, Finanzierungs-
kosten, etc.) nach heutigem Stand 9 bis 13 ct/kWh.

Die Auswirkungen der Eigenstrombelastung sind einfach dar-
zustellen. Je nach Hohe der EEG-Umlage (je Jahr unterschied-
lich, aktuell bei 6,24 ct’/kWh) liegen die Kosten der Eigenstrom-
erzeugung nun nicht mehr bei bspw. 13 ct/kWh sondern bei
16,12 ct/kWh.

Auch, wenn die Eigenstromerzeugung besonders im Gewerbe-
bereich (oder anderen Bereichen mit niedrigen Strombezugs-
kosten) deutlich weniger rentabel sein wird, die Nutzung des
eigenerzeugten Stromes wird moglicherweise zunehmen.
Privathaushalte werden von dieser Regelung im Ubrigen voraus-
sichtlich kaum betroffen sein, da im vorliegenden Regierungs-
entwurf der EEG-Novelle eine Bagatellgrenze? festgelegt wur-
de. Hier wird die Rechnung somit nach wie vor mit 23 ct/kWh

Bezugspreis gegen 13 ct/kWh Eigenerzeugungskosten eindeu-
tig aussehen, solange die installierte Leistung der Anlage 10
kWp nicht Ubersteigt und der Eigenverbrauch unter 10 MWh
pro Jahr bleibt. Dass diese Bagatellgrenze die Mehrzahl der
Einfamilienhauser betrifft, kann aus dem typischen Jahresver-
brauch von ca. 4 MWh geschlussfolgert werden. Ohne Zuhilfe-
nahme eines Stromspeichers werden in der Praxis kaum Autar-
kiegrade Uber 35 Prozent erreicht und die Bagatellgrenzen nicht
Uberschritten.

Hieraus folgt, dass das Segment der privaten Aufdachanlagen
demnach eine weitere steigende Nachfrage erfahren wird.
Carsten Kornig (Bundesverband Solarwirtschaft) sieht fir das
Jahr 2015 bereits , jede dritte neu installierte PV-Anlage auf ei-
nem (privaten) Hausdach”.

Wie aber sehen die Auswirkungen fiir Stadtwerke und
Energieversorgungsunternehmen aus?

Im Falle steigender Eigenverbrauchszahlen werden mindestens
die verkauften Strommengen in den entsprechenden Kunden-
segmenten (Privathaushalte, ggfs. Gewerbetreibende) abneh-
men, dies ist im Normalfall auch durch eine Preissenkung nicht
umkehrbar, da, wie eingangs erwahnt, der Strompreis mit um-
fangreichen staatlichen Umlagen und Abgaben beaufschlagt
ist. Stadtwerke sind jedoch nicht dazu gezwungen, der Energie-
wende als Beobachter beizuwohnen und im Falle einer steigen-
den Zahl von Eigenerzeugern die Jahr flr Jahr abnehmenden
Strommengen festzustellen.

Welche Optionen bieten sich demnach den Energiever-
sorgungsunternehmen?

Einer der ersten Schritte sollte die Priifung der betriebseigenen
Stromeigenverbrauchspotenziale sein. AuBerdem gilt es zu
analysieren, welche Strommengen in Wasserwerk, Klaranlage
oder Betriebsgebaude selbst erzeugt werden kénnten.

Die strategisch weitreichendere Option in diesem Feld aktiv zu
werden, ist das sogenannte PV-Pachtmodell, ein Modell das
bundesweit mittlerweile von Uber 40 Stadtwerken angeboten
wird. Das Stadtwerk investiert und installiert die PV-Anlage,
durch einen entsprechenden Pachtvertrag betreibt sie der End-
kunde jedoch selber als Eigenverbraucher. Durch einen Betriebs-
fUhrungsvertrag bleiben die technischen und kaufmannischen
Abwicklungstatigkeiten beim Stadtwerk, ebenso kann Uber die
Reststromlieferungen die Kundenbindung langfristig aufrecht
erhalten werden. Wichtig sind bei der Vertragskonstruktion
neben den Anforderungen an die Betreiberstellung die Beach-
tung der energiewirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Kalku-
liert werden muss der Margenverlust durch die Eigenerzeugung
und der fir die Abwicklung und Investition anfallende Aufwand
gegenlber den Erlésen aus der Anlagenverpachtung und der
Betriebsflihrung.

'Die Prozentsatze stehen aktuell noch in der Diskussion: Kurz vor Redaktionsschluss (12.06.14) wurde ein Wert von 40 Prozent kommuniziert
2Die Bagatellgrenze steht aktuell noch in der Diskussion: Kurz vor Redaktionsschluss (12.06.14) wurde kommuniziert, dass es eine Bagatellgrenze nicht geben soll
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Die andere Option, die von einigen Stadtwerken bereits ge-
prift wird, ist die PV-Lokalvermarktung. Hierbei investiert das
Stadtwerk in die PV-Anlage auf dem Dach des Endverbrauchers
und betreibt diese selbst. Dem Endkunden wird der Strom vom
eigenen Dach ohne die Strompreisbestandteile Netzentgelte
w(+ Umlagen), Konzessionsabgaben und Stromsteuer, jedoch
mit EEG-Umlage verkauft. Ertragreich erscheint ein solches Mo-
dell dann, wenn sich die fir Investition, Betrieb und Abwicklung
anfallenden Kosten aus der Differenz der Stromgestehungskos-
ten (+EEG-Umlage) und dem Endkundenstrompreis abdecken
lassen.

Fazit

Auch das bislang stabile Geschaftsmodell der klassischen
Energieversorger unterliegt durch Energiewende und neuen
Marktentwicklungen einem Wandel. Die EEG-Novelle wird ein
weiteres Ansteigen des PV-Eigenverbrauchs mit sich bringen.
Demnach stellt sich die Frage fur Stadtwerke, beobachten oder
teilhaben?

Es kann mit einem Uberschaubaren investivem Aufwand ein
neues Geschaftsfeld geschaffen werden, das neben der Diver-
sifizierung und dem Imagegewinn mindestens eine lange Kun-
denbindung mit sich bringt. Zunachst sind hierflr auch keine
zusatzlichen Fachkréfte notig, da die meisten Dienstleistungen
aktuell bereits von Energieversorgungsunternehmen abgebildet
werden oder Uber 6rtliche Kooperationen mit Handwerkern an-
geboten werden kénnen.

Der Beitrag zu Klimaschutz und Energiewende kann demnach
einhergehen mit einer dezentralen nachhaltigen Energieversor-
gung fir die besonders lokale Stadtwerke pradestiniert sind.
Wir unterstlitzen Sie mit unseren Experten der Energiewirt-
schaft gerne bei der Lésung kaufmannischer und rechtlicher
Fragestellungen im Zusammenhang mit der Entwicklung und
Prifung entsprechender Geschaftsmodelle.

Kontakt fiir weitere Informationen:

Christian Marthol
Rechtsanwalt

Tel.: +49 (9 11) 91 93-35 55
E-Mail:

christian.marthol@roedl|.com

o

Benjamin Hufnagel
Wirtschaftsingenieur (B.Eng)

Tel.: +49 (9 11) 91 93-3570
E-Mail:  benjamin.hufnagel@roedl.com
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Europaische Union

> Der Europaische Energiebinnenmarkt — Neue Chancen fir Stadtwerke?

Von Benjamin Richter

Seit Grindung des europaischen Binnenmarktes in den 90er Jahren ist die europdische Energiepolitik von der Idee der Schaffung
eines einheitlichen Energiebinnenmarktes gepragt. Zuletzt wurde im Mai 2014 ein groBer Meilenstein auf dem Strommarkt
erreicht, da sich 17 EU-Mitgliedstaaten zu einer Marktkopplung der , Day-Ahead-Strommarkte” zusammengeschlossen haben.
Klare Vorteile eines vollendeten Energiebinnenmarktes sehen wir insbesondere fiir kommunale Stadtwerke, fir die es dann z.B.
die Moglichkeit gabe, Strom aus Erneuerbaren Energien an andere Mitgliedstaaten weiterzuverkaufen bzw. Erzeugungsanlagen
in anderen Mitgliedstaaten selbst zu errichten, um den Strom in Deutschland zu vermarkten. Bereits jetzt kann es vorteilhaft sein,
sich entsprechende EU-weit vorhandene Projektrechte zu sichern.

Die Energiepolitik der Europaischen Union basiert auf den Zie-
len des energiepolitischen Zieldreiecks zwischen Wettbewerbs-
fahigkeit, Klimaschutz und Versorgungssicherheit. Seit der
Grindung des europadischen Binnenmarktes in den 90er Jahren
ist die europaische Energiepolitik von der Idee der Schaffung
eines Energiebinnenmarktes gepragt. Der Energiebinnenmarkt
ist gleichermaBen Mittel, um diese drei Ziele zu erreichen, als
auch das Ergebnis daraus. Dabei bezieht er sich hauptsachlich
auf den Elektrizitats- und den Gasmarkt, also auf leitungsge-
bundene Energietrager. Allerdings bestehen groBe nationale
Unterschiede zwischen den Elektrizitats- und Gasmarkten der
Mitgliedstaaten. Der Entwicklungsprozess hin zu einer gemein-
samen Linie ist zahfllssig, da aktuell zunachst viele verschiedene
Systeme und Ansichten angeglichen werden mussen. Nach der
Neubesetzung des EU-Parlaments wird sich in den nachsten
Monaten herausstellen, wie das neue Parlament und die Kom-
mission mit ihrem zukinftigen Prasidenten die Entwicklung des
Europaischen Energiebinnenmarktes vorantreiben werden und
ob schon entwickelte Plane und Regelungen nochmals verwor-
fen werden oder nicht.

Schritte zur Implementierung des Energiebinnenmarktes

Der wichtigste Schritt zur Implementierung des Energiebinnen-
marktes ist die Liberalisierung der Markte und die Ermoglichung
von Wettbewerb. Um dies zu erreichen, wurde zunéachst ver-
sucht, die Eigentumsverhaltnisse der Netze und des Stromver-
triebs europaweit zu trennen. Die bisherigen Anldufe dazu wa-
ren allerdings nur teilweise erfolgreich. Es steht zu befurchten,
dass durch eine etwaige Verweigerung des Netzzugangs, Uber-
hohte Netzentgelte oder die selektive Weitergabe von wichti-
gen Informationen neuen Anbietern der Zugang zum Markt
erschwert oder gar unmaoglich gemacht wird." Bereits seit den
90er Jahren versucht die EU mit ihrer Energiepolitik genau das
zu andern.

Um die Liberalisierung der Energiemarkte voran zu treiben,
wurde bereits ein GroBteil der nationalen Regulierungsbehor-
den umstrukturiert oder verstarkt. Zudem soll die europdische
Regulierungsagentur ,ACER" (,Agency for the Cooperation of
Energy Regulators”) die Zusammenarbeit der nationalen Ener-
gieregulierungsbehorden besser koordinieren und grenziber-
schreitend Aktivitaten von Versorgern regulieren.? Ziel dieser ist
unter anderem, Endverbrauchern in allen Landern die Mdglich-
keit zu geben, ihren Anbieter fir Strom und Gas frei wahlen und
maoglichst kurzfristig und unkompliziert wechseln zu kénnen.?
Aufgrund der groBen Unterschiede in der Energiepolitik und
der Erzeugungsstruktur der EU-Mitgliedstaaten ist die Schaf-
fung eines einheitlichen Energiebinnenmarktes in Europa
jedoch einfach nicht in einem Schritt umzusetzen.* Verschiede-
ne Nachbarstaaten arbeiten schon seit Ldngerem in eigenstan-
digen Initiativen zusammen und versuchen jeweils einen ,loka-
len Binnenmarkt” einzurichten, um die Unterschiede zwischen
den Energiestandards der beteiligten Lander anzupassen. Fur
Strom gibt es mitt-lerweile sieben Initiativen, flr Gas sind es
derzeit drei.®

Aktuelle Meilensteine

Auf dem Strommarkt wurde zuletzt am 13. Mai 2014 ein groBBer
Meilenstein erreicht: 17 EU-Mitgliedstaaten (Belgien, Danemark,
Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Lettland, Litauen,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Polen, Schweden, GroBbri-
tannien, Spanien, Frankreich, Portugal), sowie Norwegen haben
sich zu einer Marktkopplung der , Day-Ahead-Strommarkte”
zusammengeschlossen.® Durch die Marktkopplung werden alle
Kauf- und Verkaufsangebote der Region zusammengefasst, wo-
durch sich ein groBer integrierter Strommarkt bildet, der Gber
75 Prozent des derzeitigen Stromverbrauchs der EU abbildet.
Daraus resultiert zwar zunachst lediglich ein europaweiter Preis-
bildungsmechanismus, die tatsachliche technische Anpassung
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und genaue Ausgestaltung der Nutzung der Ubertragungs-
netze ist damit allerdings noch nicht geregelt. Aktuell handelt
es sich bei der Kopplung noch um ein Pilot-Projekt, doch die
EU-Kommission arbeitet bereits an einer Verordnung, die zu-
mindest die Marktkopplung flr ganz Europa verbind-
lich machen soll.” Zuletzt haben nach Meldung der Bundes-
netzagentur vom 05. Juni 2014 die Regulierungsbehdrden
der Lander Belgien, Deutschland, Frankreich, Luxemburg,
der Niederlande und Osterreichs mit einer gemeinsamen
Konsultation die erste Phase des Genehmigungsverfahrens
zur lastflussbasierten Marktkopplung begonnen.®

Zukiinftige Entwicklung

Der Energiebinnenmarkt soll nach Mitteilung der EU vom
15. Dezember 2012 im Jahr 2014 vervollstandigt werden.® Ob-
wohl viele der gesetzlichen Fristen bereits verstrichen sind, wur-
den nicht alle Rechtsvorschriften von den Mitgliedstaaten um-
gesetzt. Entsprechende Verfahren wegen Vertragsverletzungen
wurden bereits durch die EU-Kommission eingeleitet. Aktuell ist
zudem der Entwicklungsprozess des Strom-Binnenmarktes ins
Stocken geraten, ein sogenanntes , Komitologie-Verfahren”.1°
Die vom Verband der Ubertragungsnetzbetreiber ,Entso-E"
(,European Network of Transmission System Operators for
Electricity”) entworfenen Regeln (sog. ,Netzkodizes”'") fir
den grenzuberschreitenden Stromhandel sollen jetzt zusatzlich
durch grenziberschreitende Kapazitatsmechanismen erganzt
werden, was von einigen Experten jedoch kritisch gesehen
wird, da daraus eine Gefahr fir eine schnelle Abwicklung des
Verfahrens entstehen konnte.

Es gibt noch viele Herausforderungen, die nicht allein auf po-
litischer Ebene zu l6sen sind, wie beispielsweise der Bau neuer
Stromtrassen. Hier kann die EU lediglich Anreize zum Netzaus-
bau geben, die Entscheidung fir den Bau von neuen Strom-
oder Gastrassen treffen am Ende in den meisten Staaten aber
privatwirtschaftliche Unternehmen.'?

Chancen fir Stadtwerke

Klare Vorteile eines vollendeten Energiebinnenmarktes sehen
wir insbesondere fir kommunale Stadtwerke. Durch einen
diskriminierungsfreien grenziberschreitenden Handel gédbe es
die Méoglichkeit, z. B. Wind-, Solar- oder Tiefengeothermiestrom
in andere Mitgliedstaaten weiterzuverkaufen. Kommunale
Stadtwerke koénnten somit zukinftig Solar-, Wind- oder Tie-
fengeothermieanlagen an geeigneten Standorten, beispiels-
weise in Spanien, direkt selbst errichten, um den Strom nach
Deutschland zu leiten und hier zu vermarkten. Weiterhin ware
der Kauf und die Weitergabe z.B. von Solarstrom aus Spanien
oder Tiefengeothermiestrom aus Italien maglich und damit eine
effiziente Mdglichkeit, die vielerorts vorhandenen politischen
Vorgaben der jeweiligen Gesellschafter einzuhalten.

Bislang bestehen eine Reihe von Konzepten, bei denen sich
deutsche Stadtwerke finanziell an Projekten im Bereich der Er-
neuerbaren Energien beteiligen, um Uber diesen Umweg ent-
sprechende Vorgaben umzusetzen. Dies kann allerdings bis
dato nur innerhalb Deutschlands erfolgen. Bereits jetzt kann es
in einzelnen Fallen vorteilhaft sein, sich entsprechende EU-weit
vorhandene Projektrechte zu sichern. Wir unterstltzen Sie ger-
ne bei der Identifikation solcher Chancen und werden zukUnftig
weiter Uber den Stand des Verfahrens informieren.

Kontakt fiir weitere Informationen:

Benjamin Richter
Dipl.-Betriebswirt (FH)

Tel.:
E-Mail:

+49(911)9193-36 10
benjamin.richter@roedl.com

Thttp://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/Kurzanalysen/Cep-Kompass_Energiepolitik/cepKompass_EU-Energiepolitik.pdf, 17.10.13
2http://www.bmwi.de/DE/Themen/Energie/Energiepolitik/europaeische-energiepolitik,did=281898.html, 16.10.13
3http://www.cep.eu/fileadmin/user_upload/Kurzanalysen/Cep-Kompass_Energiepolitik/cepKompass_EU-Energiepolitik.pdf, 17.10.13
“http://www.bpb.de/internationales/europa/europaeische-union/42855/binnenmarkt, 16.10.13
*http:/Awww.cep.eu/fileadmin/user_upload/Kurzanalysen/Cep-Kompass_Energiepolitik/cepKompass_EU-Energiepolitik.pdf, 17.10.13
Shttp://www.epexspot.com/en/press-media/press/details/press/South-Western_and_North-Western_Europe_day-ahead_markets_successfully_coupled, 05.06.2014

’http://ec.europa.eu/energy/gas_electricity/internal_market_de.htm, 19.2.14

8http://www.zfk.de/politik/recht-regulierung/artikel/schritt-zum-eu-binnenmarkt-fuer-strom.html, 05.06.2014

°http://ec.europa.eu/energy/gas_electricity/doc/20121115_iem_0663_de.pdf. 05.06.2014

°Der Begriff , Komitologie” bezeichnet das System der Verwaltungs- und Expertenausschisse innerhalb der EU. Verantwortlich fir den Erlass von EU-Richtlinien sind

die sogenannten Komitologie-Ausschisse.

", Netzkodizes” sind Europdische Anwendungsvorschriften flir Netzbetreiber und Erzeuger.
Zhttp://Awww.bpb.de/politik/wirtschaft/energiepolitik/152515/energiebinnenmarkt-der-eu, 16.10.13
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> Veranstaltungshinweise

Alle Informationen zu unseren Seminaren finden Sie direkt im

i U h K - .
Erfolgreiche Ubernahmen und Kommu Internet unter: www.roed|.de/seminare.

Thema nalisierungen von Energieversorgungs-

netzen — Best Practice Projekte Kontakt fiir weitere Informationen:

Termin / Ort 15. Juli 2014 / Nirnberg

Zukunft der Preisgleitformeln in der

Thema
Warmewirtschaft?!

Termin /Ort  31.Juli 2014/ KdIn

Peggy Kretschmer

B.Sc. Wirtschaftswissenschaften

Tel.: +49(9 11) 91 93-3502
E-Mail: peggy.kretschmer@roedl|.com

Aktuelle Herausforderungen und Trends

Thema
im Stadtwerkevertrieb

Termin / Ort  28. August 2014 / Kdln

Breitband - Entwicklungsperspektiven,

Th
ema Chancen und Risiken in der Umsetzung
4. November 2014 / Nirnberg
Te i t
ermin / Or 13. November 2014 / KéIn
Thema 4. Branchentreffen Erneuerbare Energien

Termin / Ort ~ 19. November 2014 / Nlrnberg
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Fundamente schaffen

,ODb ein guter Plan, eine genaue Analyse oder eine stabile Finanzierung —
nur mit einem soliden Fundament kann wahrhaft GrolSes entstehen.”

R6dI & Partner

. Es ist wie bei einem Baum: Spektakuldre Menschenttirme wachsen nur,
wenn die Basis am Boden fest verwurzelt ist.”

Castellers de Barcelona
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Jeder Einzelne zahlt” — bei den Castellers und bei uns.

Menschentirme symbolisieren in einzigartiger Weise die Unternehmenskultur
von Rodl & Partner. Sie verkorpern unsere Philosophie von Zusammenhalt,
Gleichgewicht, Mut und Mannschaftsgeist. Sie veranschaulichen das Wachstum
aus eigener Kraft, das Rod| & Partner zu dem gemacht hat, was es heute ist

,Forca, Equilibri, Valor i Seny” (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der ka-
talanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren Grundwerte sehr
pointiert. Das gefallt uns und entspricht unserer Mentalitat. Deshalb ist Rodl &
Partner eine Kooperation mit Reprasentanten dieser langen Tradition der Men-
schenttirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein
aus Barcelona verkorpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe.

Dieser Newsletter ist ein unverbindliches Informationsangebot und dient allgemeinen
Informationszwecken. Es handelt sich dabei weder um eine rechtliche, steuerrechtliche
oder betriebswirtschaftliche Beratung, noch kann es eine individuelle Beratung erset-
zen. Bei der Erstellung des Newsletters und der darin enthaltenen Informationen ist
RodI & Partner stets um groBtmaogliche Sorgfalt bemiiht, jedoch haftet Rodl & Partner
nicht fir die Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstandigkeit der Informationen. Die enthal-
tenen Informationen sind nicht auf einen speziellen Sachverhalt einer Einzelperson
oder einer juristischen Person bezogen, daher sollte im konkreten Einzelfall stets fach-
licher Rat eingeholt werden. Réd| & Partner tbernimmt keine Verantwortung fr Ent-
scheidungen, die der Leser aufgrund dieses Newsletters trifft. Unsere Ansprechpartner
stehen gerne fir Sie zur Verfligung.

Der gesamte Inhalt der Newsletter und der fachlichen Informationen im Internet ist
geistiges Eigentum von Radl & Partner und steht unter Urheberrechtsschutz. Nutzer
durfen den Inhalt der Newsletter und der fachlichen Informationen im Internet nur
fur den eigenen Bedarf laden, ausdrucken oder kopieren. Jegliche Veranderungen,
Vervielfaltigung, Verbreitung oder 6ffentliche Wiedergabe des Inhalts oder von Teilen
hiervon, egal ob on- oder offline, bedtrfen der vorherigen schriftlichen Genehmigung
von Rédl & Partner.



