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Viele Kommunen denken uber den Ruckkauf von
Energieversorgungsnetzen nach. Lohnt sich das? Und wenn ja, zu
welchen Kosten? Die E-Bridge Consulting GmbH, Bonn, ist
spezialisiert auf Analysen in dieser hdchst komplexen Materie.
Sachzeitwerte allein sind far die Entscheidungs- und
Kaufpreisfindung wenig aussagekraftig. Erst eine intensive
Szenarienbetrachtung mit Antizipation der relevanten Kosten- und
Erlésentwicklungen bringt Transparenz.

Das Thema ,,Rekommunalisierung der Netze“ ist in aller Munde. Vor dem
Hintergrund zahlreicher auslaufender Konzessionsvertrage ergeben sich fur
Stadtwerke neue Mdoglichkeiten zu expandieren und somit Zugang zu einer
breiteren Kundenbasis zu erlangen. Dabei durfte neben der Erzielung
zusatzlicher Einnahmen auch die Sicherung von Arbeitsplatzen und die
Einflussnahme auf die kommunale Infrastruktur eine wesentliche Rolle
spielen. Bei wirtschaftlich attraktiven Netzen wird es deshalb zu einem
Wettbewerb um die Netzkonzession kommen. Die wirtschaftliche
Attraktivitat eines Netzes ist dabei nicht offensichtlich, sondern ergibt sich
nur bei einer hinreichend genauen Wertermittlung. Ohne Abschatzung
besteht die Gefahr eines ,Winner's curse”, das heil3t, das erworbene Netz ist
moglicherweise wirtschaftlich doch nicht so attraktiv, wie zunéachst
vermutet.

Fur die Bewertung von Netzen gibt es eine Reihe mdéglicher Wertansatze, die
von mehr oder weniger umfangreichen Ermessensspielraumen bei der
Bewertung gepragt sind. Grundsétzlich in Frage kommen Varianten des
Substanz- und des Ertragswertes.

Dem Sachzeitwert — als eine Variante des Substanzwertes — st
entscheidende Bedeutung beizumessen, weil er in den meisten
Konzessionsvertragen als technisch determinierter Gegenwartswert
vereinbart ist. Allerdings ist spatestens seit dem , Kaufering-Urteil* klar, dass
der Ertragswert nicht unbeachtet bleiben darf. Der Sachzeitwert erfasst nur
den Wert der Netzsubstanz und bericksichtigt nicht das zuklnftige
Ertragspotenzial, um das es aus wirtschaftlicher Sicht bei dem Netzerwerb
gehen sollte. Hier erscheint die Anwendung des Ertragswertverfahrens
geboten, bei dem die Netzsubstanz hinsichtlich ihrer Ertragsfahigkeit
bewertet wird. Dabei werden auch die Kosten einbezogen, die durch die
Anbindung des neuen Netzteils an das bestehende Netz entstehen.

Neben den grundsatzlich gegenlaufigen Interessen, die zwischen Kaufern
und Verkaufern bestehen, ergibt sich aus der Verankerung des
Substanzwertes als Ubernahmepreis in den meisten WA\| o
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Konzessionsvertragen“ Konfliktpotenzial. Dieser Wert ist mit den
Rahmenbedingungen der Anreizregulierung und den MaRgaben der
Netzzugangsverordnungen nicht mehr kompatibel. Diese Regelungen
fordern eine Bewertung auf Basis der Tagesneuwerte mit vorgegebenen und
meist kirzeren Nutzungsdauern. Zudem ist beim kalkulatorischen Restwert
der Anlagen zu Dberlcksichtigen, dass Tagesneuwerte flir den
eigenfinanzierten Anteil bis zu einer Grenze von max. 40 % anzusetzen ist;
die Bewertung des fremdfinanzierten Anteils erfolgt zu historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten.

Der Ertragswert wird Uber die Summe der prognostizierten und
diskontierten jahrlichen Netzlberschiisse zuziglich einer ewigen Rente
ermittelt. Alternativ zur ewigen Rente kann ein prognostizierter
Wiederverkaufswert des Netzes am Ende einer vertraglich vereinbarten
Laufzeit angesetzt werden. Dieser zukunftsorientierte Ansatz weicht folglich
grundlegend von dem Sachzeitwert ab und orientiert sich an den heutigen
wirtschaftlichen  Gegebenheiten des regulierten und unbundelten
Energiemarktes.

Bei der genauen Berechnung des Ertragswertes geht es um die Antizipation
des Regelungsrahmens der Anreizregulierung tUber mehrere unterschiedlich
ausgestaltete Regulierungsperioden. Strukturelle  Anderungen der
erzielbaren Erlése und wirtschaftlichen Ertrage lber diese Perioden sind die
Folge. Im Rahmen einer Simulationsrechnung bei E-Bridge finden die
folgenden Punkte speziell Berucksichtigung:

e In der aktuellen Regulierungsperiode wird die Erldsobergrenze vom
abgebenden auf den aufnehmenden Netzbetreiber Ubertragen. Im Falle
eines Teilnetzilbergangs erfolgt eine anteilige Ubertragung. Die
Rahmenbedingungen fiur diese Aufteilung befinden sich bei der BNetzA
derzeit im Konsultationsprozess. Die Festlegung erfolgt letztlich durch
die Regulierungsbehoérde(n), wobei Kaufer und Verkaufer auf der Basis
einer nachvollziehbaren Schlisselung einen Vorschlag machen.

e Vor der zweiten Regulierungsperiode erfolgen zunéchst eine weitere
Kostenprufung und eine erneute Effizienzbewertung. Fur die Simulation
der Kostenpriufung ist in der Regel nicht nur der neu UGbernommene
Netzteil, sondern auch das schon vorhandene Netz zu betrachten. Hier
sind Synergien von Bedeutung. So lassen sich im Falle einer
Netzibernahme haufig Vorteile bei den Betriebskosten (Opex) heben,
bspw. wenn die groRere Netzsubstanz ohne weitere Personalkosten
bewirtschaftet werden kann. Wichtig sind zudem die Erléspotentiale der
Kapitalkosten (Capex), die nicht nur vom Restwert der ibernommenen
Netzsubstanz, sondern auch von der Finanzierung und anderen
bilanziellen Rahmenbedingungen abhangen. In diese Bewertung flieRen
die zu erwartenden Kosten fur die Netzeinbindung ein.

e Die Erlosobergrenze ab der dritten Regulierungsperiode ergibt sich
grundsatzlich aus den effizienten Kosten fiur das durch die
Vergleichsparameter definierte Netz — unter Berucksichtigung der
allgemeinen Effizienzsteigerung (sog. Yardstick-Regulierung).
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e Zur Bewertung der Wirtschaftlichkeit einer Netzibernahme erfolgt eine
Differenzwertberechnung Uber die simulierten Erléspfade mit und ohne
tlbernommenes Netz. Die hierbei ermittelte Uberschusszeitreine wird
diskontiert und dem Kaufpreis inkl. Ubernahmekosten (z. B. Entflechtung
oder Einbindung) gegenubergestelit.

Aus dieser Rechnung wird die zu erwartende Eigenkapital- und
Gesamtkapitalrendite der Netziibbernahme berechnet. Zugleich wird bei der
ausfuhrlichen Szenarienbetrachtung eine Obergrenze far den
Ubernahmepreis aus Sicht des Kaufers ermittelt, wobei die individuelle
Situation der Beteiligten bericksichtigt wird. Hierzu zahlen beispielsweise
die individuellen Méglichkeiten zur Hebung von Synergien, Mdglichkeiten der
steuerlichen Optimierung oder die Analyse des Netzkonzeptes und der
historischen Erléspfade. Hierin steckt nach den Erfahrungen von E-Bridge
eine nicht unerhebliche Variabilitdt der Obergrenze.

Die Feststellung und der Rickzug auf einen ,,objektiven* Unternehmenswert
(der nur allgemeine, nicht aber individuelle Synergien erfasst) sind deshalb
far sich genommen ebenso wenig geeignet, wie ein ausschliellicher Bezug
auf den Sachzeitwert. Uber die Antizipation der relevanten Entwicklungen
und der hilfsweisen Betrachtung des Sachzeitwertes ergeben sich fur den
Investor starke Indikatoren fiur die Kaufpreisfindung.



