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Netzubernahmen —
relevante Parameter aus Sicht der Beteiligten

Grund der Netztbernahme
freiwilliger Verkauf / Angebot zum Kauf des Netzes
Wechsel des Wegenutzungsvertrags
langerfristig bestehende vertragliche Vereinbarung

Kaufpreis des Netzes = was ist der ,wirkliche Wert*?
zusatzliche Kosten durch EntflechtungsmaBnahmen
Synergiegewinne bzw. Synergieverluste

Veranderung der Erlossituation

Finanzierung des Kaufpreises (und ggf. weiterer Kosten)
Effizienz

Einschatzung der Entwicklung des regulatorischen Umfelds
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relevante Parameter aus Sicht der Beteiligten
Einflusse auf die Wirtschaftlichkeit

Externe Einflusse Interne Einflusse
Energiewirtschlaftsgesetz (EnWG) Invelstitionen
Strom-/GasNEV InstandhaltungsmaBnahmen
ARegV Operative Risiken
Kapitalmarkt (Finanzierungskosten) Altersstruktur des Anlagevermdgens
Allgem. Konjunkturentwicklung Kapitalausstattung

Erwartungswert fur die Zukunft
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Die maBgeblichen BewertungsmaBstabe
Sachzeitwert vs. Ertragswert

Der Sachzeitwert ergibt sich als ein den Kaufpreis nach oben
begrenzender Wert aus den Endschaftsklauseln im
Konzessionsvertrag

Wiederbeschaffungswert x Restlebensdauer
Nutzungsdauer

SZW =

Der Ertragswert basiert auf der Verzinsung der Erlostberschisse
aus dem tbernommenen Netz

Summe der prognostizierten und barwertierten jahrlichen
Uberschiisse aus dem Netz

+ ewige Rente

= Ertragswert des Netzes
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Die maBgeblichen BewertungsmaBstabe
Auspragungen des Sachzeitwertes

Auspragungen des Sachzeitwertes

Variante Nutzungsdauer |Anhaltewerte |EK-Quote
Sachzeitwert technische .
" . w ja,ca. 10 - 15%
klassisch Nutzungsdauer .
nein
Restwert
Nutzungsdauern
Tagesneuwert .
: gem. Anlagen 1 nein
kalkulatorischer NEV a
Restwert 60/40 :

Der ,klassische* Sachzeitwert ergibt sich als Ubernahmewert aus den
Konzessionsvertragen. Er ist nicht kompatibel zu den Regelungen in den
Netzentgeltverordnungen

Der kalkulatorische Restwert auf Basis des TNW ist eine Variante des
Sachzeitwerts und bertcksichtigt die Nutzungsdauern der NEV

Der kalkulatorische Restwert 60/40 berucksichtigt zusatzlich die EK-
Quote aus der NEV
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Die maBgeblichen BewertungsmaBstabe
Auspragungen des Ertragswertes

Varianten des Ertragswertes

Variante Wertbasis Uberschuss- |Ewige
erwartung Rente

Gesamt-Ertrags- | Uberschiisse aus | Detailplanung
wert "klassisch” | Netz und Vertrieb| 5 bis 10 Jahre
Ja

Netz-Ertragswert | Verzinsung der | Detailplanung
(EnNWG ab 2005) Netzsubstanz |10 bis 15 Jahre

Der Gesamt-Ertragswert ergibt sich als Barwert aller kiinftigen
entnahmefahigen Ertrage eines EVU und bertcksichtigt insoweit auch
Vertriebsmargen. Im Kontext mit Netzibernahmen basiert er auf dem
EnWG von vor 2005.

Der Netz-Ertragswert betrachtet isoliert die Barwerte der entnahme-
fahigen Ertrage die sich auf Basis des aktuellen Rechtsrahmens allein

aus dem Netzbetrieb ergeben.
E-Bridge
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Die maBgeblichen BewertungsmaBstabe
Beispiel fur die BewertungsmaBstabe

Mogliche BewertungsmaBstabe fir das Netz
120,0%
100,0% | p—
80,0%
60,0%
40,0%
20,0% -
0,0% ‘ ‘ ‘
Klassischer Gesamt- Sachzeitwert als Sachzeitwert als reiner netz-
Sachzeitwert Ertragswert Restbuchwert auf ~ gewichteter Ertragswert aus
Basis TNW Restbuchwert  Sicht potentieller
(NEV) (60/40) Kaufer
E-Bridge
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Entflechtung
Technische Notwendigkeit und Kosten

bei Netzibernahmen ist in der Regel eine Entflechtung
erforderlich

vollstandige Einbindung in ,aufnehmendes Netz“ nicht unbedingt
erforderlich

geeignete technische Losungen sind zu entwickeln und zu
bewerten, z.B.:

vollstandige Einbindung

Ubergabe an mehreren Stationen

Messung der ,ein- und ausgehenden® Energie

oft Frage: Investition vs. vorgelagerte Netzkosten
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Entflechtung
Technische Notwendigkeit und Kosten

,Klassische“ Entflechtung

[ alternative Entflechtung 1 L
@ @ alternative Entflechtung 2 @ @

(D

(D
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Ermittlung der Wirtschaftlichkeit
grundsatzliche Vorgehensweise

EinflussgroBen auf den Ertragswert

MengengroBen
- wenig beeinflussbar

> WertgroBen

Jo—(

Prognose der -Hebel zur Effizienz-

Netzerlose aus steigerung
der Ubernahme
eines (Teil-)
Netzes hangt von
vielen Faktoren ab Uberschuss (Zeitreihe)
Kosten der Netziibernahme Rendite(vorgaben)
- Kaufpreis - —_ -Eigenkapitalrendite
- Entflechtungskosten -Gesamtkapitalrendite

E-Bridge
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Prognose der Netzerlose im Zuge der
Anreizregulierung

aktuelle Regulierungsperiode

2. Regulierungsperiode

3. Regulierungsperiode

2010 2011 2012 2013

= AN

2014 2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022 2023

N /

e

\/

Y

NNE entsprechen der
anteiligen
Erldsobergrenze It.
Fetlegung RegB

NNE ergeben sich aus dem
Ergebnis der Kostenprufung
und der individuellen Effizienz
des Erwerbers

NNE ergeben sich aus den auf die
Netzparameter hochgerechneten
effizienten Kosten

| Kunden * Netzentgelt |

individueller Erl6spfad

| Netzmenge * effiziente Kosten

aktuelle Regulierungsperiode:
Ubertragung einer (anteiligen) Erldsobergrenze nach §26 ARegV

2. Regulierungsperiode
zu Beginn kdnnen noch Ineffizienzen aus der aktuellen RP vorhanden sein
Ausgangsniveau: Kostenprtfung nach §6 ARegV i. V. m. der NEV
Erldsobergrenze im letzten Jahr: ,effiziente Kosten pro Netz * Netzmenge*

weitere Regulierungsperioden
laut Plan sind individuelle Ineffizienzen nach der 2. RP abgebaut
dann EOG nur abhangig von allgemeiner Effizienzsteigerung
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Prognose der Netzerlose im Zuge der
Anreizregulierung (2. Regulierungsperiode)

Ausgangsniveau abhangig von Kostenprifung

Gegenuberstellung BAB ohne/mit Netzkauf, wesentliche
Positionen:

1. aufwandsgleiche Kosten

1.1 ,Materialkosten®;

vorgelagertes Netz und vermiedene Netzentgelte sind dnb (durchlaufende)
Kosten

relevante Veranderungen bei Verlustenergie (Strom) sowie Material und
Fremdleistungen far Instandhaltung und Betrieb

1.2 Personalkosten
1.3 FK-Zinsen abhangig von Finanzierung des Netzkaufs
1.4/1.5 i.d.R. zu vernachlassigen (KA ,lauft durch®)

2. Abschreibungen € ergeben sich aus Netzstruktur
3./4. EK-Zinsen, Gewerbesteuer = separate Betrachtung

5. Erlose (5.1 KA ,lauft durch®)
5.4/5.5 Erlose aus Aufldsung BKZ/AB steigen
5.7. Zinsen sinken ggf.

E-Brid
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Prognose der Netzerlose im Zuge der
Anreizregulierung (2. Regulierungsperiode)

Veranderung von EK-Verzinsung und Gewerbesteuer (B1-
Bogen)
Aktivpositionen

Sachanlagevermdgen steigt mit Gbernommenem Netz

Finanzanlagen, Umlaufvermodgen verandert sich ggf. je nach
Finanzierung des Netzkaufs

= Genehmigungsfahigkeit
= Begrenzung liquide Mittel
Passivpositionen (Abzugskapital)
Ruckstellungen, Verbindlichkeiten aus LuL unverandert
BKZ/Anschlussbeitrage steigen

Fremdkapital, sonstige Verbindlichkeiten abhangig von
Finanzierung

Veranderung der EK-Zinsen (Gewerbesteuer) hangt u. a. von
Finanzierung und aktueller Kapitalstruktur ab

E-Bridge
Kompetenz in Energie
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Prognose der Netzerlose im Zuge der
Anreizregulierung (2. Regulierungsperiode)

[ | EOG Bestandsnetz @ EOG neues Netz

120 identische Gesamterléspfade
100 konnen unterschiedliche Teilerlose
. fir zu Gbernehmendes Netz
beinhalten
" Beispiel: Ergebnis der
] Kostenprifung 110% der effizienten
20 Kosten (ca. 91% Effizienz)
0 1. Fall: Bestandsnetz hat Effizienz
o o e o o von ca. 95%
|WEOG Bestandsnetz MEOG neues Netz
120 2. Fall: Bestandsnetz hat Effizienz
o von ca. 80%
N im ersten Fall ist zusatzlicher
Erlosanteil (und damit auch der
. Uberschuss) des bernommenen
4 Netzes hoher
2 Abschatzung fur jeden Einzelfall
. | | | | erforderlich
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Ermittlung der Wirtschaftlichkeit
Berechnungsschema

Aktivierungs- Kosten-
jahr Basis- prifung Regulierungsperiode Regulierungsp
¥ jahr
L '] '] '] '] [ | '] '] '] '] '] 1
= | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |

| ] | ] | ] | ] | | | | | | | | | 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

|Netzkaufpreis [ | | -5.000]

Gesamtkapitalbetrachtung Anteil Erlésobergrenze

Erlése aus NNE 471 461 451 441 431 421 411 401 391 381 371
bil. Abschreibungen -250 -250 -250 -250 -250 -250 -250 -250 -250 -250 -250%
EBIT (HGB) 221 211 201 191 181 171 161 151 141 131 121}
Steuern -65 -62 -59 -56 %) -50 -47 -44 -42 -39 -36/
Ergebnis nach Steuern 156 149 142 135 128 120 113 106 99 92 8f
Free Cash-Flow -4.594 399 392 385 378 370 363 356 349 342 33
Barwert 0 -4.594 379 354 331 309 288 269 251 234 218 2¢
interner Zinsfuss 5,15%
Eigenkapitalbetrachtung
Ergebnis nach Steuern 156 149 142 135 128 120 113 106 99 92 85
bil. Abschreibungen 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250
FK-Zins -127 -121 -114 -108 -102 -95 -89 -82 -76 -70 63}
FK-Tilgung -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150¢
Steuern auf FK-Zins 33 31 30 28 26 25 23 21 20 18 17
Anteil EK vom Kaufpreis -2.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cash Flow -1.838 160 157 155 152 150 148 145 143 141 1%
Barwert 0 -1.838 149 138 127 118 108 100 92 85 78 H
interner Zinsfuss 6,72%

mit anteiligen Erlésen wird Gesamtkapitalbetrachtung und
Eigenkapitalbetrachtung durchgefthrt

hieraus ergeben sich Gesamt- und Eigenkapitalrendite

E-Bridge
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Ermittlung der Wirtschaftlichkeit )
Beispiel: Rendite abhangig von Kosten der Ubernahme
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1.000 -
Uberschiisse
0 - ‘- ‘- 3 = = = = B = = == =
2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-1.000

000 Kosten der EK-Rendite GK-Rendite

- Netziibernahme

3,000 6000 4,83% 3,11%

5000 6,72% 5,15%

-4.000 -

-5.000

-6.000 -
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Zusammenfassung

NetzUubernahmen und Netzzusammenschlisse sind strategische
Handlungsoptionen fur EVU und Kommunen
vielfaltige relevante Parameter und Einflisse

.Klassische“ BewertungsmalfBstabe nicht durch regulatorische
Vorgaben gedeckt

Prognose der Netzerlose im Einzelfall erforderlich, abhangig u.a.
von individueller Effizienz und Synergieeffekten

Wirtschaftlichkeitsbetrachtung stellt Uberschiisse, Rendite und
Kosten der Netzibernahme gegenuber

Entscheidung abhangig von strategischer Situation
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Diskussion

Herzlichen Dank fdr Ihre Aufmerksamkeit!

[Dr. Wolfgang Nick; Steffen Boche]
E-Bridge Consulting GmbH
www.e-bridge.de
Tel: +49 228 90 90 6-0
Email: [info@e-bridge.com]
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Netziibernahmen Netzbewertungen 20

Due Diligences

Neben NetziUbernahmen im Zuge des Auslaufens von Konzessions-
vertragen sind zunehmende Kooperationsbestrebungen durch
wachsenden Effizienzdruck der haufigste Grund fur die technische
und finanzielle Beurteilung von Netzen.

E-Bridge ermittelt ...
Substanzwert, kalkulatorischer Restwert und Ertragswert als die
begrenzenden Kriterien fur die Kaufpreisfindung

E-Bridge fuhrt durch ...

Netzanalyse im Rahmen technischer

Due Diligences und Ermittlung von

Altersstruktur und synthetischen Substanzwert
Anschaffungskosten bei kritischer

Datenlage

ZEeSSs|
wonzessiong,

E-Bridge berlcksichtigt ...
Endschaftsklauseln in den
Konzessionsvertragen unter
den Rahmenbedingungen

der Anreizregulierung %a% gg?

&
g £
Kalkulatorischer
Ertragswert e
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