Den Wert des Netzes ermitteln

Basis jeder Beurteilung sind die kiinftigen Erlose
Von Steffen Boche, Dr.-Ing. Wolfgang Nick und Dr. Wolfgang Elsenbast, E-Bridge Consulting, Bonn

Die zum Beginn des Jahres eingefiihrte
Anreizregulierung iibt einen erheblichen
Einfluss auf die Erlose aus Verteilungsnetzen
aus. Im Rahmen von Netziibernahmen stellt
sich regelmiflig die Frage, was dann der ,ge-
naue“ Wert des Netzes in dem neuen gesetz-
lichen Rahmen ist.

Die heute auslaufenden Konzessionsver-
trige wurden fast ausnahmslos in dem
Rechtsrahmen abgeschlossen, der vor der Li-
beralisierung der Energiewirtschaft 1998 giil-
tig war. Diese sehen in Endschaftsklauseln
oft vor, dass die Ubergabe des Netzes zum
Sachzeitwert zu erfolgen hat. Weiterhin hat
das Inkrafttreten der Netzentgeltverordnun-
gen, das darin enthaltene Bewertungsschema
fur das Sachanlagevermégen und nicht zu-
letzt das Verbot, bereits von den Kunden , be-
zahlte“ Netzsubstanz bei einem Eigenttimer-
wechsel wieder ,aufleben“ zu lassen, den
klassischen Sachzeitwert als Bewertungskri-
terium zumindest infrage gestellt. Die An-
reizregulierungsverordnung (ARegV) bringt
dartiber hinaus noch die Effizienz des Netz-
betriebs ins Spiel.

Substanz- versus Ertragswert

Eine allgemeine Aussage dariiber, wie
hoch eine , angemessene Entschidigung® fur
die Ubertragung eines Netzes bei Wechsel
des Konzessionsnehmers sein kann, ist unter
den gegebenen Rahmenbedingungen extrem
schwierig. Kdufer und Verkiufer sollten sich
iiberlegen, ob sie sich diesbeziiglich auf einen
moglicherweise langwierigen Rechtsstreit
mit ungewissem Ausgang einlassen wollen
oder vielmehr den Versuch unternehmen,
unter Einbeziehung fachkundiger neutraler
Dritter zu einer gemeinsamen Losung zu
kommen.

Bei der Bewertung eines Netzes stehen
sich eine Reihe von Ansitzen gegeniiber, wo-
bei jeder fiir sich genommen begriindbar ist.
Dabei handelt es sich in der Regel um Varian-
ten des Substanz- und des Ertragswerts.
Wihrend mit Hilfe des Substanzwerts
zunichst ausschlieflich die Netzsubstanz be-
wertet wird, beziffert der Ertragswert alle
kiinftig mit dem Netz erzielbaren ausschiitt-
baren Uberschiisse. Je nach Bewertungsob-
jekt ist eine Reihe von Varianten des Sub-
stanzwerts vorstellbar. Die fiir die Beurtei-
lung von Energienetzen interessanten Vari-
anten des Substanzwerts sind der Sachzeit-
und der kalkulatorische Restwert. Die Be-
rechnung des Ertragswerts erfolgt in der Re-
gel tiber den abgezinsten Zahlungsstrom
(Discounted Cash Flow).

Fur die Berechnung des klassischen Sach-
zeitwerts, wie er in den Konzessionsvertrigen
verankert, aber nicht mehr kompatibel mit
den Regelungen in den Netzentgeltverord-
nungen ist, ist ein differenziertes technisches

Mengengeriist erforderlich. Die Verordnun-
gen fordern eine Bewertung auf Basis der Ta-
gesneuwerte mit vorgegebenen und meist
kiirzeren Nutzungsdauern. Der kalkulatori-
sche Restwert der Anlagen ergibt sich zudem
dadurch, dass nur der eigenfinanzierte Anteil
bis max. 40% zu Tagesneuwerten beurteilt
wird. Die Bewertung des fremdfinanzierten
Anteils erfolgt zu historischen Anschaffungs-
und Herstellungskosten.

Der Ertragswert ergibt sich hingegen als
die Summe der prognostizierten und barwer-
tierten jahrlichen Netziiberschiisse zuziiglich
einer ewigen Rente. Alternativ zur ewigen
Rente kann auch ein prognostizierter Wieder-
verkaufswert des Netzes am Ende einer ver-
traglich vereinbarten Laufzeit angesetzt wer-
den. In den Ertragswert des Netzes konnen
unter dem neuen Gesetzesrahmen die Ver-
triebsmargen nicht mehr einbezogen wer-
den. Insofern liegt der ,reine“ Netzertrags-
wert regelmifig deutlich unter dem Ertrags-
wert nach dem alten Rechtsrahmen.

Basis jeder Beurteilung einer Netziiber-
nahme sind die Erl6se, die aus dem iiber-
nommenen Netz zu erzielen sind. Analysiert
man die Anreizregulierung genauer, so er-
kennt man, dass aus der unterschiedlichen
6konomischen und rechtlichen Ausgestal-
tung der ersten drei Regulierungsperioden
relevante ,Strukturbriiche” in der Entwick-
lung des Erlospfades bestehen. Vor diesem
Hintergrund kommt der Prognose des Erlos-
pfades eine besondere Bedeutung zu.

In der aktuellen Regulierungsperiode wird
eine (anteilige) Erlésobergrenze vom abge-
benden auf den aufnehmenden Netzbetrei-
ber tibertragen. Die Festlegung erfolgt durch
die Regulierungsbehorde(n), wobei fur eine
erste Abschitzung die von den tibernomme-
nen Kunden erzielbaren NetzerlGse, berei-
nigt um die verinderten vorgelagerten Netz-
kosten, dienen kénnen.

Auch vorhandenes Netz betrachten

Vor der zweiten Regulierungsperiode er-
folgen zunichst eine Kostenpriifung und ei-
ne erneute Effizienzbewertung. Dabei kon-
nen noch Reste der anfinglichen Ineffizien-
zen vorhanden sein, da diese iiber einen Zeit-
raum von zehn Jahren abzubauen sind. Fiir
die Simulation der Kostenpriifung diirfte in
der Regel nicht nur der neu tibernommene
Netzteil, sondern meist auch das schon vor-
handene Netz betrachtet werden. Hier sind
dann Synergien von Bedeutung. Wenngleich

die Ertragspotentiale der Betriebskosten aus
dem operativen Netzgeschift aufgrund der
erlosneutralen Beriicksichtigung in den
Netzentgelten gering sind, lassen sich im Fall
einer Netziibernahme hiufig Vorteile bei den
Betriebskosten (OPEX) heben, so wenn etwa
die groflere Netzsubstanz ohne weitere Per-
sonalkosten bewirtschaftet werden kann.
Wichtig sind vor allem die Erléspotentiale der
Kapitalkosten (CAPEX), die nicht nur vom
Restwert der iibernommenen Netzsubstanz,
sondern auch von der Finanzierung und an-
deren bilanziellen Rahmenbedingungen ab-
hingen. In diese Bewertung flieRen ggf. auch
Kosten fiir die Netzeinbindung ein. Die Ab-
schitzung des Erlgspfades fiir die zweite Re-
gulierungsperiode erfordert somit eine Simu-
lation der Kostenpriifung und des zukiinfti-
gen Benchmarks.

Uberschuss-Zeitreihe ermitteln

Die ARegV geht davon aus, dass zum Ende
der zweiten Regulierungsperiode die anfing-
lichen Ineffizienzen abgebaut sind. Die Erlos-
obergrenze ab der dritten Regulierungsperi-
ode ergibt sich dann grundsitzlich aus den ef-
fizienten Kosten fuir das durch die Vergleichs-
parameter definierte Netz unter Berticksichti-
gung der allgemeinen Effizienzsteigerung.

Zur Bewertung der Wirtschaftlichkeit ei-
ner Netziibernahme kann nun aus den Diffe-
renzen der Erlospfade mit und ohne iiber-
nommenen Netzteil und den Differenzko-
sten eine Uberschusszeitreihe ermittelt wer-
den, die dem Kaufpreis und weiteren mit der
Ubernahme verbundenen Kosten (z.B. Ent-
flechtung oder Einbindung) gegeniiberge-
stellt werden. Hieraus ergeben sich Eigenka-
pital- und Gesamtkapitalrendite der Netz-
itbernahme. Umgekehrt kann man entspre-
chend aus den Uberschiissen und Rendite-
vorgaben eine Obergrenze fiir den Ubernah-
mepreis aus Sicht des Kdufers ermitteln, wo-
bei ggf. mehrere Szenarien simuliert werden
sollten.

Die Ermittlung des Ertragswerts eines Net-
zes hat nicht nur fiir die Bestimmung eines
angemessenen Kaufpreises, sondern vor al-
lem auch fiir die Beurteilung der Wirtschaft-
lichkeit einer Netziibernahme erhebliche Be-
deutung. Hierbei sind die Rahmenbedingun-
gen der ARegV bei der Abschitzung der Er-
l6spfade geeignet zu beriicksichtigen. Diese
und damit die Rendite einer Netziibernahme
hingen von der individuellen Situation der
Beteiligten ab.



