Investitionen in Netze:
Werte schaffen oder vernichten

Die Regulierung der Strom- und
Gasnetze befindet sich in einem
Paradigmenwechsel. Zukiinftig
werden die durch die Netze zu
erwirtschaftenden Erlése durch
die Regulierungsbehérden durch
Effizienzvergleiche und nicht
wie bisher auf Basis von Kosten
festgelegt. Die Unwagbarkeiten
der — von den Netzbetreibern oft
als willkiirlich empfundenen —
Kostenprifungen mogen damit

kiinftig noch weiter zunehmen.
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esonders kritisch wirkt sich diese
BUnsicherheit bei der Entschei-

dung Uber Ersatzinvestitionen
aus. Investitionen in Strom- und Gasnet-
ze haben sehr lange Amortisationszei-
ten. So haben Stationen eine Nutzungs-
dauer von etwa einem Vierteljahrhun-
dert oder mehr, Leitungen sogar zwei-
bis dreimal lénger. Investitionsentschei-
de erfordern deshalb eine sorgféltige
Prognose der wirtschaftlichen, tech-
nischen und regulatorischen Kon-
sequenzen bis weit in die Zukunft. Fur
Gesellschafter, Investoren und Regulato-
ren sind die Betrachtungshorizonte da-
gegen bedeutend geringer: oft nur fiinf
oder zehn Jahre. In diesem Zielkonflikt
sind alle Investitionsentscheide {iber zu
titigende oder zu unterlassende Investi-
tionen mafgeblich fiir einen nachhalti-
gen Erfolg.

Kernfrage bel Investitionsentschei-
dungen ist, ob Werte nachhaltig ge-
schaffen oder vernichtet werden. Die
Antwort hingt wesentlich von den Ziel-
setzungen der Eigentiimer oder Investo-
ren ab. Kommunale Eigentiimer sind oft
an stetigen und prognostizierbaren Aus-
schiittungen bei gleichbleibend hoher
Versorgungsqualitdt interessiert. Poten-
tielle neue Eigentiimer wie beispielswei-
se Pensionsfonds streben dagegen eine
langfristig stabile Rendite chne unwag-
bare technische und regulatorische Risi-
ken an, wihrend die meisten Ubrigen
privaten Investoren sich kurz- und mit-
telfristig hohe Renditen wiinschen.

Eine nachhaltige Wertentwicklung ei-
nes Unternehmens berticksichtigt aber
nicht nur die kurz- und mittelfristig er-
zielbaren Renditen oder Jahresiber-
schiisse. Sie muss auch den Wiederver-
kaufswert am Ende des Anlagehorizon-
tes betrachten.

Eine wertorientierte Analyse setzt eine
ganzheitliche Betrachtung aller tech-
nischen, kaufméannischen und regulato-
rischen Aspekte voraus. Sie ermdglicht

Gastkommentar

Dr.-Ing. Jens Biichner, Geschifts-
fiihrer der E-Bridge Consulting
GmbH, Bonn: ,Multidisziplinare
Modelle, die eine integrierte Be-
trachtung der technischen, kauf-
ménnischen und regulatorischen
Auswirkungen erlauben, werden
heute bereits von einigen Netz-
betreibern eingesetzt, um die Aus-
wirkungen gednderter Investiti-
onsstrategien auf die Wertent-
wicklung der Netze zu unter-
suchen.”

es, im Voraus zu ermitteln, ob durch ei-
ne Verschiebung von Investitionen auf
einen fritheren oder spéteren Zeitpunkt
eine VergleichméRigung des Investiti-
onsbedarfs sinkende Investitions- und
Finanzierungskosten oder wachsende
Erldse erreicht werden kdnnen. Eine
wertorientierte Analyse von Ersatzinves-
titionen in das Netz, die ebenfalls eine
Wertverdnderung des Netzes iiber den
Betrachtungszeitraum  beriicksichtigt,
ist insbesondere dann erforderlich,
wenn nicht nur langfristig eine stabile
Rendite, sondern auch kurzfristig hohe
Ausschiittungen und Ertrdge erzielt wer-
den sollen.



