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Berucksichtigung der Anreizregulierung bei der
Ertragsbewertung von Strom- und Gasnetzen

Wolfgang Zander, Piet Steinbach und Dag Hintze

Der hdufigste Anlass von Netzbewertungen sind anstehende Netziibernahmen im Zuge des Auslaufens von Konzessionsver-
tréigen zwischen Stddten bzw. Gemeinden als Konzessionsgebern und Netzbetreibern als Konzessionsnehmern. Am Ende der i. d. R.
20+iihrigen Vertragslaufzeit ergibt sich aus Sicht der Kommunen eine Reihe von Handlungsoptionen. Alternativ zur Vertragsver-
lingerung besteht die Moglichkeit, die Konzession an andere Partner zu vergeben oder sich, z. B. durch die Griindung einer
Gesellschafft, selbst an der Netziibernahme zu beteiligen. Dabei sind verschiedene Gesellschaftskonstellationen mit unterschiedlichen
Chancen und Risiken denkbar. Wegen der infolge der Liberalisierung stark gestiegenen Anforderungen an Netzbetreiber emp-
fiehlt sich meist eine Kooperationen mit Dritten, die bereits in oOrtlicher Nihe des Netzgebiets titig sind.

Mit der Konzession geht das Strom- bzw. Gas-
netz vom alten auf den neuen Konzessions-
nehmer {iber. Der hierfiir zu veranschlagende
Kaufpreis ist zwischen den beiden Parteien
zu verhandeln.

Kaufpreisfindung

Die Methode der Kaufpreisfindung ist regel-
miBig zwischen Ubernehmer und abge-
bendem Netzbetreiber strittig. Die End-
schaftsklauseln der Konzessionsvertrage
sehen in der Regel einen Netzkaufpreis zum
Sachzeitwert vor. Die Strom- bzw. Gasnetz-
entgeltverordnungen vom Juni/Juli 2005
(NEV) gehen im Gegensatz hierzu davon aus,
dass bei der Ermittlung der kostenbasierten
Netzentgelte nicht der Kaufpreis sondern
lediglich der kalkulatorische Restwert
relevant ist. Um das Wiederaufleben von
Abschreibungen zu vermeiden, darf der Netz-
erwerber den Wert des Anlagevermogens
nach Auffassung des Regulierers maximal
mit dem Betrag ansetzen, den das abgebende
Unternehmen als kalkulatorischen Restwert
festgehalten hatte. Ein eventuell hoherer
Kaufpreis, wie er sich hdufig wenn nicht gar

Uberblick

Bei der Ermittlung des Ertragswertes
von Netzen im Rahmen von Netziiber-
nahmen spielt der Wechsel von der
kostenbasierten zur Anreizregulierung
eine groBe Rolle. Im Artikel werden -
unter Berticksichtigung von Realitéats-
nidhe und Angemessenheit - die be-
stehenden Moglichkeiten der Prognose
von Effizienz- und Erloswerten dis-
kutiert. Nach Erldauterung von Kaufpreis
und Ertragsmodell stehen besagter
Ubergang und die Ertragswertberech-
nung mit individueller und pauschaler
Effizienzbestimmung im Mittelpunkt.
AbschlieBend werden die Auswirkungen
der Anreizregulierung auf das Thema
differenziert entwickelt.

Bei Netzubernahmen ist die Ermittlung des Ertragswertes von Netzen eine zentrale, aber

knifflige Angelegenheit

regelmaBig basierend auf dem Sachzeitwert
ergibt, ist fiir die kostenbasierte Ermittlung
der Netzentgelte unerheblich. Die Netzent-
gelte des Erwerbers werden in diesem Fall
gekiirzt; er kann als Kosten nur Abschrei-
bungen und Zinsen fiir den kalkulatorischen
Restwert geltend machen. In der Vergan-
genheit, d. h. vor dem Inkrafttreten der
StromNEV bzw. GasNEV, wurde im Gegen-
satz hierzu in aller Regel ein sachzeitwert-
basierter Kaufpreis bei der Tarifge-
nehmigung von den Energieaufsichts-
behorden akzeptiert. Der Verordnungsgeber
greift somit zumindest indirekt in be-
stehende Konzessionsvertrige zwischen
Kommunen und Netzbetreibern hinsichtlich
der Kaufpreisbestimmung ein. Die Vorgaben
sind daher noch umstritten. Bisher existiert
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hierzu noch keine einschldgige Rechts-
sprechung.

In diesem Zusammenhang ist auch das sog.
,Kaufering-Urteil“ des Bundesgerichts-
hofes [1] vom 16.11.1999 von entscheidender
Relevanz. Aus der Entscheidung geht hervor,
dass auch der Ertragswert als Bemessungs-
grundlage des Netzkaufpreises heran-
zuziehen ist. Der Sachzeitwert ist demgemaR
nur dann zuldssig, wenn er den Ertragswert
nicht erheblich iibersteigt. Angesichts der
zunehmenden Bedeutung des kalkula-
torischen Restbuchwerts im Sinne der Netz-
entgeltverordnungen empfiehlt es sich,
dartiber hinaus auch dessen Hohe in gleicher
Weise anhand einer Ertragswertberechnung
zu Uberpriifen.
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Das Kaufering-Urteil stellt nicht auf den sub-
jektiven Ertragswert eines einzelnen oder
weniger potenzieller Ubernehmer ab,
sondern auf einen Ertragswert, der nach
objektiven, fiir alle denkbaren Erwerber
geltenden Kriterien zu ermitteln ist. Dieses
entspricht auch der Intention des IDW-Stan-
dards S 1 vom 18.10.2005, wonach der
objektivierte Unternehmenswert einen
typisierten und intersubjektiv nachpriifbaren
Zukunftserfolgswert darstellt, der sich bei
der Fortfithrung des Unternehmens in unver-
andertem Konzept und mit allen realistischen
Zukunftserwartungen im Rahmen der Markt-
chancen, -risiken und finanziellen Moglich-
keiten des Unternehmens sowie sonstigen
Einflussfaktoren ergibt [2].

Ertragswertmodell

Der Ertragswert ist der Barwert der nach-
haltig erzielbaren Uberschiisse, die den
Unternehmenseignern in der Zukunft
zuflieBen. Die Ermittlung dieser Uberschiisse
erfordert eine GuV-Planung fiir die zu
griindende Gesellschaft und eine Uber-
priifung der Finanzierbarkeit anhand von
Planbilanzen und Finanzpldnen {iber einen
hinreichend langen Zeitraum. Ausgehend
von den in diesem Zeitraum erzielten Uber-
schiissen wird unter der Annahme einer
dauerhaften Fortfiihrung des Unternehmens
eine ewige Rente ermittelt, die in die Ertrags-
wertermittlung einbezogen wird. Der Ertrags-
wert wird aufgrund des Leverage-Effektes
ganz wesentlich von der Finanzierungs-
struktur bestimmt, da die Verzinsung des
Eigenkapitals gemdB der Netzentgeltver-
ordnungen {iber dem Fremdkapitalzinssatz
liegt. Hierbei kann unterstellt werden, dass
die Eigner ihre Eigenkapitaleinlage an einer
Maximierung der nach NEV erzielbaren
Eigenkapitalverzinsung ausrichten und das
Unternehmen mit 40 % Eigenkapital aus-
statten.

Als Netzkaufpreis wird im ersten Schritt der
Ertragswertermittlung der Sachzeitwert oder
kalkulatorische Restbuchwert angesetzt.
Ergibt sich unter dieser Voraussetzung fiir
das libernehmende (Teil-)Unternehmen ein
Ertragswert, der unter dem eingesetzten
Eigenkapital liegt, so ist der angesetzte
Netzkaufpreis als iiberhoht anzusehen. In
einem iterativen Verfahren wird er an-
schlieBend soweit reduziert, bis der Ertrags-
wert dem eingesetzten Eigenkapital ent-
spricht. Der auf diese Weise schrittweise
angendherte Netzkaufpreis ist im Sinne des
Kaufering-Urteils als angemessen anzu-
sehen. Fiir den umgekehrten Fall, dass der
Ertragswert bei Ansatz des gezahlten
Netzkaufpreises zum Sachzeitwert oder
kalkulatorischen Restbuchwert iiber dem
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“ Effizienzwerte und Erl6se in der ersten und zweiten Regulierungsperiode

eingesetzten Eigenkapital liegt, ist schritt-
weise ein hoherer Netzkaufpreis anzusetzen
bis Ertragswert und Eigenkapital gleich hoch
sind.

Die Hohe des Ertragswerts hangt in hohem
MaBe von den Annahmen ab, die {iber die
zuklinftig zu erwartenden Erlose getroffen
werden. Hierbei ist insbesondere den Aus-
wirkungen des zum 1.1.2009 anstehenden
Wechsels von der kostenbasierten Reg-
lierung zur Anreizregulierung besondere
Beachtung zu schenken. In diesem Zusam-
menhang stehen vor allem die Ergebnisse
der Effizienzmessverfahren, die im Zuge der
Anreizregulierung zur Anwendung kommen
sollen, im Fokus der Betrachtung.

Wechsel von der kostenbasierten
Regulierung zur Anreizregulierung

Die Umsatzerlose, die Netzbetreiber fiir den
Transport von Energie maximal ver-
anschlagen diirfen, basieren derzeitig auf
einer Kostenkalkulation, die nach den Vor-
gaben der Entgeltverordnungen fiir Strom
und Gas von den Netzbetreibern durch-
gefiihrt werden muss. Die Ergebnisse dieser
Kostenermittlung werden von der Bundes-
netzagentur bzw. von den zustdndigen
Landesregulierungsbehorden gepriift und
i. d. R. gekiirzt.

Nach dem Willen der Bundesregierung soll
durch die sog. Anreizregulierung zukiinftig
erreicht werden, dass, dhnlich wie in einer

Marktwirtschaft, auch fiir Netzbetreiber
Anreize zu Produktivititssteigerungen
geschaffen werden. Ab 1.1.2009 wird
die Kostenkontrolle durch die Bundesnetz-
agentur bzw. die Landesregulierungs-
behorden nur noch alle fiinf Jahre vor-
genommen. Innerhalb der jeweils fiinf-
jahrigen Zeitintervalle (Regulierungsperio-
den) werden die zuldssigen Erlose ausgehend
von den genehmigten kalkulatorischen
Kosten des Basisjahres sukzessive abgesenkt
(siehe Abb.).

Je ineffizienter ein Netzbetreiber eingestuft
wird, desto gravierender soll die jahrliche
Erlosreduzierung ausfallen. Zur Messung der
Effizienz dieser Unternehmen sollen die
statistischen Verfahren DEA (Data Envelope
Analysis) und SFA (Stochastic Frontier Ana-
lysis) angewandt werden (siehe auch [3]).
Die Auswirkungen der Effizienzmessung auf
die Ertrage konnen erheblich sein. So hat bei-
spielsweise ein Effizienzwert von 65 % zur
Folge, dass 35 % der kostenbasierten Ertrage
(abziiglich der dauerhaft nicht beeinfluss-
baren Kosten) des Basisjahres wiahrend der
ersten beiden Regulierungsperioden in
einem Zeitraums von zehn Jahren linear auf
Null abgesenkt werden. Einige Kosten-
bestandteile, die nach Auffassung des Ver-
ordnungsgebers nicht beeinflusst werden
konnen (so genannte dauerhaft nicht beein-
flussbare Kosten, dnbK), bleiben von der
Absenkung allerdings verschont. Dies betrifft
z. B. betriebliche Steuern, Konzessionsab-
gaben und Kosten vorgelagerter Netze.
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Unabhédngig von den unternehmensindi-
viduellen Effizienzergebnissen werden die
Erlose (abziiglich der dauerhaft nicht beein-
flussbaren Kosten) aller Netzbetreiber
zusitzlich um einen weiteren, einheitlichen
Satz fiir den sog. allgemeinen Produktivitéts-
fortschritt in Hohe von 1,25 % wahrend der
ersten und 1,5 % wahrend der zweiten
Regulierungsperiode abgesenkt.

Um GewinneinbuBen zu vermeiden bzw. um
die Gewinne zu erhohen, miissen die Netz-
betreiber im Regime der Anreizregulierung
ihre tatsachlichen Kosten mindestens pro-
portional zum Erlospfad absenken (siehe
Abb.). Da die Kapitalkosten fiir bestehende
Anlagen trotz massiver Kritik der Branche
nicht Bestandteil der dbnK sind, verscharft
sich der Druck auf die verbleibenden Kosten-
bereiche, namentlich die Betriebskosten,
noch zusétzlich. Die Kapitalkosten fiir
bestehende Anlagen sind durch vergangene
Investitionsentscheidungen determiniert und
heute nicht mehr beeinflussbar. Effizienz-
steigerungen im Bereich der Ersatz- und
Erweiterungsinvestitionen wirken sich
angesichts der langen Nutzungsdauern, die
fiir Betriebsmittel in der Energiewirtschaft
iblich sind, allenfalls langfristig auf die
Kosten aus. Es miissen demzufolge zur
Erfiillung der Vorgaben der Regulierungs-
behorden zusatzliche Kosteneinsparungen
in anderen Kostenarten, insbesondere in den
Betriebskosten, realisiert werden.

Ertragswertberechnung mit
individueller Effizienz-
bestimmung

Die Messung der Effizienz erfordert zunédchst
die Erfassung relevanter Strukturdaten des
zu libernehmenden Netzes. Zu diesen auch
als exogene Kostentreiber oder Outputgrofen
bezeichneten Daten gehdren nach Auf-
fassung des Verordnungsgebers z. B. Absatz
und Jahreshochstleistung, Flache, Leitungs-
lange und Anzahl von Anschlusspunkten.
Die bendtigten Informationen liegen den
abgebenden Unternehmen vor und werden
der iibernehmenden Partei in der Regel auch
zumindest teilweise zur Verfiigung gestellt.
Bei Bedarf konnen die Angaben unter Ansatz
plausibler Annahmen ergénzt werden.

Dartiber hinaus flieBen die Kosten des zu
iibernehmenden Netzes als InputgroBe in die
Effizienzmessung ein. Sie miissen ent-
sprechend den Vorgaben der Netzentgelt-
verordnungen kalkuliert werden. Die An-
fangswerte der kalkulatorischen Abschrei-
bungen und die BasisgroBen fiir die Eigen-
kapitalverzinsung sind die historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten
(AHK) des betrachteten Netzes, die in den

Biichern des abgebenden Unternehmens
erfasst sein sollten. Wenn die AHK vom Ver-
kaufer nicht vorgelegt werden, miissen sie
durch Riickindizierung des aktuellen Markt-
wertes (Wiederbeschaffungswert) der
Anlagen ndherungsweise ermittelt werden.
Abweichungen zwischen den tatsdchlichen
und den durch Riickrechnung angenédherten
AHK entstehen insbesondere dann, wenn das
abgebende Unternehmen die Anlagen be-
sonders giinstig oder auBergewohnlich teuer
errichtet hat bzw. wenn ein maBgeblicher
Anteil der MaBnahmen nicht aktiviert,
sondern als Aufwand verbucht worden ist.
Mit von Bedeutung ist auch der Umstand,
dass die Regulierungsbehorden im Strom-
bereich unter Verweis auf den § 32.3 z. T.
massive Kiirzungen des kalkulatorischen
Anlagevermogens vorgenommen haben, die
zumindest fiir den Ubernehmer i. d. R. nicht
transparent sind.

Zur Bestimmung der anzusetzenden Be-
triebskosten [4] ist eine mehrstufiges Ver-
fahren unter Verwendung unterschiedlicher
Quellen sinnvoll: Aus Vergleichsdatenbanken
konnen unter Beriicksichtigung maBgeb-
licher Kostentreiber [5] Betriebskosten unter
Ansatz einer definierten Effizienz fiir das
betrachtete Netz abgeleitet werden. Die
Ergebnisse konnen anhand von Erfahrungs-
werten aus bereits abgeschlossenen Netz-
tibernahmeprojekten plausibilisiert werden.

Mit Hilfe der Struktur- und Kostenangaben
des zu iibernehmenden Netzes und einer
ausreichend reprasentativen Datenbank von
Vergleichsunternehmen kann unter An-
wendung statistischer Simulationsmodelle
eine Bandbreite der Betriebskosten in
Abhingigkeit von dem erwarteten Effizienz-
wert des Ubernehmers und, wenn die Daten
verfiigbar sind, auch des abgebenden Netz-
betreibers bestimmt werden. Derartige Ana-
lysen werden von BET mit Hilfe einer Daten-
bank, die effizienzrelevante Kennzahlen von
ca. 200 Strom- und 125 Gasversorgungs-
unternehmen beinhaltet, seit etwa fiinf
Jahren durchgefiihrt. Wahrend die kalku-
latorischen Kosten durch vergangene
Investitionsentscheidungen weitgehend
determiniert sind, bieten die Betriebskosten
Spielraume fiir konservative oder ehrgeizige
Bewertungsansatze. Mittels Simulation
konnen die Auswirkungen unterschiedlicher
Bewertungsansitze auf den Ertragswert
genauer untersucht werden.

Die Auswirkungen des Effizienzwertes auf
die zu erwartende Ertragskraft des Unter-
nehmens sind komplex und nicht ohne Wei-
teres transparent. Je schlanker und effi-
zienter das Netz bei der Ubernahme be-
trieben wird, desto niedriger ist das Aus-
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gangsniveau der kostenbasierten Ertrége.
Der Absenkungspfad verlduft in diesem Fall
jedoch flacher. Neben der regulierten Ertrags-
obergrenze und der Effizienz, die der Ver-
ordnungsgeber berechnet, muss das Kos-
tensenkungspotenzial berticksichtigt werden,
das vom zukiinftigen Netzbetreiber wahrend
des Planungszeitraumes tatsdchlich aus-
geschopft werden kann.

Eine umfassende Untersuchung von Sensi-
tivititen dieser vielfdltigen Wirkungszu-
sammenhdnge ist nur im Rahmen einer
detaillierten Effizienzanalyse moglich. Es
gibt jedoch auch eine Reihe von Griinden,
die gegen eine individuelle Effizienzmessung
sprechen. So setzt die Anwendung der hier
skizzierten Verfahren voraus, dass neben
den Struktur- und Kostendaten des
betrachteten Unternehmens auch die ent-
sprechenden Vergleichsdaten einer aus-
reichend reprasentativen Grundgesamtheit
anderer deutscher Netzbetreiber bekannt
sind. Solche Datenbanken liegen nur wenigen
Beratungshédusern und allenfalls groeren
Unternehmensgruppen vor. Nur die Bundes-
netzagentur verfiigt iiber eine vollstandige
Erhebung aller Informationen der insgesamt
900 Strom- und 700 Gasnetzbetreiber in
Deutschland [6]. Diese Daten werden aller
Voraussicht nach nicht veroffentlicht. Hinzu
kommt, dass die Parametrierung der SFA und
der DEA vom Verordnungsgeber noch nicht
ausreichend genau beschrieben ist. So lasst
beispielsweise die in § 3 der Anreizre-
gulierungsverordnung gewahlte Formulie-
rung offen, ob die dort enthaltene Auflistung
von Strukturparametern umfassend und
endgliltig entschieden ist oder ob bei der
Umsetzung der Verfahren durch die Bundes-
netzagentur bzw. die jeweils zustdndigen
Landesregulierungsbehorden weitere Ver-
anderungen und Erweiterungen vor-
genommen werden.

AuBerdem konnte man aufgrund des § 26
der Anreizregulierungsverordnung zu der
Schlussfolgerung kommen, dass eine
individuelle Effizienzmessung zur Bewer-
tung von Netzen in der ersten Regulierungs-
periode nicht erforderlich ist. In diesem
Abschnitt geht der Verordnungsgeber
explizit auf die Handhabung von Erlos-
obergrenzen im Zuge von Netziitbernahmen
ein und legt eine Ubertragung vom abge-
benden Unternehmen auf den neuen Netz-
betreiber fest. Wird nicht das Gesamtnetz
sondern werden nur einzelne Netzteile ver-
kauft [7], ist eine anteilige Ubertragung der
zuldssigen Erlose vorgesehen [8]. Man muss
wohl davon ausgehen, dass die Erlosober-
grenzen des abgebenden Unternehmens fiir
die gesamte erste Regulierungsperiode auf
das zu tibernehmende Netz iibertragen
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werden sollen. Dann spielt jedoch die
tatsachliche Effizienz des tibernehmenden
Netzbetreibers wéahrend dieses Zeitraums
fiir die Erlosermittlung keine Rolle. Ent-
scheidend fiir die Hohe der zuldssigen Erlose
innerhalb der ersten fiinf Jahre ist dann
vielmehr der Reduktionspfad und damit der
Effizienzwert des abgebenden Netzbetrei-
bers. Erst zu Beginn der zweiten Regu-
lierungsperiode wire die Effizienz des Uber-
nehmers fiir die Festlegung des folgenden
Erlospfads relevant.

Bei naherer Betrachtung der Erldsiiber-
tragung nach § 26 ergeben sich auBerdem
weitere offene Fragen. Derzeitig verfiigen
die Netzbetreiber noch nicht tiber von der
Bundesnetzagentur vorgegebene Effizienz-
werte und den Verlauf ihrer Erlosober-
grenzen. In den nachsten Monaten ist mit
einer Veroffentlichung der Ergebnisse durch
die Bundesnetzagentur nicht zu rechnen, da
die Erhebung der Strukturdaten im Strom-
bereich gerade erst abgeschlossen wurde
und im Gasbereich noch erfolgen muss. Erst
am 1.6.2008 sollen zundchst die zustdn-
digen Landesregulierungsbehdorden iiber die
Effizienzwerte informiert werden und die
Maoglichkeit erhalten, eigene Verfahren fiir
ihren Zusténdigkeitsbereich anzuwenden.
Die Bekanntmachung der endgiiltigen Ergeb-
nisse wird sich somit wohl deutlich in die
zweite Jahreshilfte verschieben.

Um die Erlose einer Teilnetziibertragung bis
zur Bekanntgabe verbindlicher Erlosober-
grenzen durch die Bundesnetzagentur prog-
nostizieren zu konnen, miisste zunachst das
kostenbasierte Ausgangsniveau abgegrenzt
werden, das dem tibergehenden Netzbereich
zugeordnet werden kann. Anhand welcher
Kriterien eine solche Abgrenzung erfolgen
kann, ist in der Anreizregulierungsverord-
nung jedoch nicht ndher beschrieben. Als
pragmatischer Ansatz bieten sich hier die
Absatzzahlen, d. h. Arbeits- und Leistungs-
werte der Netzkunden des betrachteten Netz-
gebiets, an. Die Erlose des Basisjahres
konnten mit Hilfe des aktuellen Preisblatts
bestimmt werden, das von der zustdndigen
Behorde genehmigt und vom abgebenden
Unternehmen veroffentlicht ist [9].

Als problematischer erweist sich die Schét-
zung des Effizienzwerts, der fiir die Berech-
nung der jahrlichen Absenkungen des Aus-
gangsniveaus wahrend der ersten Regu-
lierungsperiode benétigt wird. Eine hin-
reichend genaue Schéatzung dieses Wertes
héangt davon ab, inwieweit in den Verhand-
lungen mit dem abgebenden Netzbetreiber
Einblick in die wirtschaftlich sensiblen
Struktur- und Kostendaten erreicht werden
kann.
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Ertragswertberechnung mit
pauschaler Effizienzbestimmung

Als Alternative zur oben beschriebenen indi-
viduellen Effizienzbestimmung bietet sich an-
gesichts der bestehenden praktischen Hinder-
nisse die Verwendung eines pauschalen Effi-
zienzwerts an. Dieser sollte den Durchschnitt
aller deutschen Netzbetreiber widerspiegeln.

Fiir die Abschiatzung eines Durchschnitts-
wertes kann auf die Annahmen des Verord-
nungsgebers zuriickgegriffen werden, die im
Rahmen des sog. vereinfachten Verfahrens
fiir kleinere Netzbetreiber in § 24 der Anreiz-
regulierungsverordnung benannt sind. Dort
ist fir die erste Regulierungsperiode ein
Effizienzwert in Hohe von 87,5 % verankert.
Erst ab der zweiten Regulierungsperiode wird
mit Vorliegen der Erfahrungswerte aus der
ersten Runde Klarheit iiber die tatsdchliche
Hohe der durchschnittlichen Effizienz
bestehen. Die neue Vorgabe wird dann aus
dem gewichteten Durchschnitt der ersten
Periode abgeleitet.

Der Anteil der sog. ,dauerhaft nicht beein-
flussbaren Kosten®, die von den Absenkung
verschont bleiben und auch wéahrend der
laufenden Regulierungsperioden in voller
Hohe in die Erlosobergrenze einflieBen, wird
mit einem pauschalen Ansatz in Hohe von
45 % ebenfalls vom Verordnungsgeber vor-
gegeben. Die verbleibenden Kosten [10]
werden {iber einen Zeitraum von zehn Jahren
um 12,5 % abgesenkt. Lasst man den Einfluss
der Inflation zundchst unberiicksichtigt,
ergibt sich hieraus eine jahrliche Absenkung
von 0,6875 %.

Wie im vollstandigen Verfahren féllt auch
hier fiir alle Unternehmen eine zusatzliche
Reduktion um den generellen sektoralen Pro-
duktivitatsfortschritt in Hohe von 1,25 % bzw.
1,5 % an.

Schlussfolgerungen

Der Ertragswert eines Netzes sowohl aus sub-
jektiver Sicht eines einzelnen Erwerbers als
auch im Sinne eines objektivierten Uber-
nehmers ist wie oben erlautert von mehreren
Faktoren abhdngig, die im Folgenden
nochmals zusammengefasst werden. Bei den
Auswirkungen der Anreizregulierung ist
zwischen Effekten zu unterscheiden, die in
der ersten Regulierungsperiode nach Uber-
nahme und in den folgenden Regulierungs-
perioden auftreten.

Zweite Regulierungsperiode

Ab der zweiten Regulierungsperiode nach
Netziibernahme ist das genehmigte kosten-

basierte Ausgangsniveau des Ubernehmers
entscheidend fiir die Hohe der zuldssigen
Erlosobergrenze. Dieses wird maBgeblich
durch den kalkulatorischen Restbuchwert
bestimmt, der die BasisgroBe fiir die Ab-
schreibungen und die Kapitalverzinsung
bildet [11]. Der kalkulatorische Restbuchwert
iibt somit einen erheblichen Einfluss auf die
Hohe des Kaufpreises aus. Er kann zwischen
Unternehmen mit vergleichbarer Netzstruk-
tur durch den Einfluss der jeweiligen Akti-
vierungspraxis, unterschiedliche Bauweisen
in der Vergangenheit und abweichende Kiir-
zungen des Anlagevermogens im Zusammen-
hang mit § 32 der Netzentgeltverordnungen
stark differieren.

Sind der kalkulatorische Restbuchwert und
damit die Kapitalkosten eines Netzes wegen
inneffizienter Netzbauweise vergleichsweise
hoch, startet der Erlospfad des Ubernehmers
im Basisjahr auf einem hohen, kosten-
basierten Ausgangsniveau und fallt wahrend
der Folgejahre steil ab. Die Ursache fiir
diesen Verlauf liegt im niedrigen Effizienz-
wert, den die Bundesnetzagentur dem Uber-
nehmer aufgrund der hohen Kapitalkosten
zuweisen diirfte, die aus den vergangenen
Investitionen des abgebenden Netzbetreibers
resultieren. Die Hohe der Abschreibungen
und der Eigenkapitalverzinsung, die beim
Ubernehmer tatséchlich anfallen, lassen sich
hingegen bei einem einmal definierten Kauf-
preis nicht reduzieren. Aus den zuriick-
liegenden Investitionen des VerauBerers ent-
stehen somit unvermeidbare Gewinn-
einbuBen, die den Ertragswert mindern.
Diese ErtragswerteinbuBe wiirde auch dann
beim bisherigen Netzbetreiber eintreten,
wenn das Netz durch eine Verlangerung des
Konzessionsvertrages in seinem Eigentum
verbliebe, da auch er mit GewinneinbuBen
infolge der Anreizregulierung und dem
daraus resultierenden Erlospfad rechnen
misste.

Erste Regulierungsperiode

Fiir die Ermittlung des Ertragswertes und
somit auch fiir die Netzkaufpreisbestimmung
ist gemdB § 26 ARegV wihrend der ersten
Regulierungsperiode der Pfad der Erlos-
obergrenzen und damit die Kostensituation
und die Effizienz des abgebenden Netz-
betreibers insgesamt maBgeblich. Wenn die
Erldsobergrenze z. B. durch Ubernahme der
genehmigten Netztarife (z. B. anhand des
Absatzes [12]) abgegrenzt wird, sind aus
Sicht eines potenziellen Ubernehmers ins-
besondere diejenigen Netzgebiete attraktiv,
die sich durch eine besonders kostengiins-
tige Anlagenstruktur vom Gesamtgebiet
abheben (z. B. Netze mit niedrigen Kapital-
kosten und hoher Verdichtung). Diese Teil-
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netze lassen sich mit niedrigeren spezi-
fischen Kosten als das Gesamtnetz betreiben.
Insbesondere in ineffizienten Gesamtnetzen
erhoht die Ubernahme eines ,Filetstiicks*
die Gewinnspanne des Ubernehmers: Die
Erlésobergrenzen sind in diesem Fall hoch,
weil ihr kostenbasiertes Ausgangsniveau aus
einem insgesamt kostenintensiven Gesamt-
netz herausgetrennt wird. Tatsdchlich stehen
den Erlosen infolge der besseren Struktur-
eigenschaften des Ubernahmegebiets jedoch
niedrige Kapital- und Betriebskosten gegen-
iiber. Der Ertragswert des zu iiberneh-
menden Netzes steigt durch diesen Effekt
sowohl aus objektiver als auch aus sub-
jektiver Sicht an. Hierdurch erhélt der abge-
bende Netzbetreiber einen - zumindest teil-
weisen - Ausgleich fiir die Herauslosung des
strukturell gilinstigen Netzes. In den fol-
genden Regulierungsperioden tritt dieser
Effekt jedoch nicht mehr auf, da das iiber-
nommene Netz explizit in der Genehmigung
des neuen kostenbasierten Ausgangsniveaus
beim Ubernehmer entsprechend seiner
Struktur berticksichtigt wird. Fiir den umge-
kehrten Fall, dass das tibernommene Netz
vergleichsweise unglinstig strukturiert ist,
ergibt sich durch den dargestellten Effekt

eine Minderung des subjektiven und objekti-
vierten Ertragswertes.

Ein dahnlicher Effekt tritt ein, wenn der Ver-
auBerer das Netz mit zu hohen Betriebs-
kosten betreibt. Die Ubertragung des daraus
resultierend relativ hohen kostenbasierten
Ausgangsniveaus in der ersten Regulierungs-
periode hat zur Folge, dass das unwirt-
schaftlich betriebene Netz mit einem hoheren
Ertragswert bewertet wird als ein effizient
betriebenes Netz. Dieser zunédchst wider-
sinnige Effekt wird dadurch verursacht, dass
die Differenz zwischen den relativ hohen
Betriebskosten des abgebenden Unter-
nehmens (in der ersten Regulierungsperiode
beim Ubernehmer erloswirksam) und den
tatsachlich realisierbaren Betriebskosten des
Kéufers (kostenwirksam) in dem Ertragswert
beriicksichtigt wird. Der Ubernehmer wire
in solchen Fillen grundsétzlich bereit, die
Ineffizienzen und damit das hohe kosten-
basierte Ausgangsniveau des abgebenden
Unternehmens mit einem erhohten Kaufpreis
zu vergliten. Umgekehrt kann der bisherige
Eigentlimer eines kostenintensiv betriebenen
Netzes hohere Verkaufserlose erzielen als
ein effizient wirtschaftendes Unternehmen.

EVU/EDU

Ahnlich verhilt es sich, wenn ein bisher
ineffizienter Erwerber fir die Ermittlung des
Kaufpreises seine individuellen Grenzkosten
heranzieht. So kann ein ineffizienter Netz-
betreiber bei der Bestimmung seiner Kauf-
preisobergrenze lberpriifen, inwieweit er
individuelle Synergien in Form von Effizienz-
steigerungspotenzialen nutzen kann (z. B.
indem bei ihm bereits nicht ausgelastetes
Personal zur Betriebsfiihrung eingesetzt
und/oder Ineffizienzen im Verwaltungs-
bereich abgebaut werden). In solchen Féllen
konnte ein ineffizienter Erwerber tiberlegen,
die Betriebskosten in der Kaufpreisfindung
nur in Hohe seiner Grenzkosten anzusetzen,
die durch die Ubernahme des Netzes
zusatzlich entstehen [13]. Dies fiihrt dazu,
dass ein ineffizienter Erwerber mit hohem
Synergiepotenzial u. U. bereit ist, einen
hoheren Kaufpreis zu zahlen als andere
potenzielle Erwerber, die nicht iiber die ent-
sprechende individuelle Synergien in Form
von Effizienzsteigerungspotentialen ver-
fiigen. Im Ergebnis erhdlt z. B. ein Netz-
betreiber einen zu hohen Kaufpreis, worin
die Synergiepotenziale des Erwerbers ent-
halten sind (im Extremfall der Grenzpreis).
Umgekehrt wiirde ein VerduBerer, der sein
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EVU/EDU

Netz bisher effizient betrieben hat, dem nur
ineffiziente Erwerber gegeniiberstehen,
keinen angemessenen Kaufpreis flir sein
Netz erhalten. Das ist 6konomisch wider-
sinnig und entspricht auch nicht dem Sinn
des Wettbewerbs um Netze, namlich dass die
angeschlossen Netzkunden von der Effizienz
des VerauBerers oder Erwerbers profitieren
sollen. Auch ist der Ubernehmer besser
beraten, seine Ineffizienzen anderweitig
abzubauen als zusitzliche Netze zu einem
iiberhohten Kaufpreis zu erwerben. Daraus
lasst sich ableiten, dass fiir die Bestimmung
des objektivierten Ertragswertes auf
Erwerber- und auf VerduBererseite die
gleiche Effizienz fiir die Ermittlung des Kauf-
preises anzusetzen ist. Nur dann wiirde der
Erwerber einen Kaufpreis an den VerauBerer
zahlen, bei dem Letzterer einen angemessen
Wert fiir das abgegebene Netz erhdlt und
Ineffizienzen seitens des Erwerbers nicht
iiber den Zukauf von Netzen zu Lasten der
Kunden abgebaut werden.

Inwieweit Synergien bei der Ermittlung des
Netzkaufpreises im Sinne eines objekti-
vierten Unternehmenswertes zu beriick-
sichtigen sind, kann auch dem IDW-Standard
S 1 vom 18.10.2005 entnommen werden.
Danach sind nur unechte Synergien zu
beriicksichtigen, die dadurch gekennzeichnet
sind, dass sie sich ohne Beriicksichtigung
der Auswirkungen aus dem Bewertungs-
anlass realisieren lassen oder durch eine
nahezu beliebige Vielzahl von Partnern
erzielbar sind [14]. Das entspricht auch dem
Grundgedanken des Kaufering-Urteils,
wonach kein subjektiver Ertragswert eines
einzelnen oder weniger potenzieller Uber-
nehmer heranzuziehen ist, sondern ein
Ertragswert, der nach objektiven, fir alle
denkbaren Erwerber geltenden Kriterien zu
ermitteln ist.

Die aus dem § 26 der ARegV resultierenden
z. T. widersinnigen Effekte konnen nur
dadurch aufgelost werden, dass bei der
Ertragswertermittlung z. B. die Betriebs-
kosten mit der gleichen Effizienz wie beim
abgebenden Unternehmens angesetzt wer-
den. Die auf Ineffizienzen des VerduBerers
zuriickzufiihrende Gewinnspanne wiirde
somit nicht in den Kaufpreis einflieBen. In
der Praxis scheitert diese Anwendung jedoch
oft an mangelnder Kenntnis tiber die Effizienz
und die daraus resultierenden Betriebskosten
des VerduBerers (z. B. keine Bereitschaft des
VerduBerers seine Betriebskosten offen zu
legen). Sofern die erforderlichen Informa-
tionen nicht verfiigbar sind, kann ersatzweise
unterstellt werden, dass das abgebende
Unternehmen das tibergehende Netz bisher
mit Betriebskosten auf Basis einer durch-
schnittlichen Effizienz betrieben hat. Der ver-
einfachte Ansatz einer durchschnittlichen
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Effizienz steht jedoch nicht vollig im Einklang
mit der obigen Uberlegung des objektivierten
Unternehmenswertes, wonach der Netzkauf-
preis und damit auch die anzusetzenden
Betriebskosten sich dadurch bestimmt, dass
sich dieser WertmaBstab fiir alle denkbaren
Erwerber oder eine nahezu beliebige Vielzahl
von Partnern realisieren ldsst.

Anmerkungen

[1] BGH, Urteil vom 16.11.1999 KZR 12/97.

[2] Vgl. IDW-Standard S 1 vom 18.10.2005, Tz. 41.

[3] Steinbach, Piet et al.: ,Die Revenue Cap-Regulierung
- Ein fertiges Konzept?“in ,et“ 9/2006, S. 32 ff.

[4] Unter dieser Position werden die so genannten auf-
wandsgleichen Kosten wie Personalkosten, Fremdlei-
stungen, Materialkosten und sonstige Kosten zusammen-
gefasst.

[5] Z. B. Anzahl der Umspannwerke und Stationen, Netz-
ldnge je Spannungsebene, Zéhler je Spannungsebene.
[6] Am 10.1.2008 wurden die Strukturdaten des Strom-
sektors erhoben. Der Abgabetermin der Strukturdaten des
Gassektors war zum Redaktionsschluss noch nicht bekannt.
[7] Da es sich bei den abgebenden Unternehmen meistens
um gréBere Netzbetreiber handelt, ist dies meistens der
Fall.

[8] Gem. ARegV § 26 Abs (2) miissen die (ibergehenden
Erlbsobergrenzen von den beteiligten Netzbetreibern bean-
tragt werden. Was geschieht, wenn sich die Parteien nicht
einigen kénnen und nach welchen Kriterien die Anteile
berechnet werden, bleibt in der Verordnung offen.

[9] Als Ergénzung sollte zusétzlich eine kostenbasierte Ent-
geltkalkulation aus Sicht des neuen Netzbetriebs durch-
gefiihrt und zur Plausibilisierung bzw. zur Berechnung alter-

nativer Szenarien herangezogen werden. Differenzen zwi-
schen (ibertragenen und kalkulierten Entgelten zeigen auf,
ob das betroffene Netz teurer oder giinstiger betrieben
werden kann als das Gesamtnetz des abgebenden Unter-
nehmens. Ursache fiir Abweichungen kénnen strukturelle
Unterschiede (z. B. Altersstruktur, Kompaktheit des Net-
zes) ebenso wie Unterschiede in der Betriebskosteneffi-
zienz sein.

[10] = beinflussbare Kosten + voriibergehend nicht beein-
flussbare Kosten.

[11] Die Abschreibungen und die EK-Verzinsung bilden
einen wesentlichen Bestandteil der Gesamtkosten (Strom
ca. 35 %, Gas ca. 49 %).

[12] Wie oben beschrieben enthélt die ARegV keine Fest-
legungen (iber die Kriterien der Kostenabgrenzung.

[13] Dariiber hinaus wird der Ubernehmer priifen, inwie-
weit sich die Effizienzwerte, die seinem Gesamtnetz fiir
die zweite Regulierungsperiode zugewiesen werden, durch
die Ubernahme veréndern und wie hoch die Erlése sind,
die er infolge der Netziibernahme zusétzlich erzielen kann.
Im Extremfall kann der Ubernehmer seine Effizienz durch
das gewonnene Netzgebiet auf 100 % steigern. Seine
genehmigten Kosten wiirden dann keiner Absenkung unter-
liegen, sondern in voller Héhe als Erlése anerkannt wer-
den.

[14] Vgl. IDW-Standard S 1 vom 18.10.2005, Tz. 44.
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