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Bewertung EVU

Die Elektrizitatswirtschaft steht vor enormen Herausforderungen. Das sich rapide
andernde Umfeld verlangt vermehrt nach unternehmerischem Denken und Handeln.
Damit gewinnt auch die strategische Bewertung von Elektrizitats-Versorgungs-Unter-
nehmungen (EVU) an Stellenwert. Nur was gemessen wird, kann auch betriebswirt-
schaftlich gefuhrt werden. Bezuglich der anzuwendenden Methode ist insbesondere
der Zukunftsorientierung und den branchenspezifischen Charakteristika Rechnung zu
tragen. Die Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF) wird diesen Anspriichen gerecht.

Adaquate Bewertung
von Elektrizitats-Versorgungs-
Unternehmungen

Adresse des Autors

Patrick Schiiepp, Berater der Price Waterhouse
Energie-Gruppe Schweiz

Revisuisse Price Waterhouse, Borsenstrasse 26
8022 Ziirich

Bulletin SEV/VSE 22/97

M Patrick Schiiepp

Liberalisierung
des Elektrizitatssektors

Die Liberalisierung des européischen
Strommarktes per Ende 1998 zwingt die
meisten EVU auch in der Schweiz, ihre
Positionierung im Hinblick auf die zu-
kiinftige Werte-Schaffung zu iiberden-
ken. Dabei dient die Analyse und Bewer-
tung zukiinftiger Strategien als Entschei-
dungsgrundlage.

Outsourcing

( Kapitalbedarf e

(Markt- ).
Positionierung

Neben der Kostenfiihrerschaft im
Kernkompetenzbereich sind bei der stra-
tegischen Positionierung auch ein Aus-
bau des Leistungsangebots oder die
Diversifikation in neue Geschiftsfelder
(z. B. Telekommunikation) zu erwégen.
Fiir bestehende Geschiiftsfelder, die mit
der gewihlten Strategie nicht in Einklang
zu bringen sind, kann allenfalls mittels
Outsourcing eine Konzentration der
Mittel auf die Hauptaktivititen erreicht
werden.

Die Ausschopfung aller Rationalisie-
rungspotentiale ist unerldsslich, da die

Kunden-
Orientierung

Kostendruck j

RECHTSFORMANDERUNG/

PRIVATISIERUNG/

UNTERNEHMENSKOOPERATION

Analyse und Bewertung zukiinftiger Strategien als Entscheidungsgrundlage.
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Bewertung EVU -

Margen fiir die EVU nur sinken werden.
Neben dem Kostendruck bewirkt die
Marktoffnung auch einen verstirkten
Wettbewerb um Grosskunden, deren
Wiinschen nur mit massgeschneiderten,
preislich attraktiven Leistungsangeboten
entsprochen werden kann. Angesichts
der staatlichen Budgetrestriktionen ist
der zukiinftige Kapitalbedarf der EVU
vermehrt iiber den Kapitalmarkt zu dek-
ken. Damit diirfte der Service Public
zugunsten der Optimierung des Unter-
nehmenswertes in den Hintergrund riik-
ken.

Den steigenden Marktanforderungen
kann nur mit grosseren unternehmeri-
schen Handlungsspielrdumen fiir die
EVU begegnet werden. So wird in nich-
ster Zukunft unter anderem mit einer stei-
genden Zahl von Privatisierungen, Fusio-
nen und Ubernahmen gerechnet. Dass
diese Entwicklung auch von staatlicher
Seite unterstiitzt wird, zeigt die Auf-
forderung des Bundesamtes fiir Elektri-
zitatswirtschaft (BEW) an die Unterneh-
mungen, «die Struktur der Elektrizitits-
wirtschaft durch Zusammenschliisse auf
freiwilliger Basis zu rationalisieren».!

Der schweizerische Elektrizitdtsmarkt
ist bereits in Bewegung geraten. Dies
dussert sich unter anderem in den EVU-
Beteiligungen ausldndischer  Gesell-
schaften (z. B. Watt AG) und in der stei-
genden Zahl von Kooperationen. In aller
Regel spielen Bewertungsiiberlegungen
bei strategischen Neupositionierungen,
Kooperationen und Privatisierungen eine
entscheidende Rolle:

Traditionelle
Bewertungsmethoden

Traditionell basieren Bewertungen
hdufig auf einer eingehenden Analyse
der Bilanz bzw. Erfolgsrechnung und
sind nur beschrinkt zukunftsgerichtet.
Fiir Investoren und Management hinge-
gen kann die Vergangenheit bestenfalls
die Plausibilitit zukiinftiger Erwartungen
erhohen.

Ein wirklich aussagekriftiger Wert fiir
eine EVU kann sich nur aus dem Wert der
Geldstrome (englisch: «Cash-Flows»),
welche dem Eigner aus der zukiinftigen
Geschiftstitigkeit zufliessen, ergeben.
Der Zeitpunkt der Geldstrome ist inso-
fern von Relevanz, als dass ein Investor
zum Zeitpunkt seiner Investition eine
Vielzahl von Alternativen hat.

I Vgl. Marktsffnung im Elektrizititsbereich, BEW
Januar 1997, S. 48.
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Geldabfluss
: Geldzufluss

Neutral:
Abschreib.

& Gewinn

«Cash-Flow».

Eine adidquate Bewertungsmethode
muss vor allem den folgenden Kriterien
gentigen:

e Zukunftsorientierung

e Beriicksichtigung des Risikos der un-
ternehmerischen Titigkeit

e Verwendung von echten Cash-Flows
statt allenfalls verfdlschenden buch-
halterischen Grossen

e Beriicksichtigung der zeitlichen Di-
mension (wann fallen die Cash-Flows
an?).

Discounted-Cash-Flow-Methode

Weltweit hat sich die Discounted-Cash-
Flow-Methode (DCF-Methode) als die
gebriuchlichste und theoretisch korrek-
teste Methode zur Unternehmensbewer-
tung etabliert. Bei dieser Methode wer-
den die zukiinftigen freien Cash-Flows
aus betrieblicher Titigkeit abdiskontiert.
Sie basiert darauf, dass der aus der Be-
triebstitigkeit resultierende Wert nach
Riickzahlung des Fremdkapitals den An-
teilseignern gehort. Dieser «Wert des
Eigenkapitals» kann entweder direkt —
das heisst «netto» — berechnet werden
oder iiber ein zweistufiges «Brutto»-Vor-
gehen. Bei Letzterem wird zuerst der
gesamte Unternehmenswert ermittelt und
dann davon das verzinsliche Fremdkapi-
tal abgezogen.

Free Cash-Flow

Die herkommliche «Cash-Flow»-De-
finition umfasst lediglich die Summe von
Gewinn und Abschreibungen, da diese
Positionen normalerweise die einzigen
Cash-neutralen Posten in der Erfolgs-
rechnung sind.

Die Summe aller neutralen Erfolgs-
rechnungsposten entspricht dem geld-
missigen Nettoeffekt, den die in der
Erfolgsrechnung aufgefiihrten Positionen
auf den Cash-Bestand haben (operativer
Cash-Flow).

Die Erwirtschaftung des operativen
Cash-Flows ist nur durch den Einsatz be-
trieblicher Anlagen moglich. In der
Buchhaltung wird dem Verbrauch und
der Abnutzung dieser Anlagen durch die
Abschreibungen Rechnung getragen. In
der DCF-Methode jedoch ist auf die
effektiven Investitionen abzustellen, wie
sie zum Zeitpunkt der Anlagenerneue-
rung bzw. -erweiterung als geldmissige
Ausgaben anfallen.

Deshalb sind fiir den Zweck einer Be-
wertung die Investitionsausgaben vom
operativen Cash-Flow abzuziehen, wo-
durch man zum sogenannten Free Cash-
Flow gelangt.

Free Cash-Flow =
operativer Cash-Flow
— Investitionen

Diskontierung

Wie erwihnt ist der heutige Wert zu-
kiinftiger Cash-Flows abhingig von ih-
rem zeitlichen Anfall. Erst mit der Dis-
kontierung werden Cash-Flows auch be-
ziiglich des aktuellen Wertes vergleich-
bar. Zum Zweck der Diskontierung ist
der unternehmensspezifische Kapital-
kostensatz zu verwenden:

e Im Falle einer Bruttobewertung be-
dient man sich des gewichteten Mittels
von Fremd- und Eigenkapitalkosten
(auch WACC genannt).

e Bei einer Nettobewertung sind die
Eigenkapitalkosten massgebend.

Wert der Unternehmung

Gemiss der DCF-Methode ergibt sich
der Eigenkapitalwert aufgrund der fol-
genden Formeln:

Brutto-Methode:

Summe der zukiinftigen,
diskontierten Free Cash-Flows
(vor Abzug der Fremdkapital-
zinsen) minus verzinsliches
Fremdkapital
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Wie werden Elektrizitdts-Versorgungs-Unternehmen in Zukunft bewertet?

Netto-Methode:

Summe der zukiinftigen,
diskontierten Free Cash-Flows
(nach Abzug der Fremd-
kapitalzinsen)

Dieses Vorgehen hat gegeniiber ande-
ren Bewertungsmethoden die folgenden
Vorteile:

e Die Bewertung ist zukunftsgerichtet.
Allfdlligen Strategievarianten kann
mit Alternativ-Szenarien Rechnung
getragen werden.

e Durch die Bewertung unterschiedlicher
Szenarien konnen konkrete wertstei-
gernde Strategien erarbeitet werden.

e Das Risiko und die Zeitdimension sind
im Diskontierungssatz berticksichtigt.

e Buchhalterische und somit manipu-
lierbare Grossen sind eliminiert. Es
zihlen einzig die effektiv anfallenden,
geldmissigen Einnahmen und Aus-
gaben.

Zukunftsgerichtete Bewertung
liefert wichtige
Entscheidungsgrundlagen

Die EVU sehen sich mit einer Reihe
von Herausforderungen konfrontiert, die
vom meist staatlichen Eigner und der Ge-
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schiftsleitung weitreichende Entscheide
erfordern. Adidquate Bewertungen sind in
diesem Zusammenhang als optimale Ent-
scheidungsgrundlagen unerlisslich.

In der Praxis kann nur die DCF-Me-
thode diese Anforderungen erfiillen:

e In der heutigen Situation stehen viele
EVU vor wichtigen strategischen Ent-
scheidungen, die eine Bewertung ihrer
strategischen Optionen erfordern.

e Die Marktliberalisierung wird die
Volatilitit der Strompreise erhohen und
die derzeitige Marktstruktur erschiit-
tern. Die damit verbundenen Risiken
miissen quantifiziert werden.

e EVU sind kapitalintensiv. Der Zeit-
punkt der grossen Investitionen ist fiir
Wertiiberlegungen wichtig. Die Ver-

Bewertung EVU

wendung von rein buchhalterischen
Grossen wie Abschreibungen und
Riickstellungen wird der Komplexitit
der Problemstellungen nicht gerecht.

Die Zukunft der EVU birgt grosse
Chancen und Risiken. Zur Ausschopfung
der Potentials ist ihre Marktpositionie-
rung entscheidend. Letztere erfordert
weitreichende strategische Entscheide
und stellt hohe Anforderungen an die
Entscheidungstriger, aber auch an den
mit der Erstellung von Entscheidungs-
grundlagen beauftragten Bewerter. Ein-
zig Bewertungen mit adidquaten Metho-
den konnen den hohen Anforderungen
gerecht werden. Wir gehen davon aus,
dass die DCF-Methode in Zukunft auch
fiir EVU an Bedeutung gewinnen wird.

ces exigences.

Evaluation adéquate d'entreprises
d'approvisionnement en électricité

L’économie électrique doit relever d’énormes défis. Dans la mutation en cours,
I’esprit d’entreprise doit gagner en importance. L’évaluation stratégique des entre-
prises d’approvisionnement en électricité gagne ainsi en importance. Seul ce qui est
mesuré peut aussi étre géré du point de vue de I’économie d’entreprise. La méthode
a appliquer doit tenir compte en particulier du potentiel futur et des caractéristiques
spécifiques de la branche. La méthode «Discounted Cash Flow» (DCF) satisfait a
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Hurra, die neuve Freiluft-Trennergeneration ist da!

Schwenktrenner — Pantographentrenner — Hebeltrenner

Die neue Generation der GEC ALSTHOM T&D-Freilufttrenner,
entwickelt von 1994 bis 1996.

Leistungsdaten:

72,5-550 kV, bis 4000 A, bis 80 kA

Kommutierungskontakte

v
GEC ALSTHOM

GEC ALSTHOM T&D AG
Sprecher Hochspannungstechnik, Carl-Sprecher-Strasse 3, Postfach 186, CH-5036 Oberentfelden
Telefon 062 737 33 33, Fax 062 737 33 47
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