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Geographische Informationssysteme

Angesichts der bevorstehenden Marktliberalisierung und der individuellen Markt-
positionierung stehen viele Elektrizitatsversorgungsunternehmen (EVU) vor strategi-
schen Entscheidungen, bei denen vermehrt auch die Interessen der (staatlichen)
Kapitalgeber zu berlcksichtigen sind. Entsprechend wichtig ist deshalb neben der
internen Strategieanalyse auch die Kommunikation mit den externen Anspruchs-
gruppen, wozu sich eine «Shareholder Value»-Analyse als geeignet erweisen kann.

Der Shareholder Value
gewinnt in der Elektrizitatsbranche
an Bedeutung
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Geldstrome der Zukunft erfassen

In den letzten Jahren ist der Sharehol-
der Value in verschiedenen — vor allem
international titigen — EVU auf der Prio-
ritdtenliste an oberste Stelle geriickt. Dar-
unter versteht man den auf der zukiinfti-
gen Geschiiftstitigkeit beruhenden Wert
einer Unternehmung. Der Shareholder
Value fokussiert die Geldstrome, welche
in Zukunft anfallen und dem Kapital-
geber effektiv zur Verfiigung stehen wer-
den («Free Cash-flow», vgl. dazu Bulle-
tin SEV/VSE 22/97).

Die Griinde fiir die steigende Be-
deutung von Wertiiberlegungen sind
offenkundig: Privatisierung, staatliche
Budgeteinschriinkungen, Marktliberali-
sierung, erhohte Konkurrenz usw. Die
privaten und institutionellen Investoren —
und selbst die offentliche Hand — erwar-
ten vermehrt, dass ihre Investitionen in
ein EVU ldngerfristig eine angemessene
Rendite erzielen werden. Die Rendite-
orientierung darf jedoch nicht (oder nur
bedingt) auf Kosten allfilliger anderen
Vorgaben (z.B. Service Public, Strom-
preisrichtlinien usw.) gehen.

Eine kurzfristige Gewinnmaximierung
hat nur wenig gemeinsam mit einer kon-
sequenten Maximierung des Shareholder

Shareholder Value Service Public usw.
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Bild 1 Finanzielle Wertetreiber.
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Bild 2 Prozess einer Shareholder-Value-Analyse.

Value. Denn der Wert ergibt sich nicht
einzig aufgrund einer bestimmten Ren-
ditenhohe, sondern hingt von den effek-
tiven, aus der Unternehmenstitigkeit
generierten fliissigen Mitteln (Cash) ab:
Wert wird dann geschaffen, wenn es ei-
ner Unternehmung langfristig gelingt,
mehr Cash zu generieren, als es die Kapi-
talgeber von der Unternehmung erwar-
ten. Fiir die EVU liegt die spezifische
Herausforderung darin, die Maximierung
des Shareholder Value in Einklang mit
ithren anderen Vorgaben (Versorgungs-
sicherheit, Arbeitnehmerinteressen usw.)
zu bringen.

Wertetreiber

Die Faktoren, welche die zukiinftige
Geschiftstitigkeit und den Shareholder
Value einer EVU beeinflussen, sind viel-
filtig (Bild 1). Auf der Gesamtunterneh-
mungsebene sind die folgenden finan-
ziellen Wertetreiber von iiberragender
Bedeutung:

e Das Umsatzwachstum und die Be-
triecbsmarge bestimmen die zukiinf-
tigen, aus der ordentlichen Geschifts-
tatigkeit generierten Geldzufliisse.

e Der Steuersatz (bei privatwirtschaft-
lichen und zu verselbstindigenden
EVU) bestimmt in Verbindung mit
dem ausgewiesenen Gewinn den zu-
kiinftigen, durch die Steuerzahlungen
bedingten Geldabfluss.

e Die ordentliche Geschiftstitigkeit be-
ruht auf dem Einsatz von betrieb-
lichem Umlauf- und Anlagevermogen,
wozu periodisch auch Investitionen
(Geldabfliisse) in das Umlauf- und
Anlagevermogen notwendig sind.

e Die Fremd- und Eigenkapitalgeber er-
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warten auf ihrem in die EVU inve-
stiertem Kapital eine bestimmte Ren-
dite (im Fall des Fremdkapitals ent-
spricht diese dem Zinssatz). Aus der
Sicht der EVU entsprechen diese Ren-
diteerwartungen den «Kosten» ihres
Fremd- und Eigenkapitals. Viele staat-
lichen Kapitalgeber erwarten von
einer EVU weniger einen hohen be-
triebswirtschaftlichen Gewinn, als in
erster Linie die Gewihrleistung der
Versorgungssicherheit (Service Public)
und sozialvertriglicher Energiepreise
(Solidaritit  zwischen Tarif- und
Sondervertragskunden), so dass die
«Eigenkapitalkosten» von o6ffentlich-
rechtlichen EVU  vergleichsweise
gering sein konnen.

e Die Kapitalstruktur (Fremd- und
Eigenkapitalsanteil) beeinflusst die
Gewichtung der Fremd- und Eigen-
kapitalkosten.

e Lediglich eine Unternehmung mit
einer echten Kernkompetenz — sprich,
mit einem nachhaltigen komparativen
Vorteil — kann auch lingerfristig profi-
tabel sein. Andernfalls wiirden die
Konkurrenten relativ rasch in die pro-
fitablen Geschiftssegmente eindrin-
gen und dadurch deren Rentabilitit
entsprechend reduzieren. Deshalb ist
es von grosser Bedeutung, das lang-
fristige Erfolgspotential einer Titig-
keit angemessen zu beriicksichtigen.

Die finanziellen Wertetreiber bestim-
men die Kapitalkosten einer EVU und
den durch die Geschiftstitigkeit gene-
rierten freien Cash-flow. Je grosser die
positive Differenz dieser beiden Kompo-
nenten, um so hoher der effektive Wert
der EVU, das heisst desto hoher der
Shareholder Value.

Shareholder-Value-Analyse

Die Quantifizierung der finanziellen
Wertetreiber erlaubt es also, Aussagen
tiber den Shareholder Value einer EVU
zu treffen. Es muss jedoch betont werden,
dass alle finanziellen Wertetreiber
schliesslich auf die operative Geschifts-
politik zuriickgefiihrt werden konnen
(z.B. erhohte Betriebsmarge durch Ko-
steneinsparungen aufgrund modernisier-
ter Informationssysteme). Shareholder
Value wird folglich auf der Ebene der
betrieblichen Entscheidungen geschaffen
oder zerstort.

Diese Erkenntnis widerspiegelt sich
auch im Prozess einer Shareholder-Va-
lue-Analyse (Bild 2):

1. Die Shareholder-Value-Analyse setzt
mit Blick auf die betrieblichen Ent-
scheidungen auf der Ebene der
strategischen Geschiiftsfelder an, wo
es den heutigen Status quo zu erheben
gilt. (Diese Aufgabe wird durch das
Unbundling erleichtert, da die EVU
gezwungen sind, ihre Geschiiftstitig-
keit zukiinftig in einzelne Sparten zu
unterteilen.)

2. Die strategischen Unternehmensziele
(Gewinnmaximierung, Kostendek-
kung, Versorgungssicherheit usw.)
beeinflussen die zukiinftige Geschiifts-
titigkeit. Sie sind deshalb zu konkre-
tisieren und zu quantifizieren.

3. Aufgrund des heutigen Status quo und
der fiir die Zukunft massgebenden
Unternehmensziele sind spartenbezo-
gene, individuelle Geschiftsstrategien
zu formulieren.

4.In einem nichsten Analyseschritt
quantifiziert man diese Strategien be-
ziiglich der betrieblichen Wertetreiber,
wie zum Beispiel:

e Produktionskosten (Rp./kWh)

e weitere Kosten (Rp./kWh)

e Umsatzwachstum (MWh)

e durchschnittlicher Absatzpreis
5. Die betrieblichen Wertetreiber sind in

der Folge auf die gesamtunternehmeri-

schen Wertetreiber umzulegen, so dass
den einzelnen betrieblichen Geschiifts-
strategien schliesslich ein finanzieller

Wert auf der Unternehmensebene

(Shareholder Value) zugewiesen wer-

den kann.

6. Die Erkenntnisse beziiglich der Wert-
haltigkeit einzelner Geschiiftsstrategien
haben ihrerseits wiederum Einfluss
auf die der Planung und Bewertung
zugrunde liegenden, zukiinftigen Ziele
und Strategien.

Die Shareholder-Value-Analyse be-
steht also nicht lediglich in der Bewer-
tung. Vielmehr ist sie ein Prozess, der die
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Unternehmung zwingt, ihre betriebliche
Zukunft umfassend zu iiberdenken und
zu analysieren. Die eigentliche Bewer-
tung der Strategiealternativen dient hier-
bei dem Zweck, gewisse — auch an Kapi-
talgeber und externe Anspruchsgruppen
kommunizierbare — Aussagen iber die
Attraktivitit einzelner Strategien treffen
zu konnen.

Anwendungsmadglichkeiten

Der Elektrizititsmarkt wird in der
nitheren Zukunft von verschiedenen, zum
Teil tiefgreifenden Verinderungen ge-
prigt sein. Entsprechend viele Schwer-
punkte einer Shareholder-Value-Analyse
sind denkbar:

e Welchen Werteffekt haben Umsatz-
einbussen, die durch Preisregulierung
oder Marktliberalisierung (Marktein-
tritt von neuen Konkurrenten) ver-
ursacht werden?

e Welche aktuellen Geschiftsfelder
steuern einen positiven Beitrag zum
Shareholder Value bei?

e Wie gross ist die zukiinftige Profitabi-
litit pro Kundenkategorie (Tarif
versus Sondervertragskunden, Profita-
bilitdt pro Region usw.)?

e Welche Konsequenzen hiitte die Aus-
weitung der Geschiftstitigkeit auf
neue Gebiete?

e Konnen fiir die Beurteilung von Risi-
koprojekten (z.B. Engagement im
Stromhandel) die gleichen Entschei-
dungskriterien verwendet werden wie
fiir das Kerngeschift?

e Welche Implikationen haben nicht-
monetire Forderungen (Versorgungs-
sicherheit, Preisvorgaben, Beschaf-
fungsvorgaben usw.) auf den finan-
ziellen Wert und den Erfolg einer
EVU?

Es ist offensichtlich, dass diese oder
dhnliche Fragestellungen fiir den zukiinf-
tigen Erfolg einer EVU entscheidend sein
konnen. Die aus der Beantwortung sol-
cher Fragen gewonnenen Erkenntnisse
konnen in mehrfacher Art und Weise ver-
wendet werden:

e Die aktuellen Strukturéinderungen
werden teilweise in strategischen Al-
lianzen resultieren, welche es im
Hinblick auf potentielle Synergien zu
beurteilen gilt. Eine Shareholder-Va-
lue-Analyse ermoglicht hierbei die
Quantifizierung der Vor- und Nach-
teile einer Allianz und erleichtert so
die Entscheidungsfindung der invol-
vierten Parteien.

e Verschiedene  offentlich-rechtliche
EVU stehen zurzeit vor der Entschei-
dung, ihre Rechtsform zu &ndern.
Dabei gilt es eine Reihe von Aspekten
zu berticksichtigen, mit den Behorden
abzusprechen und gesetzlich zu veran-
kern. Die Shareholder-Value-Analyse
eignet sich in diesem Zusammenhang
sowohl fiir die interne Entscheidungs-
findung als auch fiir die Verhandlung
bzw. Kommunikation mit der 6ffent-
lichen Hand.

e Die Elektrizititsbranche wird durch
eine Vielzahl von verschiedenen Ab-
gaben gepriigt, die fiir die 6ffentlichen
Korperschaften eine grosse Bedeutung
haben. Im Zeichen der Marktliberali-
sierung verlangen nun die EVU, von
dieser Abgabenlast befreit zu werden.
Es gilt nun der offentlichen Hand
glaubhaft nachzuweisen, welche Kon-
sequenzen eine Abgabenreduktion auf
die Unternehmenstitigkeit und den

Shareholder Value — welcher der 6f-
fentlichen Korperschaft als allfillige
EVU-Eigentiimerin zugute kommt —
haben wiirde.

e In den letzten Jahre stieg das Interesse
der EVU an innovativen Marktseg-
menten wie dem Contracting oder dem
Stromhandel. Der Erfolg in diesen Be-
reichen beruht jedoch auf ver-
schiedenen personellen, finanziellen
und risikospezifischen Gesichtspunk-
ten, welche nur im Rahmen einer
umfassenden Analyse beurteilt werden
konnen.

e Eine Reihe von schweizerischen EVU
sind direkt oder indirekt an der Borse
kotiert und sehen sich mit konkreten
Rendite- und Wertforderungen der
finanziellen Investoren konfrontiert.
Bei verschiedenen — zum Teil global
titigen — kotierten Firmen hat die
Shareholder Value Analyse ihre Wirk-
samkeit als «Investor Relations»-
Instrument eindriicklich bewiesen und
sich bewiihrt.

Die Auswahl von Anwendungsmog-
lichkeiten zeigt, dass der Shareholder
Value in Zukunft auch in schweizeri-
schen EVU an Stellenwert gewinnen
wird, und, dass es wichtig ist, die allge-
meine Unternehmenspolitik — verstirkt
daran auszurichten.

en importance

La «shareholder value» gagne

dans la branche électrique

Au vu de la libéralisation prochaine du marché et des positionnements individu-
els sur le marché, de nombreuses entreprises €lectriques sont confrontées a des
décisions stratégiques leur demandant d’accorder de plus en plus d’importance aux
intéréts des bailleurs de fonds (de I'Etat). A c6té de 1’analyse stratégique interne, la
communication avec les divers groupes externes concernés est importante; une
analyse «shareholder value» peut donc étre ici judicieuse.
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