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Bewertung
von Wasserkraftanlagen

unter Berticksichtigung der Konzessionen
als Randbedingung

Hans Kobler

1. Einleitung

Kraftwerkbewertungen sind bis dahin nicht haufig vorge-

kommen, denn erst wenige der ersten bedeutenderen Was-

serrechtsverleihungen sind abgelaufen. Fir die Bewertun-
gen gelten immer wieder andere Randbedingungen:

— die Wertvorstellungen von Verkdufer und Kéaufer von
Kraftwerken weichen zumeist sehr stark voneinander ab;

— die Rechtsgrundlagen, die eine Bewertung auslésen,
sind von Fall zu Fall verschieden, abgesehen von den ab-
weichenden Gesetzen der Kantone;

— die fir den Bewertungsvorgang angewendeten Metho-
den entsprechen nichtimmer den Erfordernissen der all-
gemeinen Bewertungslehre.

Man kann dies nicht einfach als Mangel in der Konsistenz

hinnehmen. Vor allem mit Blick auf die in der nachsten Zeit

falligen zahlreichen Bewertungen (Bild 1) erscheint es
nitzlich, die betriebswirtschaftlichen Grundregeln und die

Praxis zusammenzufassen.

2. Was fihrt zu einer Bewertung ?

Unter Bewertung eines Kraftwerkes sei hier die Bestimmung
des Sachwertes oder des kommerziellen Wertes einer
Kraftwerkanlage oder eines ganzen Kraftwerkunterneh-
mens zu verstehen. Der Wert wird auf einen vorgegebenen
Zeitpunkt bezogen. Derartige Bewertungen wurden seit ei-
niger Zeit wiederholt durchgefiihrt, und es ist absehbar,
dass im Zuge des Ablaufes zahlreicher Wasserkraftkonzes-
sionen in nachster Zeit neue, komplexere Falle aktuell wer-
den. In den Bewertungen spielen immer die hohen gebun-
denen Mittel, die Langlebigkeit der Anlagen, die darauf aus-
gerichtete Ubliche Dauer der Wasserrechtsverleihung so-
wie die staatliche Ordnungspolitik in der Elektrizitatswirt-
schaft eine Rolle.

Konkrete Anlasse zur Vornahme einer Bewertung sind vor-
erst die Tatbestdnde der Beendigung von Wasserrechts-
verleihungen, und zwar [2]:

Der Riickkauf: Es handelt sich hierbei um das vertraglich
vereinbarte Recht zugunsten des Konzessionsgebers, die
vorzeitige Auflosung des Nutzungsrechtes gegen Entscha-
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Bild 1. Haufigkeitsverteilung der ablaufenden Konzessionen fiir Wasser-
kraftanlagen (iber 300 kW und mit Jahresspeicher, Ausgleichsbecken
oder Fallhéhe grosser als 15 m.

Aus [1], zusammengestellt aus der Statistik der Wasserkraftanlagen der
Schweiz auf 1. Januar 1986 des Bundesamtes fiir Wasserwirtschaft.

digung zu verlangen. Die Kantone oder allenfalls die Ge-
meinden als Hoheitstréager sind gemass eidgendssischem
Wasserrecht erméchtigt, aber nicht verpflichtet, in ihre Ver-
leihungen einen Rickkauf aufzunehmen. Diese Entschadi-
gung zu bestimmen ist dann Aufgabe der Bewertung.

Der Ablauf der Verleihungsdauer: Dies ist der wichtigste
Grund fir die Bewertung da — neben der gesetzlich zwin-
genden Vorschrift des Heimfalles — mit der als Maximalwert
vorgeschriebenen Konzessionsdauer (nach Bundesrecht
80 Jahre) ein klar definierter Zeitpunkt festgelegt ist, in wel-
chem das Recht zur Nutzung ablduft. Weil jedoch damit
nicht zugleich die Betriebseinstellung des Werkes verbun-
den ist, sondern dieses unter dem bisherigen oder einem
neuen Eigentlimer weiterbetrieben wird, stellt sich die Frage
nach der Regelung des Eigentumstibergangs. Diese ist mit
einer Bewertung der zu (ibertragenden Anlageteile verbun-
den, soweit nicht eine entschidigungslose Ubertragung
stattfindet. Mit dem Erldschen des Nutzungsrechts ist also
eine Neuordnung durch den Hoheitstrdger verbunden, fiir
die das Heimfallsrecht einige Richtlinien aufstellt. Diese
sind aber bezliglich der Bewertung, die allerdings erst auf
den Konzessionsablauf hin, also praktisch 80 Jahre spéter,
durchzuflihren ist, nach eidgendssischem Wasserrechts-
gesetz vage. Auch in kantonalen Wasserrechtsgesetzen
sowie in den Verleihungen — wenn solche (iberhaupt ver-
einbart wurden — sind die geltenden Bewertungsvorschrif-
ten ungenau und bedlrfen daher der Interpretation.
Anderung der Beteiligungsverhdltnisse: Ein zwar seltener,
aber in neuerer Zeit tatsachlich eingetretener Fall ist die
Ubertragung einer aktienmassigen Beteiligung an einem
Partnerwerk auf einen andern Partner. Die dadurch hervor-
gerufene Bewertung des Beteiligungspaketes blieb jedoch
eine interne Angelegenheit der betreffenden Partner und
beruhrte den Hoheitstrager nicht.

Der Verkauf einer Anlage: Die Handdnderung durch Ver-
kauf ist zwar ebenso selten. Sie ist jedoch denkbar im Zu-
sammenhang mit Strukturanpassungen etwa in der Textil-
industrie: Die Konzentration von Produktionsstatten, das
heisst Einstellung von industriellen Betrieben mit Eigen-
stromversorgung, kdnnte in der Zukunft zu vermehrten Ver-
kéufen flihren. Gerade in solchen Féllen bestehen wahr-
scheinlich lllusionen uber den Wert solcher Industriekraft-
werke.

Die Verpachtung: Einen dhnlichen Losungsansatz stellt der
ebenfalls schon praktizierte Fall der Verpachtung einer
ganzen Kraftwerkanlage auf Zeit dar, bei dem der Hoheits-
tréager das durch Heimfall erworbene Eigentum am Kraft-
werk sowie auch die Nutzungsrechte der verlangerten Kon-
zession beibehalten will.

Der vorgezogene Heimfall [3]: Wenn wesentliche Erneue-
rungsinvestitionen anstehen, die lUber die gesetzliche Un-
terhaltspflicht hinausgehen, oder wenn insbesondere Er-
weiterungsbauten mit zuséatzlicher Verleihung und erwei-
terter Beteiligung in Aussicht genommen werden, drangt
sich eine schwierigere Zwischenbewertung auf.

3. Die betriebswirtschaftlichen
Grundsétze in der Unternehmungs- und
Betriebsbewertung

Die Bewertung zieltimmer darauf ab, den Sach- oder einen
andern noch zu definierenden Wert der ganzen Kraftwerk-
unternehmung, einer bestimmten Beteiligungsquote oder
einer bestimmten Gruppe von Anlageteilen — zum Beispiel
aller nicht-heimfélligen Anlageteile — zu einem bestimmten
Zeitpunkt zu ermitteln.

Die Losung dieser Aufgabe ist schwierig, stellt hohe An-
spriche an die Bewerter und kann zumeist nur interdiszipli-
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nér angegangen werden: Es ergeben sich juristische Fra-
gen der Konzessionsinterpretation, technische Fragen u.a.
der Zustandsbeurteilung der zu bewertenden Anlagen und
betriebswirtschaftliche Fragen der eigentlichen Wertbe-
stimmung.

Die klare Umschreibung des Bewertungsobjektes muss aus
dem Bewertungsanlass hervorgehen oder zumindest aus
den besonderen Umstanden des betreffenden Kraftwerkes
interpretierbar sein. Das ist jedoch gerade in &lteren Verlei-
hungen aus der Zeit vor Inkrafttreten des eidgendssischen
Wasserrechtsgesetzes (1916) nicht immer der Fall und hat
dazu gefiihrt, dass der Richter Liicken im Einzelfall fiillen
musste.

Unter den fir Kraftwerkbewertungen massgebenden Ele-
menten erwdhnen wir:

Betriebswert: Wert des Unternehmens ohne die nicht-be-
triebsnotwendigen Anlagen und Vermdgenswerte.
Sachwert: Die einer Unternehmung zur Verfligung stehen-
den Vermogens- bzw. Anhlagenteile, die zur Stromerzeu-
gung erforderlich sind, aufgeteilt in dem Heimfall unterwor-
fene und nicht-heimféllige Anlagen. Letztere schliessen die
wenigen nicht-betriebsnotwendigen Anlage- und Vermo-
gensteile ein, die ohne Beeintrdchtigung der Energieerzeu-
gung jederzeit weiterverdussert werden kénnen. Sie sind
daher grundsétzlich nach den in der aligemeinen Bewer-
tungspraxis liblichen Regeln separat zu bewerten.

Wir konnen hier nur auf die in der Praxis bevorzugten Be-
wertungsmethoden eingehen. Trotz den von seiten der
Theorie und der Praxis erhobenen Einwdnden geht man zu-
meist von der Kombination von Ertragswert und Substanz-
wert aus, weshalb man sowohl den zu erzielenden Ertrag als
auch die vorhandene Vermégenssubstanz heranzieht [4].
Dagegen besteht bei der Bewertung von Anlagekomponen-
ten — zum Beispiel des elektrischen Anlageteiles — nur die
Moglichkeit, den Substanzwert zu ermitteln.

4. Interessenlagen und Zielvorstellungen

Bewertungen enthalten immer eine subjektive Kompo-
nente. Sie behalten daher den Charakter einer Schatzung —
allerdings berechnet nach anerkannten Methoden und Re-
geln. Zudem treten unabdingbar auch Ermessensspiel-
rdume auf, die je nach Interessenlage ausgenutzt werden.
Das flihrt dazu, dass die Ergebnisse unterschiedlich zu
charakterisieren sind:

Arbitriumswert: unparteiischer Schiedswert [5];
Wunschwert: Vorstellung der jeweiligen Partei tiber den zu
erzielenden Preis aus ihrer Sicht; das entspricht dem sub-
jektiven Wert. Aufgrund der Rechtslage besteht vor allem
fur den Hoheitstréager, zu dessen Gunsten der Heimfall oder
der Riickkauf durchgefiihrt wird, Verhandlungsspielraum.
Man stellt deshalb bei der Bewertung heimfélliger Kraft-
werke oft die Forderung, dass eine «neutrale Bewertungs-
expertise durch ein unabhdngiges Expertenteam» erstellt
werde, deren Ergebnisse fiir die Parteien verbindlich — als
Schiedswert — erklart werden.

Einigungswert: Das ist der gegenseitig vom Hoheitstrager,
vom bisherigen wie auch vom zukiinftigen Betreiber aner-
kannte Wert des Bewertungsobjektes. Nach unserer Erfah-
rung ist dies aber noch nicht der letztlich dem Hoheitstrager
zu entrichtende «Preis», indem in diese letzte Ausmarchung
verschiedene wesensfremde Momente hineinspielen kén-
nen, die vom Hoheitstrager im Rahmen seiner elektrizitats-
wirtschaftlichen Ordnungspolitik eingebracht werden, so
dass man fuglich von einem «politischen Preis» sprechen
miisste, der recht erheblich vom «Einigungswert» bzw. vom
objektiven Unternehmungswert abweichen kann: In einem

uns bekannten Fall betrug der letztlich ausgehandelte
«Preis» des Kraftwerkes 100% mehr als der vorgéngig er-
mittelte Anlagewert.

5. Die Bewertung von
Kraftwerkunternehmungen und
-anlageteilen

Die Ermittlung des Substanzwertes

Der Substanz-, Sach- oder Vermogenswert ergibt sich aus
der Summe der einzelnen Teilwerte der Anlage- und Ver-
mogensteile; die einer Unternehmung zur Verfligung ste-
henden Sachwerte sind der detaillierten Bilanz zu entneh-
men. In Anlehnung an Helbling [6] handelt es sich um den
Kapitalbetrag, der in den einzelnen Vermdgensteilen ge-
bunden ist und unter dem Aspekt des gesicherten Weiter-
betriebes neu bestimmt werden muss. Der Buchwert be-
stimmter Anlageteile (Erstellungswert minus Abschreibun-
gen) ist angesichts der oft Iangst Uberschrittenen Abschrei-
bungsdauern, zufolge der in dieser langen Zeit fortge-
schrittenen Technik und zufolge der Geldentwertung wenig
aussagekraftig und fir die Anlagen- oder Unternehmungs-
bewertung unbrauchbar. Dem deshalb einzusetzenden
Neuerstellungswert liegen daher die im Zeitpunkt der Be-
wertung massgebenden Kosten zugrunde, die entstehen
wurden, wenn ein Anlageteil mit derselben technischen Ka-
pazitdt erstellt werden musste. Davon sind die Abschrei-
bungen fiir die seit Erstellung eingetretenen Wertminde-
rungen abzuziehen. Fir die Bestimmung dieses Wertes bie-
ten sich an:

— Verwendung spezifischer Erfahrungsziffern

— Einholung konkreter Offerten.

Die Aufrechnung der aufgewendeten Erstellungskosten
mittels irgendwelcher Indices (zum Beispiel differenzierter
Baukostenindex) ist bestenfalls fiir neuere, das heisst spa-
ter eingebaute Anlagekomponenten sinnvoll.

Der Heimfall hat die unentgeltliche Eigentumsiibertragung
bestimmter, zum voraus definierter Anlageteile auf den Ho-
heitstrdger zum Gegenstand. Heimfallige Anlageteile haben
einen unterschiedlichen Sachwert je nach Rechtsstellung
der am Heimfall beteiligten Partei: Der den Heimfall bean-
spruchende Hoheitstrdger wird — beispielsweise fiir ein
Stauwehr — im Bewertungszeitpunkt den ihm in Zukunft er-
wachsenden Nutzen dieses Anlageteiles in Rechnung stel-
len. Der bisher Beliehene hat das Stauwehr unentgeltlich
abzutreten, weshalb es fir ihn im Zeitpunkt des Heimfalles
auf Null abgeschrieben sein muss. Fur den neu Beliehenen
steht dieser Anlageteil wéahrend einer ganzen neuen Kon-
zessionsdauer zur Verfligung, bedarf jedoch zyklischer Sa-
nierung zu seinen Lasten. Der unterschiedliche Sachwert
ergibt sich daher aus den ungleichen Zeitperioden fiir die
konzessionsgemasse Nutzung und fiir die aus der techni-
schen Alterung und Abniltzung abzuleitende Abschrei-
bungsdauer.

Dagegen miissen die nicht-heimfélligen Anlageteile nach
ihrem objektivierten Wert vergtitet werden, und sie sind da-
mit zum Substanzwert in die Gesamtbewertung einzuset-
zen. Die Abschreibung ergibt sich aus dem Verhiltnis der
bisherigen Nutzung zur erwarteten Lebensdauer, welche
aufgrund der Zustandsbeurteilung nach rein technischen
Kriterien geschatzt wird. Die kiinftige Nutzungsdauer einer
Anlagekomponente endigt in jenem mutmasslichen Zeit-
punkt, in welchem ein funktionell wichtiges Glied ausfallen
wird, so dass sie als Gesamtes nicht mehr produktionstaug-
lich ist oder nur noch mit hohem ausserordentlichem Unter-
haltsaufwand oder mit Teilerneuerung im nutzungsfahigen
Zustand erhalten werden kann. Um dem neuen Beliehenen
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resp. Werkeigentimer nach erneuerter Konzession die
technische Voraussetzung fiir eine mdéglichst lange und
stérungsfreie Nutzung zu gewahrleisten, verlangt bei-
spielsweise das revidierte bindnerische Wasserrechtsge-
setz in Art. 10'®": «Die Inhaber von Kraftwerkanlagen haben
diese jederzeit in einem guten und betriebsfahigen Zustand
zu erhalten...»
Die Abgrenzung von betriebsnotwendigen und nicht-be-
triebsnotwendigen Anlageteilen bereitet zumeist keine Pro-
bleme und ist zudem gewdhnlich kantonal gesetzlich gere-
gelt. Dagegen kénnen Grenzfélle auftreten: So erscheinen
etwa Maschinistenwohnhauser eines alpinen Kraftwerks
unter gewissen geographischen Voraussetzungen als be-
triebsnotwendig. Es gibt Griinde (vor allem konzessions-
rechtliche), sie als nicht-betriebsnotwendig einer separaten
Bewertung zu unterstellen. Diese geht von angenommenen
Verkaufserlosen aus, die man bei einer vom Heimfall und
Rickkauf losgeldsten freien Verdusserung flir diese Wohn-
héauser erzielen konnte, weshalb man diesen Wert als Liqui-
dationswert bezeichnet, der mit dem handelstiblichen Ver-
kehrswert identisch sein dirfte.
Objektive Schwierigkeiten der Abgrenzung treten vor allem
etwa bei Industriekraftwerken auf, indem der (industrielle)
Hauptbetrieb und die Kraftwerkanlagen oft in einem einzi-
gen baulichen Komplex untergebracht sind und ineinander
tbergreifen, was eine genaue rechnungsmaéssige Tren-
nung nicht mehr gestattet. Zusammengefasst wird der Sub-
stanzwert einer Unternehmung oder ihrer Vermogensbe-
standteile in der Regel folgendermassen berechnet:
— fiir das betriebsnotwendige Anlage- und Umlaufvermo-
gen: zum Wiederbeschaffungswert;
— flr das nicht-betriebsnotwendige Anlage- und Umlauf-
vermdgen: zum Liquidationswert.

Die Ertragswertermittiung

Nach der betriebswirtschaftlichen Theorie und der aner-
kannten Bewertungspraxis entspricht der Wert eines Be-
triebes oder eines Unternehmens der Gesamtheit der zu-
kiinftigen Ertrage, bezogen auf den Bewertungszeitpunkt.
Die Ermittlung dieses Wertes £ mit unbegrenzter Nutzungs-
dauer erfolgt durch Kapitalisierung des jahrlichen Zu-
kunftsgewinnes G nach der Formel der «<Ewigen Rente» mit
dem Zinsfuss i:

Ertragswert £ = G X100 -G x.100

Kapitalisierungszinsfuss i

Diese setzt eine lange Nutzungsdauer voraus, was etwa
dann zutrifft, wenn zur Restnutzungsdauer auch noch eine
neue, ganze Konzessionsdauer hinzukommt. Im Normalfall
ist die Restnutzungsdauer limitiert durch den konzessions-
gemass festgelegten Zeitpunkt des Ablaufes. Der Ertrags-
wert E der Unternehmung mit begrenzter Nutzungsdauer
entspricht der Summe der Barwerte der kiinftigen Ertréage.
In der Diskussion, welche «Basisrente» dem Ertragswert
zugrunde zu legen sei, stiitzen wir uns auf das geméss der
Umfrage von Helbling in der Praxis vorzugsweise ange-
wandte Verfahren [7], von den erzielten Gewinnen auszu-
gehen, seltener vom Cash-flow, die dem vorhandenen
Rechnungswesen und den bestehenden Budgets zu ent-
nehmen sind.

Diese Gewinne berechnen wir hier wie folgt:

Energiewert der jahrlich im Mittel erzeugbaren Energie-
menge, abziiglich:

— Aufwand fiur den Betrieb und ordentlichen Unterhalt

— Aufwand fir Grossunterhalt und Erneuerungen

— ordentliche Steuern, Wasserzinsen

Abschreibungen des Substanzwertes geméss Substanz-
wertermittlung
Abschreibungen der Erneuerungen
Verzinsung des betriebsnotwendigen investierten Kapi-
tals
= Ergebnis vor Steuern, abzlglich:
— Steuern im Zusammenhang mit der Betriebslibergabe
= Ertragsiiberschuss pro Jahr.
Mit Blick auf die ldngerfristig ziemlich konstante Strom-
erzeugung bereitet bei der Bestimmung der Bruttoertrage
lediglich die Bewertung der durchschnittlich produzierba-
ren Energie gewisse Probleme. Insbesondere werden dieim
Zusammenhang mit verschéarften Restwasserauflagen zu
erwartenden Produktionseinbussen die Unsicherheiten er-
hdhen. Der letztlich einzusetzende Strompreis ist denn
auch eine der beiden Schliisselgrossen der Ertragswert-
ermittlung, die einen ausschlaggebenden Einfluss auf den
resultierenden Ertragswert und damit auf den Unterneh-
mungswert Uberhaupt ausiiben: Je nach dem Versor-
gungsauftrag des zu bewertenden Kraftwerkes konnen
nicht beliebige «Energiewerte» eingesetzt werden, sondern
es muss dem Bestimmungszweck der in diesem Kraftwerk
erzeugten Energie Rechnung getragen werden:

— bei einem Uberlandwerk mit eigenem Versorgungsge-
biet: den mittleren Abgabepreis der Energie in diesem
Versorgungsgebiet, abzliglich spezifische Kosten fur den
Abtransport der im fraglichen Kraftwerk produzierten
Energie und fir die zentralen Dienste (Verwaltung usw.)

— bei einem Partnerwerk mit ausschliesslicher Produktion:
die Beschaffungskosten der Partner fir Ersatzenergie.

In jedem Fall ist der Produktionscharakteristik des zu be-
wertenden Kraftwerkes, das heisst der Energiequalitét,
ebenfalls Rechnung zu tragen.
Die Erfolgsrechnung muss u. a. auf betriebsfremde und pe-
riodenfremde Aufwendungen hin Uberpriift werden. Die
Aufwendungen fiir Betrieb und Unterhalt sowie die Kapital-
kosten (Verzinsung und Abschreibungen) konnen der Er-
folgsrechnung, der mittelfristigen Budgetplanung sowie
dem langerfristigen Unterhalts- bzw. Erneuerungsplan ent-
nommen werden. Da die Bewertung gewohnlich éltere
Kraftwerke betrifft, sind gerade der periodische Grossun-
terhalt und die Erneuerungen zumeist kostenintensiv und
schlagen nachhaltig auf die Abschreibungen in der Position
«Abschreibungen auf Erneuerungen» durch.
Der Aufwand fir Betrieb und Unterhalt einschliesslich Per-
sonalkosten kann aufgrund der mehr oder weniger kon-
stanten — abgesehen von der stetigen Teuerung — Vergan-
genheitszahlen ermittelt werden. Dagegen muss den Ab-
schreibungen das Ergebnis der vorausgehenden Sub-
stanzwertermittlung zugrunde gelegt werden, weil nur dort
die Wiederbeschaffungswerte der Anlagekomponenten
greifbar sind.

Der Wert eines Anlageteiles muss somit in Beziehung ge-

setzt werden zu den Wiederbeschaffungskosten und zu der

zu erwartenden Nutzungsdauer. Das Alter dieses Anlage-
teiles spielt nur eine Rolle bei der Bemessung der Abschrei-
bung. Die tatsdchliche Nutzungsdauer liberschreitet teil-
weise weit die Ublichen Abschreibungsdauern zum Beispiel

der Staumauern und der Wasserfiihrungsanlagen von 100

Jahren. Solchen Anlageteilen kann man immer eine Rest-

nutzungsdauer zumessen —im Grenzfall bis zum Ablauf der

ndchsten hypothetischen Konzessionsdauer — und damit
einen Substanzwert, weil sie mit laufendem Unterhalt be-
triebsféhig erhalten bleiben.

Anders zu behandeln sind diejenigen Anlageteile, die zwar

auch zu unterhalten und zusatzlich einer periodischen Er-

neuerung zu unterziehen sind, beispielsweise Turbinen,
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Generatoren und Steuerungseinrichtungen. Sie sind je

nach ihrer besonderen Beanspruchung einem 20-, 30- oder

40jahrigen Erneuerungsrhythmus zuzuweisen und ent-
sprechend — gemass dem langfristigen Erneuerungspro-
gramm — in Rechnung zu stellen.

Die Problematik wird durch die Langfristigkeit allerdings

entschérft. Je weiter die Falligkeit eines Geldbetrages vom

Bewertungszeitpunkt entfernt ist, um so geringer ist er. So

betragt der Barwert eines Kapitals von 1000 Franken, fallig

in der Mitte der Konzessionsdauer, also in 40 Jahren, beim

Zins von 6% bloss 97 Franken. Der Barwert eines wéahrend

noch 40 Jahren regelmassig anfallenden Betrages von 1000

Franken beléuft sich auf 15100 Franken, bei 60 Jahren auf

16200 Franken, also nur unwesentlich mehr.

Der zweite den Ertragswert und damit die Gesamtbewer-

tung massgebend beeinflussende Schlusselwert ist der Ka-

pitalisierungszinsfuss, der dazu dient, die Zukunftsertrdage
auf den Bewertungszeitpunkt zu diskontieren. Seine Be-
stimmungsfaktoren bei der Kraftwerkbewertung sind:

— der reine Kapitalzins, dem wir die Durch-
schnittsrendite von aktuellen Obligationen-
anleihen inlandischer Elektrizitdtsgesell-
schaften oder allenfalls der zu bewertenden
Gesellschaft, sofern ihre Kapitalstruktur re-
préasentativ ist, zugrunde legen: Nach heuti-
gen Verhéltnissen waren zurzeit
einzusetzen; es ist nicht vertretbar, eine in
der Zukunft erwartete Rendite einzusetzen,
da zumeist doch eine Beurteilung der Er-
tragslage im Bewertungszeitpunkt gefragt
ist;

— Zuschlag fiir das allgemeine Unternehmer-
risiko: Fur dessen Quantifizierung kann
man abweichend von der betriebswirt-
schaftlichen Bewertungspraxis kaum von
Unternehmerrisiko beziiglich des Energie-
absatzes sprechen. Dagegen erscheint das
derzeitige politische Risiko, das auf der
Wasserkrafterzeugung lastet (Restwasser-
auflagen!), erheblich grosser als das er-
stere. Ausgehend von einer Gewinnein-
busse von 10% veranschlagen wir dieses
zurzeit auf

— Die Langfristigkeit der Kapitalbindung ver-
langt angesichts der weitgehend staatlich,
kommunal oder. zumindest gemischtwirt-
schaftlich organisierten Elektrizitatsversor-
gung kaum eine Korrektur des Kapitalisie-
rungszinsfusses.

— Ebenfalls besteht kein Grund, einen Zu-
schlag fiir erschwerte Verkauflichkeit vor-
zunehmen, zumal wegen der strukturellen
Eigenart der Elektrizitatswirtschaft Hand-
dnderungen nur in Ausnahmeféllen vor-
kommen.

= Von dem in der allgemeinen Bewertungs-
praxis Ublichen Abzug fiir die Geldentwer-
tung wiirden wir mit Blick auf die langen Be-
trachtungszeitraume absehen. Wir gehen
also davon aus, dass die inflationsbedingt
héheren Lohn- und Materialkosten etwa
parallel zur Verteuerung bzw. Héherbewer-
tung der elektrischen Energie verlaufen.

6,75—-7%

+1,25-1,5%

0%

0%

0%

Alles miteinbezogen, wiirden wir zurzeit einen Kapitalisie-
rungszinsfuss — als Summe der einzelnen Faktoren —von 8
bis 8,5% einsetzen. Dieser Schliisselwert darf nicht einfach

eine Mandvriergrésse sein, um zu einem Wunschwert fiir
das zu bewertende Kraftwerk zu gelangen. Das folgende
(abstrakte) Zahlenbeispiel soll dessen Bedeutung fir das
Endergebnis belegen:

qualitatsspezifischer Energiewert

der abgegebenen Energie 10MioFr.p.a.
— gesamte Produktionskosten 6MioFr.p.a.
— kalkulierter Reingewinn G 4MioFr.p.a.
— Ertragswert E bei 8% bei 9%

GX100  _ 500MioFr. 444 Mio Fr.

!

Daraus wird die Hebelwirkung des Kapitalisierungszinsfus-
ses ersichtlich. Dies veranlasst Praktiker mit guten Griin-
den, noch weitere Bewertungsmethoden als die hier erldu-
terten anzuwenden, um den Ermessensspielraum des letzt-
lich resultierenden Unternehmungswertes zu schmaélern.
Die Verantwortung des Experten fiir seine Bewertung wird
ihn dazu zwingen, den Kapitalisierungszinsfuss mit dusser-
ster Sorgfalt zu bestimmen.

Die Beziehung zwischen Substanzwert
und Ertragswert

Die Literatur zur Bewertungstheorie und -praxis lasst die
Uberwiegend herrschende Auffassung erkennen, dass ei-
nerseits auf den nachhaltig erzielbaren Nutzen, anderer-
seits auch auf die Ausstattung des zu bewertenden Ob-
jektes abzustellen ist. Dabei hat sich namentlich in der
Schweiz die Mittelwertmethode — auch «Praktikermethode»
genannt—durchgesetzt. Die Begriindung fiir die Halbierung
der Differenz, dass namlich der Durchschnittswert Uber-
renditen dampfe, befriedigt nicht und ist in der Elektrizitats-
wirtschaft nicht relevant. Ebensowenig liberzeugt die man-
cherorts vertretene Praxis, bei erheblichem Abweichen von
Substanzwert und Ertragswert dem letzteren ein starkeres
Gewicht zuzuordnen durch Erhdhung des Gewichtungs-
faktors. Dadurch wird der Substanzwert zu einem N&he-
rungswert fur den Ertragswert gemacht [8]. Viel nahelie-
gender erscheint uns eine Gewichtung nach Massgabe des
Vertragswillens, der den seinerzeitigen Konzessionsver-
handlungen zugrunde lag. So weist eine Konzession be-
zliglich Rickkauf folgenden Wortlaut auf: «Wenn Uber die
Hohe des Verkehrswertes und den Wert der Anlagen...
keine Einigung zustande kommt...» Das deutet darauf hin,
dass diese beiden Werte seinerzeit von den Kontrahenten
gleich gewichtet wurden, auch wenn dies nicht ndher defi-
niert wurde.

Ein anderes konkretes Beispiel: «Der Ruckkaufswert der
gesamten Anlage wird nach dem kommerziellen Wert der-
selben berechnet...» Die darin zum Ausdruck kommende
Betonung des Ertrages rechtfertigt dessen starkere Ge-
wichtung, ohne jedoch den Substanzwert gédnzlich ausser
acht zu lassen.

Es ist im Einzelfall aufgrund der Formulierung im Konzes-
sionsvertrag oder anhand der Verhandlungsprotokolle oft
moglich, auf den seinerzeitigen Vertragswillen der Parteien
zu schliessen, was dann zu einer entsprechenden Gewich-
tung fiihren wird. Zumeist wird dem Ertragswert £ hohere
Bedeutung beigemessen als dem Substanzwert S, woraus
die Kombinationsrechnung resultiert:

2E+ S

3
Allerdings darf dem Gewichtungsproblem auch nicht allzu-
grosse Bedeutung beigemessen werden: So stellten wir in

verschiedenen Féllen eine bemerkenswerte Ubereinstim-
mung des ermittelten Substanzwertes mit dem Ertragswert

Unternehmungswert =
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fest. Zudem liegen die letztlich resultierenden Unter-
schiede, wie aus dem folgenden abstrakten Beispiel her-
vorgeht, wohl innerhalb des Ermessensspielraumes der
Schétzung Uberhaupt: Jede Unternehmungswertbestim-
mung ist immer eine Schéatzung:

50 Mio Fr.
45 Mio Fr.

— Ertragswert £
— Substanzwert S
— Kombinationswert:

a) beigleicher Gewichtung =47,5MioFr.
b) bei doppelter Gewichtung
des Ertragswertes =48,3MioFr.

6. Sonderprobleme
der Kraftwerkbewertung

Die politische Behandlung
des Bewertungsergebnisses

Selbst ein neutral ermittelter Unternehmungswert wird fiir
sich allein betrachtet und muss nicht verbindlich sein fir
den letztlich auszuhandelnden Preis. Der Ablauf des Nut-
zungsrechtes in der Form des Konzessionsendes mit Heim-
fall oder in der Form der realisierten Riickkaufsmoglichkeit
nach einer bestimmten, relativ kurzen Nutzungszeit von
beispielsweise 30 Jahren hat eine Bewertung zur Folge, die
aber je nach der Art der Betriebsfortflihrung anders ausfal-
len wird. Die Parameter sind objektiv unterschiedlich und
die Anlagen damit auch anders zu bewerten. Der Berech-
tigte hat die folgenden Optionen fiir den Weiterbetrieb bei
den beiden Fallen Konzessionsablauf und vorzeitiger
Rickkauf [9] (Bild 2):

a) Weiterbetrieb durch den Hoheitstrager (zum Beispiel
Kanton) in eigener Regie oder durch sein staatliches Ver-
sorgungsunternehmen;

b) Weiterbetrieb durch ein Drittunternehmen, an das das
betreffende heimgefallene Werk weiterverkauft wird, unter
Neuerteilung der Konzession;

Schematische Uebersicht iiber die Varianten

c) Weiterbetrieb durch den bisherigen Konzessionsinha-

ber in Nutzungspartnerschaft unter Neuerteilung resp. Ver-

langerung der Konzession sowie mit Abgeltung fiir den Ver-

zicht des Hoheitstragers auf Geltendmachung des Riick-

kaufsrechtes oder des Heimfalles. Die Art dieser Verzicht-

abgeltung ist je nach der vom Kanton eingeschlagenen

energiepolitischen Zielsetzung verschieden und kann die

folgenden Varianten beinhalten:

— Zahlungen (zum Beispiel Verzichtentschadigung)

— Gewdhrung einer Beteiligung (zum Beispiel durch Gra-
tisaktien)

— Gewdhrung von Energiebezugsrechten (zum Beispiel zu
Aktiondrsbedingungen plus Aufpreis).

Das enteignete Elektrizitdtsunternehmen hat die Optionen:
a) Beschaffung der ihm inskiinftig fehlenden Energiemen-
gen beispielsweise auf dem freien Energiemarkt, um seiner
Versorgungspflicht dennoch nachkommen zu kdnnen.
Marktpreise sind in der Regel hoher als die Gestehungsko-
sten des enteigneten Werkes.

b) Wiedererwerb des heimfélligen bzw. enteigneten Kraft-
werkes analog c.

Daraus ergeben sich die Szenarien, mit denen sich auf der
einen Seite der Hoheitstrdger auseinandersetzen muss, um
die fir ihn optimale Lésung im Rahmen seiner Ordnungs-
politik anzustreben. In diesen Szenarien wird es daher un-
umgénglich, den Betrachtungshorizont weit in die Zukunft
zu verlegen. Dannzumal fallige Zahlungen haben praktisch
keine oder zumindest keine nennenswerten Auswirkungen
auf den gesamten Barwert am Bewertungsstichtag.

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen

Das Bundesgesetz liber die Nutzbarmachung der Wasser-
kréafte von 1916 erméchtigt in Art. 67, 1a die verleihungsbe-
rechtigten Kantone oder Gemeinden, die sogenannten be-
netzten wasserseitigen Anlageteile bis und mit Turbinen bei
Konzessionsablauf «unentgeltlich an sich zu ziehen» und

zum Weiterbetrieb nach Konzessionsablauf

Variante fiir Anlageteil Rechtslage Vorgang Neuordnung des Eigentums
Weiterbetrieb
Weiterbetrieb baulich/hydraul.| unentgeltl. Uebertragung auf [Unternehmen des Staates
durch den Heimfall ’ Kantonswerk —>
Hoheitstriger
elektr./el.—mech|{ entgeltl.Ueber— —- Verkauf —P>
nahme

Weiterbetrieb baulich/hydraul.| unentgeltl. Sacheinlage |Privat—/Gemischtwirtschaftl.
durch ein Heimfall zG Unternehmung
Dritt-Unternehmeq Hoheitstridger

Konzessions-— B

verlangerung

elektr./el.-mech| entgeltl.Ueber—

nahme

Verkauf —>

Weiterbetrieb baulich/hydraul.
durch den

bisherigen

Konzessionir elektr./el.-mech

HeimfallverzichtRiickverkauf

Privat—/Gemischtwirtschaftl.
an bisherig Unternehmung
Eigentiimert»

. - . (bisheriger Konzessions-—
r bleibt beim bish.

inhaber und Werkeigentiimer)

Bewertung

” Eigentiimer —>|
Konzessions-______>

Verlingerung

Bild 2. Schematische Ubersicht {iber die Varianten zum Weiterbetrieb
nach Konzessionsablauf.
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die nachgelagerten Anlageteile, das heisst die elektrischen
Anlagen, «gegen billige Entschadigung zu Gbernehmen».
Uber den Riickkauf spricht sich das Bundesgesetz nur be-
zliglich des Termins aus. In diesem Rahmen hat sich die Be-
wertung der heimfélligen und riickkaufsfahigen Kraftwerke
zu bewegen, ein Rahmen, der weit offen ist, jedoch durch
betriebswirtschaftliche Regeln begrenzt wird. Mit Blick auf
die langen Betrachtungszeitrdume stossen wir aber an die
Grenzen der Anwendbarkeit betriebswirtschaftlicher Re-
geln.

7. Zusammenfassung und Folgerungen

Die auf uns zukommende H&ufung von durchzufiihrenden
Kraftwerkbewertungen aufgrund ablaufender Konzessio-
nen, Rickkdufen oder aus andern aufgezahlten Griinden
muisste von den in der Betriebswirtschaftslehre allgemein
anerkannten Regeln ausgehen. So kdnnen auch dort, wo
besondere Verhiltnisse des betreffenden Kraftwerkes oder
der Verleihung bestehen, Kriterien angewandt werden, die
die Forderung der unité de doctrine noch erfiillen. Die
Kraftwerke stellen beziiglich ihres technischen Ausbaus,
ihres Zustandes und ihrer Konzessionsbedingungen immer
individuelle Einzelfélle dar. Dennoch lassen sich gemein-
same Bewertungsnormen anwenden. Objektivierte Bewer-
tungen fiithren oft zu erstaunlich nahe beieinanderliegen-
den Werten, wahrend die Wunschwerte der Parteien ohne
weiteres im Verhaltnis 1:2 voneinander abweichen kénnen.

Bei der Substanzwertermittlung geht es angesichts der lan-
gen Lebensdauer der Gesamtanlage immer um die zuver-
lassige Bestimmung des Neuerstellungswertes unter Be-
ricksichtigung der weiterentwickelten Technik. Bei der Er-
tragswertermittiung ist den beiden Schlisselgrossen —
nachhaltiger Ertrag aus Energieproduktion und Kapitalisie-
rungszinsfuss — die grosste Sorgfalt beizumessen.
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Wasserwelt

Ausstellung Uber das Wesen des Wassers:
als Kraft, als Phdnomen, als Lebensraum,
Kunstgegenstand und Mythos
Technorama Schweiz, Winterthur,

bis am 20. April 1992

Mit dieser Ausstellung setzt das Technorama die 1990 be-
gonnene Reihe der Sonderausstellungen fort, die flir den
Besucher zum Aha-Erlebnis werden. Ausstellungen mit Be-
dienungsanleitung, wo man aktiv eingreifen darf und wo
Mitmachen erwiinscht ist.

Ein Wasserfall und Wasservorhang fiihren stimmungsvoll
ins Reich des «noch nicht festgelegten Elementes» ein.

Bild 1. Die Gesetze der Wasserférderung und Wasserkraft: mit Schopfrad,
Archimedischer Schraube, Kolbenpumpe und Segnerrad kommt man
ihnen auf die Spur.

Unvermittelt bezaubert den Besucher eine Fiille von Experi-
menten, welche die vielfaltigen Bewegungen des stromen-
den Elementes und die dabei entstehenden Formen veran-
schaulichen: Wasserstrahl und -tropfen, Luftblasen und
Stromungen, Wirbel und Wellen, Wasser-Licht-Spiele. Dem
japanischen Kinstler Kuwahara ist es gelungen, mit Hilfe
neuester Hochleistungsrechner die Wechselwirkungen
zwischen Gas- und Flussigkeitsstromen und massiven Ge-
genstdnden in ein farbenpréachtiges Schauspiel umzuset-
zen.

Sanddiinen-Kanaéle zeigen im Zeitraffer, wie Bewegungen
des Wassers Landschaften pragen und das Zusammenspiel
mannigfaltiger Rhythmen stets wandelnde Formen in den
Untergrund schreibt.

[

Bild 2. Was ist der Wasserschlosseffekt? Wie funktioniert der hydraulische
Widder und die Heronspumpe? Eine Experimentieranlage aus Spezial-
glasgeféssen und -réhren zeigt, wie es geht.
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