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Bewertung von Gasnetzen
Konsequenzen und Perspektiven
aus aktueller Sicht

Die Bewertung von Gasnetzunternehmen
birgt eine Reihe von Besonderheiten, die
eine separate Wurdigung erfordern. Ange-
sichts des Ziels der Klimaneutralitat bis 2045
und des damit verbundenen Ausstiegs aus
der Warmeversorgung mit Erdgas rickt das
maogliche Ende der Nutzbarkeit von Gasnet-
zen stark in den Vordergrund. Trotz der sich
andernden Energiepolitik wird der Bedarf an
Erdgas in Deutschland in der nahen Zukunft
hoch bleiben. Die ungeklarte Frage nach
Alternativnutzungen der Gasverteilnetze,
wie zum Beispiel fur Wasserstoff, und die
damit einhergehende ungewisse Regulie-
rung der kinftigen Erlose stellen Unterneh-
men jedoch vor grol3e Herausforderungen.

Die damit verbundene Erwartung kurzfristig
stabiler, aber mittelfristig volatilerer Cash-
flows aus dem Betrieb von Gasverteilnetzen
istin der Unternehmensbewertung sachge-
recht zu berUcksichtigen.

Deutschland hat sich zum Ziel gesetzt, bis
zum Jahr 2045 klimaneutral zu sein. Um
dieses Ziel zu erreichen, wurde auch der
Ausstieg aus der fossilen Erdgasversorgung
beschlossen. Bereits auf dem Weg dahin
wird mit einer kontinuierlich sinkenden
Nachfrage nach Erdgas gerechnet, sodass
nach und nach weniger Verteilnetze zur
Versorgung mit Erdgas bendtigt werden.

Gleichzeitig ergeben sich neue Perspektiven
fur die Erdgasinfrastruktur durch eine klima-
freundliche Energieversorgung. Abhangig
von den drtlichen Gegebenheiten sowie

der Warme- und Netzentwicklungsplanung
konnten Teile der Gasverteilnetze zukUnftig
fur die Wasserstoffnutzung umgewidmet
werden.

Galten Gasnetze in der Vergangenheit als
Garant fur langfristig stabile Cashflowper-
spektiven, sehen sich Unternehmensent-
scheider und Investoren nun mit ungekann-
ten Unwagbarkeiten konfrontiert.
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Operative, strategische und regulatorische
Fragestellungen gehen dabei Hand in Hand
mit Fragen, die fur die Bewertung bzw.
Werthaltigkeit von Gasverteilnetzen bzw.
Gasverteilnetzbetreibern von Bedeutung
sind, z.B.:

Bis wann kann das Netz in derzeitiger
Form weiterbetrieben werden und wel-
che Alternativnutzungen sind nach Ende
der fossilen Gasversorgung in welchem
Umfang denkbar?

« Andern sich Rendite- und Risikoerwagun-
gen im Falle von alternativen Nutzungen
des Netzes?

Welche regulatorischen Entwicklungen
werden gegenwartig diskutiert?

* Welche finanziellen Auswirkungen bringt
ein potenzieller Riickbau der Gasnetze
mit sich?

Um solche und ahnliche Fragestellungen
in einer Bewertung abzubilden, bedarf

es mehr denn je einer strategischen und
finanziellen Langfristplanung. In deren Rah-
men sollten Szenarien entwickelt werden,
die die kiuinftigen Erlsstrome aus dem
Gasnetz unter den verschiedenen Annah-
men modellieren. Die Herausforderung
liegt dabei im zeitlichen Horizont sowie in
der Interdependenz einzelner Annahmen,
z.B. von Renditeerwartungen, regulatori-
schen Vorgaben und Nutzungsannahmen.
Um eine genaue Vorhersage der verschie-
denen moglichen Ergebnisse und ihrer
Wahrscheinlichkeiten zu erreichen, konnen
diverse Methoden verwendet werden, wie
beispielsweise Monte-Carlo-Simulationen.

Fur die Einschatzung der Wahrscheinlich-
keit einer Fortfihrung der Gasverteilnetze
in Form einer Alternativnutzung gegentber
einer Beendigung des Netzbetriebs mus-
sen unterschiedliche Kriterien berucksich-
tigt werden. Dies beinhaltet wirtschaftliche,
technische und politische Faktoren. Eine
wirtschaftliche Betrachtung kdnnte zum
Beispiel auf der Analyse des Marktpoten-
zials fUr Wasserstoff basieren, wahrend
eine technische Analyse die technischen

Herausforderungen und Kosten einer
Umstellung auf Wasserstoff bertcksichti-
gen konnte.

Von grundlegender Bedeutung fur die
zukUnftige Erldsentwicklung sind regulato-
rische Entscheidungen.

So stehtim Vordergrund die Frage, wie
der Gesetzgeber in Deutschland die Unsi-
cherheit Uber den zukUnftigen Nutzen
der Erdgasinfrastruktur und das Risiko
moglicher ,Stranded Assets” aufgreift.
Diskutiert wird hierbei zum Beispiel eine
Verkurzung der Abschreibungsdauer fur
solche Investitionen, die bei Einstellung
des Netzbetriebs noch nicht abgeschrie-
ben sind. Bereits mit der Festlegung
KANU (,Kalkulatorische Nutzungsdauern
von Erdgasleitungsinfrastrukturen”)im
Jahr 2022 hat die Bundesnetzagentur fur
Neuanlagen eine lineare Abschreibung
bis spatestens zum Jahr 2045 ermog-
licht. Mit KANU 2.0 sollen nunmehr fur
Bestands- und Neuanlagen weitere Flexi-
bilisierungen bei den Nutzungsdauern
und Abschreibungsmethoden in Form
von bundesweiten Vorgaben eroffnet
werden.

Daneben wird vermehrt die Frage auf-
geworfen, ob sich die gestiegene Unsi-
cherheit Uber die zuklnftige Nutzung
der Gasnetze in hdheren regulatorischen
Eigenkapitalverzinsungen niederschla-
gen musste. International sind hier zum
Beispiel die Regulierer in Frankreich,
Italien und Danemark zu nennen, die
den Gasnetzen im Vergleich zu Strom-
netzen hohere Eigenkapitalverzinsungen
gewdhren. Von besonderer Bedeutung
ist hierbei die Frage nach der weiteren
Entwicklung der regulatorischen Renditen
fUr das Wasserstoff-Kernnetz.

Der Regulierer orientiert sich bei der
Bemessung der Eigenkapitalverzinsungen
an den Gegebenheiten des Kapitalmarktes
und nimmt damit direkten Einfluss auf die
erwartete Rendite des Unternehmens. Die
Analyse gegenwartiger sowie erwarteter
zukUnftiger Kapitalmarktrenditen spielt
daher eine wichtige Rolle bei der Bewer-

tung eines Gasnetzunternehmens sowohl
bei der Bestimmung der Erlésobergrenze
wie auch bei der Ermittlung des Barwertes
der kiinftigen Cashflows. Im Rahmen der
Bewertung ist hierbei die Frage zu beleuch-
ten, inwieweit historisch beobachtbare
Marktdaten, z.B. fur Betafaktoren oder
Multiplikatoren, auch zukunftige Risiko-/
Renditekonstellationen noch angemessen
abbilden werden.

Die Frage, ob im Falle eines vollstandigen
oder teilweisen Rickbaus des Netzes mit
einer (finanziellen) Rickbaulast gerechnet
werden muss, hangt von vielen Faktoren
ab, darunter den regulatorischen Vorschrif-
ten, der technischen und wirtschaftlichen
Machbarkeit und den Umweltauswirkun-
gen. Dabei spielen auch die Kosten und
der mogliche Ertrag eines Ruckbaus eine
wichtige Rolle. In einigen Fallen kann die
Beendigung des Gasnetzbetriebs sogar
Verwertungserlose generieren, beispiels-
weise durch den Verkauf von Anlagenteilen
oder Grundstucken.

Zusammengefasst erfordert die Unterneh-
mensbewertung von Gasnetzen eine sorg-
faltige Bertcksichtigung vieler verschie-
dener Faktoren. Bei diesem komplexen
Prozess konnen eine fundierte Analyse und
die Bildung von moglichen, gasnetzspezi-
fischen Nutzungsszenarien helfen, Risiken
und Chancen angemessen zu kalkulieren.

Sollten Sie diesbezuglich Diskussionsbedarf
haben oder Unterstitzung bendtigen, ste-
hen lhnen unsere Experten Herr Andreas
Emmert, Herr Steffen Sauberlich und Herr
Sebastian Rondorf gerne zur Verflgung.
Sie freuen sich darauf, Sie mit ihrer umfas-
senden Fachkenntnis und langjahrigen
Erfahrung aktiv zu begleiten.
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