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Die BNetzA hat die Einfihrung eines WACC-Ansatzes vorgeschlagen

BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz

= Gesamtkapital = zu verzinsendes Vermogen

= Kalkulatorische Gesamtkapitalverzinsung

1) Konkretisierung des Eckpunktepapiers der BNetzA im Expertenaustausch am 27./28.5.2024

2) Baukostenzuschusse ,BKZ* werden nachfolgend als Sammelbegriff fir
Baukostenzuschisse, Netzanschlusskostenbeitrage und Investitionszuschiisse verwendet

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

BNetzA-Eckpunktepapier diskutiert neues Modell der
Kapitalverzinsung

Es wurde daher die Frage untersucht, welche
Zusammenhange bei einer Uberfihrung des heutigen
Systems in einen WACC-Ansatz zu beachten sind, um
eine strukturelle Schlechterstellung der Netzbetreiber zu
vermeiden

Zur Beantwortung dieser Frage ist eine ganzheitliche
Betrachtung und Bewertung des neuen Systems
erforderlich

Die Angemessenheit einzelner Ansatze ist im
Zusammenspiel aller Aspekte zu beurteilen

Im Vortrag geht es um die Methodik eines WACC-
Ansatzes, nicht um die Hohe eines WACC-Zinssatzes; die
genannten Zinssatze dienen nur der lllustration

Etwaige UNB-Besonderheiten sind nicht im Fokus dieses
Vortrags
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Vereinfachungen sind bei der Bestimmung eines
(Netto-)Umlaufvermogens moglich

Kalkulatorisches Anlagevermogen Nettoumlaufvermogen

 |dentische Definition und Berucksichtigung im WACC- « Pauschale ersetzt einzelfallbezogene Prufungen auf der
Ansatz erforderlich (einschliefl3lich ,WAV*) Aktiv- (exkl. Vorrate) und Passivseite (exkl. BKZ)

« Lo6sung zur Uberfiihrung der Nettosubstanzerhaltung kann ¢ Eine Pauschale von 1/12 der Umsatzerlése kdnnte ein
gefunden werden geeigneter Wert sein

« Beibehaltung Nettosubstanzerhaltung ware aber auch im
WACC-Ansatz moglich (wohl "individueller WACC")

Vorrate

» Ansatz der BNetzA berucksichtigt individuelle Werte als
Bestandteil der Verzinsungsbasis

» Fortfuhrung der aktuellen Regulierungspraxis ist aufgrund
der Bedeutung der Vorrate plausibel und notwendig

Eckpunkte WACC-Ansatz 8. Juli 2024
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Bei Verzinsung der Netto-RAB ist eine Anhebung der EK-Quote
erforderlich

* Verzinsung der Netto-RAB im WACC-Ansatz fuhrt zu Status quo: Basisjahr 1) Netto-RAB mit héherer EK Quote
einer systematischen Verringerung des EK I-Anteils im
Vergleich zur bisherigen Basisjahrlogik —  am-—-—-20 0

80
« Nachteil kann durch eine AnhebungderEK-Quote @ B8 P il B }FK_Ante”
ausgeglichen werden W8 BEJ=4 B B 50% =40
. . . . o EK I-Anteil
* Im Beispiel ist Anhebung der EK-Quote von 40% auf }EK I-Anteil 40% }50%=40
0 i T T T T
50 A) erforder“Ch Brutto-RAB BKZ Netto-RAB Brutto-RAB BKZ Netto-RAB
* Auch international sind hohere EK-Quoten ublich (im ~ ~
Durchschnitt ca. 50%)
° Fur Nethetrelber mlt hOhen BKZ Ware dle Anhebung um EK I-Zins x EK-Anteil =7,09% x 40 EK I-Zins x EK-Quote =7,09% x 50% = 3,55%
. vegre . . EK llI-Zins x FK-Anteil =4,19% x 40 FK-Zins x FK-Quote =4,19% x 50% =2,10%
einen durchschnittlichen Wert als Kompensation jedoch : :
] ht ausreichend Summe Zinsen =4,51 WACC =5,64%
nic Summe Zinsen =80 x 5,64% = 4,51

Annahmen:
Kalk. Restwert SAV: 100 GE
Kalk. Restwert BKZ: 20 GE
EK I-Zins: 7,09%
EK Il/ FK-Zins: 4,19%
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Bei (alternativer) Verzinsung der Brutto-RAB konnen die BKZ als
eigene Kostenposition oder im WACC berticksichtigt werden

. . . . ) ] 2) Brutto-RAB: 3) Brutto-RAB:
« Weitere Optionen zur Berlcksichtigung von BKZ: Abzug FK-Zinsen x BKZ Beriicksichtigung BKZ im WACC
2) Korrllglerte Br.utto-RAB-Verzmsung | 100 (20) | 100 (20) |
Verzinsung einer Brutto-RAB vor Abzug von BKZ mit mmmy™ FK-Zinskorrektur BKZ — muy~ "~ FK-Zinskorrektur BKZ
. . . . als Kostenposition = 20 im WACC =20
anschlielendem Abzug der (individuellen)
Verzinsung von BKZ FK-Anteil 60% (vor Abzug BKZ) = 60 FK-Anteil 60% (vor Abzug BKZ) = 60
3) Netzbetreiberindividueller WACC } EK I-Anteil 40% = 40 } EK I-Anteil 40% = 40
Verzinsung elner"Brut'to-RAB mit Be.rec.h.nung eines Bruto.RAB  BKZ Bruto.RAB  BKZ
WACC unter Berucksichtigung der (individuellen) BKZ
als unverzinslicher FK-Anteil im WACC ~ e
« Die drei Optionen vermeiden eine "Bestrafung" EK I-Zins x EK- =7,09% x 40% = 2,84% EK I-Zins x EK-  =7,09% x 40% = 2,84%
. . . . Quote Quote
e'ner_ BKZ-Verelnnahmung, Ilgfern gber noch keine FK-Zins x FK-Quote = 4,19% x 60% = 2,51% FK-Zins x FK- = 4,19% x (60%-20%) =
Anreize zur Nutzung dieses Finanzierungs- und WACC ~ 5.35% Quote (ohne BKZ) 1,68%
SteuerungSInStrumentS Summe Zinsen =100 x 5,35% = 5,35 WACC =4.51%
(vor BKZ) Summe Zinsen =100 x 4,51% = 4,51
FK-Zins x BKZ = 4,19% x 20 = 0,84 (vor BKZ)
Summe Zinsen =5,35-0,84 = 4,51

Eckpunkte WACC-Ansatz

PwC

(nach BKZ)
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Im WACC-Ansatz ist ein Mechanismus zur Beriicksichtigung von FK-
Zinsen alter Bestandskredite notwendig

Verzinsliches Fremdkapital

Exkurs: Pensionen als langfristige Ruckstellungen

WACC-Ansatz sieht in der Theorie keinen Ansatz der
individuellen Zinsaufwendung vor

Aber: Mechanismus fur Unternehmen mit alten
Bestandskrediten notwendig, deren Zinssatze zum
Zeitpunkt der Darlehensaufnahme marktublich waren,
aber Uber dem FK-Zins im WACC liegen

FK-Zins muss zudem moglichst nah an den tatsachlichen
Finanzierungskosten liegen

Nebenkosten der Finanzierung sind zu bertcksichtigen,
die bislang aulRerhalb der Zinskosten i.e.S. uber
das Finanzergebnis als Kosten eingeflossen sind

Eckpunkte WACC-Ansatz

PwC

In einem WACC-Ansatz sind die aufwandsgleichen Kosten
fur Pensionen wie bislang anzuerkennen (,operative
Sphare®)

Die im Finanzergebnis ausgewiesenen Aufwendungen und
Ertrage ("finanzielle Sphare") konnten zum einen im
WACC-Ansatz ohne Berucksichtigung bleiben, da
samtliche Finanzierungskosten bereits uber den WACC
berucksichtigt werden

Zum anderen konnten diese unverandert als (dauerhaft
nicht beeinflussbare Kosten) anerkannt werden

Umgang mit den ungedeckten Pensionsruckstellungen im
WACC ist zu klaren
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Im WACC-Ansatz sind Vereinfachungen durch Beriicksichtigung
kalkulatorischer Gewerbesteuern im WACC moglich

Steuern

« Ansatz pagatorischer Gewerbesteuern widerspricht
zentralen Zielsetzungen der BNetzA, die mit EinfUhrung
des WACC-Ansatzes erreicht werden sollen

 Einfacher ware es Gewerbesteuern im WACC zu
berucksichtigen. Hierfur wird der WACC (nach GewSt) um
die Gewerbesteuern erhoht

« Berucksichtigung von Ertragssteuern wird dadurch
harmonisiert, dass samtliche Ertragssteuern uber den
WACC abgegolten werden (GewSt nicht mehr separat)

« Auch im internationalen Vergleich ist es ublich, die
Ertragssteuern kalkulatorisch als Teil eines Vor-Steuer-
WACCs zu berucksichtigen

« Berucksichtigung des individuellen
Hebesatzes Uber individuellen WACC maoglich

Eckpunkte WACC-Ansatz 8. Juli 2024
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Vielen Dank fur Ihre
Aufmerksamkeit.

pwc.de
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