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Grundsatzliche Anmerkungen
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Grundsatzliche Anmerkung zu den kalkulatorischen Kosten

(1) Beider Weiterentwicklung des Systems der Kapitalkosten (§§ 6-8 Strom/GasNEV) als Summe der
kalkulatorischen Abschreibungen, Zinsen und Steuern ist darauf zu achten, dass die einzelnen
Parameter konsistent zueinander bestimmt werden und ein sachgerechtes Gesamtsystem
definiert wird.

(2) Einzelne Parameter, wie z.B. die Abbildung der Gewerbesteuer und der Ansatz zur
Pauschalierung des Umlaufvermogens konnen nicht losgelodst fiir sich allein, sondern mussen
stets vor dem Hintergrund des angestrebten Gesamtsystems definiert und beurteilt werden.

(3) Diesistinsbesondere vor dem Hintergrund der von der BNetzA angestrebten Systemumstellung
auf ein WACC-Modell zu beachten.

(4) Im Rahmen eines gesamtkapitalbezogenen WACC-Modells besteht Anpassungsbedarf bei
einzelnen Parametern ggli. dem heutigen System.

(5) Eine systematische Verschlechterung der erzielbaren Kapitalverzinsung fiir Netzbetreiber gg.
dem Status Quo aufgrund von Pauschalierungen und Vereinfachungen ist dabei auszuschlieRen.
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WACC-Model als alternative Form der Kapitalkostenermittlung

e Einfihrung eines WACC-Modells tragt zur Vereinfachung und Reduzierung des Regulierungs-
und Prifaufwandes bei und fiuhrt zu einer starkeren Angleichung an internationalen Standards

e Dadie Einfiihrung eines WACC-Modells einen grundlegenden Systemwechsel darstellt, sind
dabei keineswegs triviale Umstellungsfragen zu beachten und sorgfaltig zu |16sen, damit es nicht
zu einer strukturellen Verschlechterung fiir die Netzbetreiber und ihre Anteilseigner bzw.
Kapitalgeber kommt.

e  WACC-Modell als alternative Form der Kapitalkostenermittlung fiir Netzbetreiber daher nur
dann eine Option, wenn Umstellungsnachteile ausgeglichen werden und dariiber hinaus
regulatorische Verbesserungen der Investitionsbedingungen erreicht werden.

e  Wesentliche Kalkulationsparameter kénnen nicht pauschal 1:1 aus dem bisherigen Modellansatz
der Kapitalkostenbestimmung tberfiihrt werden, sondern sind zwingend der Hohe nach
anzupassen; Problem der adaquaten Vergiitung des eingesetzten Eigen- und Fremdkapitals
wird durch Systemumstellung nicht per se gelost.



Methoden zur Bestimmung der
Zinssatze und Finanzierungsquoten
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Stand der Wissenschaft /Il

e [...] Die nach Satz 1 festgelegten Methoden miissen den Stand der Wissenschaft
beriicksichtigen.[...]“ § 21(3) EnWG.

e Dabei sind die Zusammenhange zwischen den einzelnen Bestandteilen bei der Festlegung eines
WACC (EK- und FK-Zins, Kapitalquote) sowie der Verzinsungsbasis (RAB) zu beachten.

e Die Ermittlung des EK-Zinssatzes im CAPM-Model (insb. risikoloser Zinssatz und
Wagniszuschlag) muss vollstandig und konsistent erfolgen.

e BDEW Stellungnahme vom 5. Mai 2023 (siehe Kapitel 3.3 und 3.6)

o Wonach bemisst sich der Stand der Wissenschaft?
o Plausibilitatsbegriindung nicht ausreichend

o Forderung nach Einbindung eines wissenschaftlichen Beirats der BNetzA


https://www.bdew.de/media/documents/Stn_20230508_EnWG-Novelle_2023_EuGH_05.05.2023.pdf
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Stand der Wissenschaft I1/II

e CAPM ist eine anerkannte Methode, die dem Stand der Wissenschaft entspricht;
in diesem Modell wird der risikolose Zinssatz in der Berechnung symmetrisch verwendet:

e Unterschiedliche risikolose  re-=-ry+-B-+(rm—-r1)
Zinssatze im CAPM-Modell

entspreChen nicht dem r, Eigenkapitalkostensatz

Stand der WissenSChaft; Vd MalB fiir das relative (oder nicht diversifizierbare) Risiko des
siehe auch die BDEW- Unternchmens

Gutachten zur Bestimmung 7 Risikoloser Zinssatz

des EK-Zinssatzes fur die L Rendite des Gesamtmarktes

4. RP (Value Trust (2021) (r,,- 1) Marktrisikoprimie

und NERA (2021))

Quelle: Frontier, Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer Wagnisse im Be-
reich Strom und Gas, Gutachten im Auftrag der Bundesnetzagentur, Juni 2008, S. 19



https://www.bdew.de/media/documents/ValueTrust_Gutachten_Methodik_Eigenkapitalkostenermittlung_final_09_07_2021.pdf
https://www.bdew.de/media/documents/NERA_EK_I_internationaler_Vergleich_11_06_2021_final.pdf
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Grundsatze zur Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes

e Kapitalmarkttheoretischer Ansatz des CAPM etabliertes Vorgehen zur Ermittlung der
Eigenkapitalkosten

e Gemal theoretischer Fundierung missen die verwendeten Daten zueinander passen; die
Anwendung des CAPM bedingt dessen konsistente inhaltliche und zeitliche Anwendung

e Bestimmung der Marktrisikopramie derzeit Hauptproblem

e Nutzung historischer Daten zur Schatzung der Eigenkapitalkosten eine Moglichkeit aber nicht die
einzige; auch Nutzung prognostizierter Daten (bspw. EZB) ist grundsatzlich moglich
-> Methodenpluralitat und Beriicksichtigung internationaler Regulierungspraxis inklusive
fundierter Plausibilisierung der Ergebnisse daher zwingend geboten!

e Keine 6konom. begriindbare Unterscheidung der EK-Zinsen fiir Neu- und Bestandsinvestitionen

e  Was kdnnen wir gemeinsam tun, um Zins-Klagewellen zu reduzieren?
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Grundsdtze zur Bestimmung des Fremdkapitalkostensatz I/lI

e  Durch Wegfall der pagatorischen Anerkennung von Fremdkapitalkosten in einem WACC-Modell
ist es zwingend notwendig, dass der Fremdkapitalkostensatz marktgerecht bestimmt wird und
die jeweiligen Kapitalmarktgegebenheiten fiir Fremdkapitalaufnahme adaquat widerspiegelt.

e Um die tatsachlichen Finanzierungskosten in Summe zu decken, sind neben den eigentlichen
Fremdkapitalzinsen auch Finanzierungsnebenkosten (Neuemissionspramien, Underwriting-
Kosten, Vermittlungsgebihren, etc.) Giber einen Zuschlag zu bericksichtigen.

e Erkenntnis der Gottinger Energietage 2023: Ein Regulierungssystem wird von Ratingagenturen
insbesondere dann gut bewertet, wenn die Netzbetreiber ihre gesamten Fremdkapitalkosten
regulatorisch verlasslich und vorhersehbar erlosen konnen.
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Grundsdtze zur Bestimmung des Fremdkapitalkostensatz I1/II

e Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes durch Abstellen auf Renditen von Anleihe-/Kreditindizes
scheint grundsatzlich sinnvoll, die Passgenauigkeit ware aber noch zu verifizieren

e Vergleichsindex langfristiger Unternehmensanleihen mit einer Restlaufzeit von mindestens zehn
Jahren und einer Bonitat von liblicherweise BBB; ggf. neue Referenzzinsreihe bei der Bundesbank

e  Fokussierung auf nur eine fiir alle Netzbetreiber reprasentative und kapitalmarktadaquate
Referenzzins-/Kreditreihe; damit auch fur Kapitalgeber und Ratingagenturen transparent
nachvollziehbar

* Rollierender historischer Durchschnitt fiir Bestandsanlagen, da Refinanzierungsmaoglichkeiten nur in
rollierender Weise erfolgen kdnnen

e Dynamische Ermittlung fiir Neuinvestitionen, z.B. durch jahrliche Aktualisierung, um das aktuelle
Zinsniveau fir FK-Aufnahme besser abbilden zu konnen
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Kapital-/Finanzierungsquoten in einem WACC-Modell

e Im europaischen Regulierungsumfeld sind EK-Quoten rd. von 50% beobachtbar
(siehe CEER-Report und jingste Auswertung von NERA)

e Eine kalk. EK-Quote von 40 % ist die kritische Untergrenze fiir einen Standard-WACC der
Netzbetreiber

e Ein regulatorischer Steuerungsimpuls der BNetzA auf eine niedrigere kalk. EK-Quote als 40 %
wirde das bilanzielle Eigenkapital aushohlen und dann auch die Allokation von neuem
Fremdkapital erschweren und verteuern

e Nach Stand der Wissenschaft und auch internationaler Regulierungspraxis kennt ein Standard-
WACC-Modell keinen pauschalen Anteil fiir zinsloses FK/Abzugskapital

e Alleiniger Blick auf Kapitalquote nicht ausreichend. Das Zusammenspiel von
Finanzierungsquoten und Verzinsungsbasis ist relevant
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BKZ™ sind wie Fremdkapital zu behandeln und diirfen nicht zur
Verminderung der EK-Quote fiihren, wenn sie angereizt werden sollen

e Anwendung des WACC auf eine um BKZ reduzierte Netto-RAB verringert wie beim KKAuf die
Verzinsungsbasis flr das Eigenkapital; dadurch wiirde BKZ anteilig implizit wie EK behandelt

e  Strukturelle Schlechterstellung der Netzbetreiber ggii. Status quo: die im WACC-Modell fest-
zulegende EK-Quote wiirde faktisch nicht vollstandig wirken und die Kapitalkosten kénnten nicht
in gleichem MaRe erlost werden wie noch bei der reg. Kapitalvergitung nach Strom-/GasNEV

e Netzbetreiber wiirde angereizt, moglichst geringe BKZ zu vereinnahmen

e Um Fehlanreize verhindern, bieten sich folgende Losungen an:
° Keine Kiirzung der Brutto-RAB um die BKZ und Anwendung des WACC auf die Brutto-RAB

° Keine Kiirzung der Brutto-RAB um die BKZ und Anwendung des WACC auf die Brutto-RAB sowie
Verminderung der OPEX nicht nur um die BKZ-Auflosungsertrage, sondern zusatzlich auch um den
FK-Zinseffekt aus den NB-individuellen BKZ

° Kiirzung der Brutto-RAB um die BKZ und Anwendung des WACC auf die resultierende Netto-RAB bei
Definition einer kompensatorisch zwingend hoheren EK-Quote
*Begriff Baukostenzuschiisse (BKZ) umfasst auch andere zinslose Zuschiisse wie Anschlusskostenbeitrage (AKB), etc.



Vielen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!

BDEW Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e.V.
Reinhardtstrafde 32 - 10117 Berlin
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CEER-Report: Regulatory Frameworks
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NERA: kein pauschaler Anteil von Abzugskapital im Standard-
WACC von NB
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Quelle: NERA-Analyse.
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