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1 Einleitung

Der BDEW begriifit, dass die Bundesnetzagentur (BNetzA) angesichts der im ersten Quartal
2022 eingetretenen massiven Zinswende eine Anpassung des Regulierungsrahmens fiir Net-
zinvestitionen fir geboten halt. Damit macht die BNetzA deutlich, dass sie sich ihrer neuen
Verantwortung als aktive Ermdglicherin der Energiewende in Deutschland grundsatzlich be-
wusst ist.

Die vorgesehene Festlegung von Regelungen fiir die Bestimmung des kalkulatorischen Eigen-
kapitalzinssatzes fiir Neuanlagen im Kapitalkostenaufschlag (BK4-23-002), die einen neuen kal-
kulatorischen Eigenkapitalzinssatz im Rahmen des Kapitalkostenaufschlags einfiihrt, wahrend
der festgelegte kalkulatorische Eigenkapitalzinssatz fiir die 4. Regulierungsperiode unveran-
dert bleibt, ist allerdings aus Sicht des BDEW nicht ausreichend. Fir die Strom- und Gasnetz-
betreiber sind wesentliche Anpassungen der geplanten Regelung notwendig, die ihnen in ihrer
Rolle als Umsetzende der Energiewende vor Ort helfen und angesichts der notwendigen Auf-
gaben auch dringend geboten sind. Die zur Konsultation stehende Neuregelung greift aus fol-
genden Griinden zu kurz:

» Bestandsanlagen: Dem im EnWG unverandert verankerten Anspruch der Strom- und Gas-
netzbetreiber auf eine angemessene und wettbewerbsfahige Verzinsung auf das von ihnen
eingesetzte Kapital wird nicht entsprochen. So sollen samtliche Bestandsanlagen per Ende
2023 nicht der Neuregelung unterliegen.

» InvestitionsmaBnahmen (IMA): Die in der Festlegung konsultierte Zinsanpassung muss auch
fur Investitionsmallnahmen nach § 23 ARegV gelten. Die Investitionen im IMA-Modell die-
nen genauso der Transformation des Energiesystems wie auch Neuinvestitionen im Kapi-

talkostenaufschlag (KKAuf) oder in Offshore-Anlagen, womit eine Unterscheidung nicht
moglich sein kann.

» Biogaseinspeiseanlagen: Die in der beabsichtigten Neuregelung vorgesehene Zinsanpas-
sung sollte — hilfsweise liber gesonderte Festlegungen oder Regelungen — auch fir Investiti-
onen flr den Anschluss von Biogaseinspeiseanlagen gelten.

» Verlasslichkeit der Regulierung: Die Methode eines jahrlich zu dynamisierenden Basiszins-

satzes unter Beibehalt eines konstanten Wagniszuschlags kann zukiinftig, weder in der vier-
ten Regulierungsperiode noch dariiber hinaus, einen kapitalmarktgerechten und wettbe-
werbsfahigen Zinssatz sicherstellen.

Auf diese wichtigen Aspekte hat der BDEW bereits in seiner Stellungnahme vom 25. August
2023 zum BNetzA-Eckpunktepapier mit detaillierten Erlduterungen hingewiesen. Im Folgen-
den werden die BDEW-Kernkritikpunkte nochmals dargestellt und um neue Aspekte des aktu-
ellen Beschlussentwurfs erganzt. Fir detaillierte Ausfiihrungen einzelner Themen weisen wir
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jeweils auf die dieser Stellungnahme beigefiigte BDEW-Stellungnahme vom 25. August 2023
hin.

2

Kritische Wiirdigung des konsultierten Beschlussentwurfs

Der BDEW erkennt nur eine fachliche Veranderung innerhalb des Beschlussentwurfs vom 22.
November 2023 im Vergleich zum Eckpunktepapier vom 07. Juni 2023. Es ist nunmehr vor-
gesehen, die bei der Verzinsung der Restbuchwerte zur Anwendung kommenden jeweils
jahrlich neu zu bestimmenden Eigenkapitalzinssatze an das eigentliche Fertigstellungsjahr zu
koppeln. Analog zur Festlegung BK4-23-001, welche die Fremdkapitalzinssatze innerhalb der
Kapitalkostenaufschlage regelt, werden also die Restbuchwerte z. B. einer 2024er Investition
in den Jahren 2025 bis 2027 (Gas) oder 2025 bis 2028 (Strom) weiter mit dem 2024er Eigen-
kapitalzinssatz und nicht mehr, wie noch im Eckpunktepapier vorgesehen, mit dem jeweils
neuen Jahreszinssatz verzinst.

Der Losungsvorschlag des BDEW aus dessen Stellungnahme vom 25. August 2023 zum Eck-
punktepapier, die Bestandsanlagen mit einzubeziehen und gemal den Ausfiihrungen zur An-
gemessenheit des Eigenkapitalzinssatzes (EK I) fur die 4. Regulierungsperiode (BK4-21-055,
S. 45ff) eine Neufestlegung desselben vorzunehmen, wird von der BNetzA im Beschlussent-
wurf nicht weiterverfolgt.

Mittlerweile hat die BNetzA ein eigenes Verfahren (BK4-23-004) zur Festlegung von Regelun-
gen fur Offshore Anbindungsleitungen eingeleitet. Demnach sollen die fiir Onshore-Anlage-
glter festgelegten Eigenkapitalzinssatze gleichbehandelnd auch auf die Offshore Anbin-
dungsleitungen Anwendung finden.

Der BDEW mochte an dieser Stelle auch auf das —in Klirze in § 21 Abs. 2 Energiewirt-
schaftsgesetz (EnWG) gesetzlich verankerte — iberragende o6ffentliche Interesse an der Er-
richtung und dem Betrieb von Elektrizitatsversorgungsnetzen hinweisen. In der Festlegung
muss dargelegt werden, inwieweit die BNetzA dieser Regelung mit dem im Entwurf vorge-
sehenen kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz fir Neuanlagen im Kapitalkostenaufschlag
gerecht wird.

In diesem Zusammenhang sei auch darauf hingewiesen, dass sich die Behorde hinsichtlich
ihrer Entscheidungen gemaR des in Kiirze in Kraft tretenden § 21 Abs. 3 EnWG an dem ,,Stand
der Wissenschaft” orientieren muss. Auch hebt der Gesetzgeber in der neuen Fassung § 73
EnWG die besondere Bedeutung einer umfassenden Begriindungspflicht hervor. Beides
dient der Transparenz und der Nachvollziehbarkeit der regulierungsbehordlichen Entschei-
dung. Auch unter diesem Aspekt lasst der Festlegungsentwurf, insbesondere mit Blick auf
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die Ausklammerung der Bestandsanlagen, weitergehende ausreichende Begriindungen ver-
missen.

» Der Beschlussentwurf der BNetzA greift die Hinweise des BDEW vom 25. August 2023 nur
zum Teil auf. Dort, wo sie von der BNetzA aufgegriffen werden, kommt die Behorde zu ab-
weichenden Positionen. Nachfolgend werden die Hinweise des BDEW und deren Bewer-
tung durch die BNetzA im konsultierten Beschlussentwurf nochmals kurz zusammenge-
fasst.

3 Fehlende Beriicksichtigung von Bestandsanlagen fiir eine addquate Verzinsung

> Der Hinweis des BDEW, nach dem die beabsichtigte Neuregelung unter Ausklammerung
der Bestandsanlagen per Ende 2023 im Widerspruch zur Festlegung der BNetzA vom 12.
Oktober 2021 steht (in welcher die BNetzA angekiindigt hatte die ,Eigenkapitalzinssdtze
kurzfristig nachtrdglich zu éndern, soweit dies erforderlich werden sollte, um sicherzustel-
len, dass sie weiterhin den Voraussetzungen fiir eine Festlegung oder Genehmigung, hier
also einer fortgesetzt angemessenen, wettbewerbsfdhigen und risikoangepassten Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals“, BK4-21-055, S. 47), wird im Beschlussentwurf der BNetzA
nicht thematisiert. In den FAQ wird dazu darauf verwiesen, dass der Eigenkapitalzinssatz
zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung angemessen gewesen sei; dies ist allerdings
keine Aussage dariiber, ob das langfristig in Bestandsanlagen investierte Eigenkapital
auch nach der Zinswende fortgesetzt angemessen, wettbewerbsfahig und risikoange-
passt verzinst wird. Diese Frage wird mithin nicht geklart. Der damit verbundene Vertrau-
ensverlust der Netzbetreiber in eine verlassliche Regulierung bleibt unkommentiert.

» Die vorgesehene Neuregelung verschlechtert die Transparenz des Regulierungssystems ins-
besondere fiir aktuelle oder potenzielle Kapitalgeber und vermindert im Vergleich zur im
Jahr 2021 von der BNetzA angekiindigten Neufestlegung der Eigenkapitalzinssatze fir Alt-
und Neuanlagen die Planungssicherheit der Netzbetreiber.

» Die BNetzA beschreibt den Charakter von Eigenkapital im Beschlussentwurf zutreffend,
wenn sie hervorhebt, ,,dass Eigenkapitalgeber solange ihr Eigenkapital im Netzbetrieb anle-
gen werden, solange sich bei unveréinderter Risikoneigung keine besseren Anlageméglich-
keiten bieten.” Sie verkennt dabei, dass Eigenkapitalgeber in das Unternehmen und dessen
Geschaftstatigkeit und nicht in einzelne Investitionen des Netzbetreibers investieren. Das
bedeutet, dass fir Eigenkapitalgeber nicht der jeweils jahrlich neue Eigenkapitalzinssatz in
den Kapitalkostenaufschlagen entscheidend fiir das finanzielle Engagement beim Netzbe-
treiber ist, sondern vielmehr ein mit den Restbuchwerten des Netzbetreibers gewichteter
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Mischzinssatz aus den 2021 festgelegten Eigenkapitalzinssatzen fiir die Bestandsanlagen
per Ende 2023 und den neuen Eigenkapitalzinssatzen fiir die noch vorzunehmenden Kapi-
talkostenaufschldage. Aus Perspektive der Eigenkapitalgeber gibt es nur einen einzigen MaR-
stab fur ihre Opportunitatsiberlegungen: den einen Eigenkapitalzinssatz. Und dieser muss
dem Risikoprofil des Investitionsobjekts (dem Netzbetreiber) und der Risikoneigung des In-
vestors entsprechen, wie es auch die BNetzA darlegt.

» Dieser eine maRBgebliche Eigenkapitalzinssatz liegt insbesondere aufgrund der deutlich zu
niedrigen Eigenkapitalzinssatze fiir Alt- und Neuanlagen des Bestandes per Ende 2023 im
internationalen Vergleich im unteren Bereich. Der auf einen Wert verdichtete Eigenkapi-
talzinssatz aus Perspektive der Eigenkapitalgeber ist kritisch, da er wesentlich durch die
2021 neu festgelegten Eigenkapitalzinssatze fiir Alt- und Neuanlagen bestimmt wird, wel-
che mittlerweile sogar unterhalb des aktuellen Niveaus fiir Fremdkapitalkosten liegen. Es
ist daher in diesem Zusammenhang auch nicht nachvollziehbar, dass die BNetzA die Kritik-
punkte aus dem Urteil des Oberlandesgericht Diisseldorf vom 30. August 2023 nicht auf-
greift und auch fiir Bestandsanlagen eine angemessene, wettbewerbsfahige Eigenkapital-
verzinsung sicherstellt.

» Wie die BNetzA selbst betont, belassen Eigenkapitalgeber ihr Kapital im Netzbetrieb bis sich
flir sie bessere Opportunitaten ergeben. Das bedeutet, dass die Netzbetreiber keineswegs
bis Ende der vierten Regulierungsperiode sicher mit Eigenkapital langfristig ,,durchfinan-
ziert” sein konnen. Ein fiir das Gelingen der Energiewende kritisches Abziehen von Eigenka-
pital aus den Netzbetrieben ist nach der 2021er Festlegung der Eigenkapitalzinssatze fir
Alt- und Neuanlagen bislang nicht haufig aufgetreten. Eine Zusage der Eigenkapitalgeber,
ihr Eigenkapitel fiir die Dauer der vierten Regulierungsperiode im Netzbetrieb zu belassen,
gibt es aber auch nicht, weil sich dies nach den Marktopportunitaten entscheidet. Insbe-
sondere bleibt abzuwarten, wie die Eigenkapitalgeber reagieren, wenn sie einen im Ver-
gleich zum Beschlussentwurf unveranderten Beschluss zur Kenntnis nehmen missten.
Denn: Es ist auch das Verstandnis der Eigenkapitalgeber gewesen, dass die 2021er Festle-
gung eine gesamthafte Neufestlegung der Eigenkapitalzinssdtze auch fiir Bestandsanlagen
versprochen hatte. Diese Erwartungshaltung kombiniert mit den massiv wachsenden Inves-
titionsanforderungen, denen sich Netzbetreiber ausgesetzt sehen, flihrte zum Hochlauf der
Investitionsprogramme; nicht etwa die Hohe der 2021 festgelegten Eigenkapitalzinssatze.

» Die bisherige Festlegung der Eigenkapitalzinssatze fiir Alt- und Neuanlagen jeweils vor Be-
ginn einer Regulierungsperiode und fiir die Dauer der gesamten Regulierungsperiode trug
zur Planungssicherheit bei Netzbetreibern und Eigenkapitalgebern bei. Dem ist zuzustim-
men. Allerdings stellt die BNetzA fest, dass die festgelegten Eigenkapitalzinssatze in der
Vergangenheit zu hoch gewesen sein sollen (weil die nach den Netzentgeltverordnungen
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>

anzusetzenden Basiszinssdtze danach jeweils gesunken seien) und somit den Netzbetrei-
bern Uberrenditen zugekommen wéren. Ein quantitativer Nachweis fiir diese Behauptung
fehlt jedoch.

Sie wird zudem einem wissenschaftlichen Standard nicht gerecht, da der Basiszinssatz
stets nur eine Komponente im Rahmen der Eigenkapitalzinssatzbestimmungen im Rahmen
des CAPM (Capital Asset Pricing Model) darstellt und nicht isoliert betrachtet werden kann.
Im Vorfeld der 2021er Festlegung der Eigenkapitalzinssatze fir Alt- und Neuanlagen hat der
BDEW im Ubrigen durch Vorlage eines Gutachtens zum Vergleich internationaler Festlegun-
gen nachgewiesen, dass der fir die dritte Regulierungsperiode festgelegte Zinssatz auch
heute noch deutlich unterhalb des Durchschnitts vergleichbarer Festlegungen aus dem Aus-
land liegt.

Eine Argumentation, welche zukiinftige Unterrenditen aufgrund (nicht belegter) Uberrendi-
ten in der Vergangenheit begriindet, ist vor dem Hintergrund der Absicht der BNetzA, An-
reize fur die zuklinftigen Investitionen in die Energiewende zu setzen, schadlich. Dass eine
angeblich zu hohe Eigenkapitalverzinsung flr Investitionen in der Vergangenheit nunmehr
eine geringere Eigenkapitalverzinsung fiir spatere Investitionen kompensiere, kommt ei-
nem Vergleich von Apfeln mit Birnen gleich. Fiir Eigenkapitalgeber z3hlt nur der Blick nach
vorn. Es sollte insbesondere der Eindruck vermieden werden, dass es bei den Netzbetrei-
bern durch die Auspragung der zukiinftigen Eigenkapitalzinssatze zu nachtraglichen Erl6s-
abschopfungen kommen kdnnte. Dies ist durch die Nichtberiicksichtigung der Bestandsan-
lagen bis 2023 mit vorliegendem Beschlussentwurf implizit aber der Fall.

Indem die beabsichtigte Neuregelung im Wesentlichen auf die im Rahmen der 2021er Neu-
festlegung der Eigenkapitalzinssatze fiir Alt- und Neuanlagen ermittelten Teilergebnisse des
CAPM (insbesondere auch auf die Marktrisikopramie) zuriickgreift, verfestigt und Gbertragt
sie die dortigen bei den Bestandsanlagen wirkenden methodischen Ansétze in bzw. auf die
Regulierung der neuen Investitionen ab 2024. Allerdings flihrten diese Ansatze dazu, dass
das OLG Dusseldorf am 30. August 2023 die 2021er Festlegung der BNetzA als rechtsfehler-
behaftet beschieden hat. Vorbehaltlich der noch zu erfolgenden Rechtsprechung durch
den BGH libernimmt die beabsichtigte Neuregelung damit also juristisch kritisierte An-
satze, die auch zu ersten Antragen auf Neufestlegung der Eigenkapitalzinssatze nach § 29
Abs. 2 EnWG gefiihrt haben.
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4

Fehlende Regelungen fiir InvestitionsmaRnahmen (IMA) und Biogasinvestitionen

Anpassungen der Eigenkapitalzinssidtze auch fiir InvestitionsmaRnahmen notwendig

)

Flr InvestitionsmaBnahmen (IMA) sind in dem zur Konsultation gestellten Entwurf keine
Anpassungen der kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatze vorgesehen. Aufgrund der Be-
standschutzregelungen des § 35 Anreizregulierungsverordnung (ARegV) fiir die hohen IMA
bis zum Ende der vierten Regulierungsperiode ist somit nur ein Bruchteil der Investitionen
von den Anpassungen der kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatze betroffen. Fiir die Energie-
wende entscheidende Investitionen, ca. 80-90 % der Neuinvestitionen bis 2028, werden so-
mit entsprechend der Festlegung vom 12. Oktober 2021 in der vierten Regulierungsperiode
nicht kapitalmarktgerecht verzinst.

Fiir die Benachteiligung der IMA gibt es keinerlei Veranlassung. Auch der zur Konsultation
gestellte Entwurf enthalt hierflr weder rechtlich noch 6konomisch zutreffende Begriindun-
gen. Die BNetzA geht fehl in ihren Annahmen, dass sich fiir die im Bau befindlichen Pro-
jekte bereits Eigenkapitalgeber zu den 2021 festgelegten Zinskonditionen gefunden hatten
und daher nicht davon auszugehen sei, dass sie ihr Kapital vorzeitig abziehen wiirden. Wie
die BNetzA (in der Beschlussfassung einrdumt), war 2021 weder der starke Anstieg des In-
vestitionsvolumens durch das Osterpaket noch der Zinsanstieg bereits vorhersehbar.

Ebenso ware 2021 eine (theoretische) Vorfinanzierung der zukiinftigen Investitionen in der
vierten Regulierungsperiode nicht moglich, da fiir investive Zwecke vorgehaltene liquide
Mittel bei der Eigenkapitalverzinsung von der BNetzA grundsatzlich nicht anerkannt wer-
den.

Der BDEW fordert daher die BNetzA dazu auf, den Zinssatz fiir Neuanlagen auch fiir In-

vestitionsmaBnahmen anzuwenden, um die Finanzierung der fiir die Energiewende ent-
schiedenen Investitionen nicht zu gefdhrden.

Regelungsbedarf auch fiir Investitionen fiir den Anschluss von Biogaseinspeiseanlagen

)

Der zur Konsultation gestellte Entwurf zur Anpassung der kalkulatorischen Eigenkapitalver-
zinsung Uber den Kapitalkostenaufschlag lasst dariiber hinaus einen wichtigen Baustein der
Transformation der Gasnetze ganzlich unbericksichtigt. Gasnetzbetreiber sind gemaR § 33
Gasnetzzugangsverordnung (GasNZV) verpflichtet, Anlagen, die erneuerbares Biogas pro-
duzieren, an ihre Gasnetze anzuschlieBen. Derzeit sehen sich die Verteilernetzbetreiber
einer besonders hohen Anzahl von Anfragen zu Biogasanschliissen gegeniiber. Im Mai
2021 waren 232 Biogasanlagen an das deutsche Gasnetz angeschlossen. Im Rahmen der Er-
hebung zum Gasnetzgebietstransformationsplan 2023 wurden von den Teilnehmern 160
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Bestandsanlagen fiir die Einspeisung von Biomethan und eine Anlage fir die Einspeisung
von Wasserstoff! gemeldet. Gleichzeitig lagen den teilnehmenden Unternehmen Einspeise-
begehren fir 233 Biomethan- und 14 Wasserstoffanlagen vor?.

> GemaR & 20b GasNEV flielen die fiir den Anschluss der Biogasanlagen entstehenden Kos-
ten nicht in die allgemeinen Netzentgelte ein, sondern werden lber einen separaten Wal-
zungsmechanismus gleichmaRig auf alle Netzkunden in Deutschland umgelegt. MalRgeblich
fir die Bestimmung des regulatorischen Eigenkapitals flir Biogas ist gem. § 7 Abs. 6 GasNEV
bis einschlieBlich 2027 der am 20. Oktober 2021 festgelegte (niedrigere) Eigenkapitalzins-
satz, der flr alle Bestandsanlagen gilt.

» Aufgrund der Vielzahl von Anschlussbegehren sehen sich die deutschen Gasverteilernetz-
betreiber verpflichtet, hohe Summen in die Herstellung von Biogas-Anschlissen zu investie-
ren. Die damit einhergehenden Kosten erhalten sie nicht Gber den Kapitalkostenaufschlag,
sondern liber die Biogaskostenwalzung erstattet. Da sich der konsultierte Beschlussentwurf
der BNetzA zur Anpassung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes nur auf den Kapi-
talkostenaufschlag und nicht auf alle Investitionen der Gasnetzbetreiber bezieht, bleiben
Biogas-Investitionen von der dort vorgesehenen Marktzinsentwicklung ganzlich abgekop-
pelt. Diese Biogas-Entkopplung ist nicht nachvollziehbar und entspricht auch nicht der regu-
latorischen Zielsetzung, dass aufgrund der Zinswende und der volatilen Zinsentwicklung fur
alle Neuinvestitionen die Anbindung an die Marktzinsentwicklung erforderlich ist. Biogas-
Investitionen werden fiir den Gasnetzbetreiber wirtschaftlich unbegriindbar schlechter
gestellt.

» In diesem Zusammenhang ist auch zu beriicksichtigen, dass - insbesondere bei kleineren
Gasnetzverteilernetzbetreibern - der Anschluss einer einzigen Biogaseinspeiseanlage das
ansonsten Ubliche Investitionsbudget eines Jahres deutlich tGbersteigen kann.

» Der BDEW fordert daher, dieses Missverhaltnis zu bereinigen und durch eine Klarstellung,
dass die konsultierte Anpassung der EK-Zinssatze auch fir die Investitionen in die Anbin-
dung von Biogasanschliissen anzuwenden ist, Sicherheit fir die Gasnetzbetreiber und de-
ren Eigentiimer zu schaffen.

1 Gem. § 3 Nr. 10f EnWG gilt Wasserstoff ebenfalls als Biogas, soweit der fiir die Elektrolyse benétigte Strom er-

neuerbaren Energien gewonnen wird.

2vgl. DVGW, Der Gasnetzgebietstransformationsplan Ergebnisbericht 2023 S. 17f., Download am 15.11.2023 un-
ter www.h2vorort.de/gtp am 15.11.2023.
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5 Zukunftssichere und wissenschaftlich fundierte Methodik zur Ermittlung der Eigen-
kapitalverzinsung fiir Neu- und Bestandsanlagen erforderlich

Die mit der Beschlussvorlage geplante Anhebung der Eigenkapitalzinsatze ab dem Jahr 2024
ist ein wichtiger Schritt zur Verbesserung der Investitionsbedingungen.

Die vorgesehene Anpassung stellt im Sinne einer , Erste-Hilfe-MaRnahme” jedoch kurzfristig
ausschlieBlich darauf ab, den massiven Anstieg des Basiszinssatzes als ein Bestandteil der Er-
mittlung des Eigenkapitalzinssatzes abzubilden.

Der Wagniszuschlag als zweite Komponente des Eigenkapitalzinssatzes in Hohe von 3 % als
Produkt von Marktrisikopramie und Beta-Faktor (3,7 % x 0,81 = 3,0 %) soll jedoch unverandert
aus der 2021er Festlegung der Eigenkapitalzinssatze beibehalten werden. Auf den in der Fest-
legung noch enthaltenen erganzenden Korrekturfaktor in Hohe von 0,395 soll ohne weitere
rechnerische Herleitung und ohne wissenschaftliche Fundierung sogar vollstandig verzichtet
werden, obwohl die Marktrisikopramie (MRP) konstant fortgeschrieben wird.

Die von der BNetzA angewandte Vorgehensweise basiert damit weiterhin auf einer vollstandig
entkoppelten Ermittlung des risikolosen Basiszinssatzes und einer losgeldst davon ausschlieR-
lich vergangenheitsorientiert ermittelten Marktrisikopramie.

Auf die damit einhergehende inkonsistente Anwendung des CAPM hat der BDEW 2021 be-
reits ausdrucklich im Konsultationsverfahren zur Festlegung der Eigenkapitalzinssatze — gut-
achterlich gestiitzt und bestatigt — hingewiesen.

Die Marktrisikopramie aus der 2021er EK-Zinsfestlegung war demnach bereits im Festlegungs-
zeitpunkt 2021 zweifelsfrei zu gering. Im Kontext der Festlegung der Eigenkapitalzinssatze war
es unplausibel, dass sich der im CAPM durch die BNetzA zugrunde gelegte risikolose Zinssatz
gemaR § 7 Abs. 4 Strom-/GasNEV (i. H. v. 0,74 %) und der angesetzte risikoloser Zinssatz zur
Ableitung der Marktrisikopramie auf Basis der Bondrenditen aus dem Datensatz von DMS

(i. H. v. 5,2 %) gegenlaufig entwickeln. Das ,Auseinanderlaufen” der Werte fiir ein und densel-
ben Parameter um 4,5-Prozent-Punkte (,,Zinskeil”) offenbart die Schwache dieser Methodik,
die durch die volatile Kapitalmarktsituation (Niedrigzinsphase 2016-2020 bzw. anschliefende
Zinswende) noch verstarkt wird. Im Resultat fiihrte dies im Rahmen der Festlegung 2021 zu
einem, auch im internationalen Vergleich, nicht wettbewerbsfahigen Eigenkapitalzins.

Auch mit der nun vorgesehenen Anhebung des Basiszinssatzes ab dem Jahr 2024 wird diese
Inkonsistenz nicht addquat behoben (prognostizierter risikoloser Basiszinssatz fiir 2024

2,786 % vs. 5,2 % risikoloser Basiszinssatz mit Rendite DMS-Bonds im Kontext der MRP-Ermitt-
lung). Es erfolgt nur eine einseitige Anpassung des Basiszinssatzes und dies nur fiir Neuinvesti-
tionen.
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Im Fall von moéglichen unverandert volatilen Kapitalmarkten kann mit der zugrunde gelegten
Methodik der BNetzA fiir die Zukunft daher nicht sichergestellt werden, dass angemessene,
wettbewerbskonforme Eigenkapitalzinssatze ermittelt werden.

Aus Sicht des BDEW muss die Methodik zur Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalver-
zinsung daher dringend zukunftssicher weiterentwickelt werden. Der BDEW und seine Mit-
gliedsunternehmen stehen hierfiir jederzeit zum fachlichen Austausch bereit.

6 Fazit

Die Anpassung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes fiir Neuanlagen im Kapitalkosten-
aufschlag stellt einen wichtigen ersten Schritt zur Verbesserung der Finanzierungsbedingun-
gen fur Energienetzbetreiber dar und ist zu begriiRen. Allerdings stellt sich der gesamthafte
Eigenkapitalzinssatz aus Perspektive der Eigenkapitalgeber deutlich geringer dar, weil die Be-
standsanlagen per Ende 2023 sowie IMA und Biogasinvestitionen unverandert mit den 2021
festgelegten niedrigeren Eigenkapitalzinssatzen fir Alt- und Neuanlagen verzinst werden. We-
sentliche Teile des bereits investierten oder zukilinftig zu investierenden Kapitals werden
durch die Neuregelung folglich nicht erfasst. Es verbleiben deshalb in der Gesamtschau erheb-
liche Zweifel, ob insbesondere auch vor dem Hintergrund des enormen Investitionsbedarfs die
von der BNetzA beabsichtigte Neuregelung eine schnelle und preisgiinstige Umsetzung der
Energiewende ermdglicht.

Auch aus Sicht jedes einzelnen Strom- oder Gasnetzbetreibers ist die gesetzliche Vorgabe ei-
ner preisginstigen Energieversorgung ebenso maligeblich fir ihren Betrieb wie die Chance,
eine wettbewerbskonforme Verzinsung des insgesamt eingesetzten Kapitals erzielen zu kon-
nen. Die detailliert im Rahmen der Konsultation des Eckpunktepapiers im August 2023 vorge-
tragenen Argumente belegen, dass die beabsichtigte Neuregelung — auch wenn sie eine be-
deutende Verbesserung im Vergleich zum Status quo darstellt — keine wettbewerbsfahige
Verzinsung ermoglichen kann. Der BDEW halt deshalb an seinem Losungsvorschlag vom 25.
August 2023 fest. Die Aufgabe der BNetzA, die Ziele der Preisglinstigkeit fiir die Netzkunden
und der Wirtschaftlichkeit flir die Netzbetreiber und ihre Investoren auszubalancieren, so dass
sie mit ihrer Festlegung die (ibergeordnete Zielerreichung der Energiewende moglichst effi-
zient allen Marktpartnern ermoglicht, ist herausfordernd. Mit vorliegendem Beschlussentwurf
gelingt dies aus Sicht des BDEW nicht. Der BDEW beflirchtet eine zu starke kurzfristige Ge-
wichtung des Ziels der Preisglinstigkeit in der beabsichtigten Neuregelung, welche mittelfristig
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aber genau das Gegenteil bewirken und die Energiewende fiir die Netzkunden verteuern kann,
wie in einer Studie3 belegt wird.

Die Ubertragung der 2021 festgelegten Eigenkapitalzinskomponenten in die beabsichtigte
Neuregelung der Eigenkapitalzinssatze in den Kapitalkostenaufschlagen fihrt schlieRlich auch
zur Frage, welche Rickwirkungen die Rechtsprechung des BGH zur 2021er Festlegung auf die
Kapitalkostenaufschlage hat:

Sollte es infolge der BGH-Entscheidung zu einer Erh6hung des Wagniszuschlags kommen oder
werden andere zinserhéhende Zuschlage gewahrt, die bisher nicht Teil der Ermittlungsmetho-
dik sind, missten diese auch im Rahmen des Kapitalkostenaufschlags fiir Neuinvestitionen An-
wendung finden.

Aus Sicht des BDEW ist aufgrund der besonderen klimapolitischen Ziele in Deutschland so-
mit eine Verzinsung mindestens auf dem Niveau des Durchschnitts der von NERA Economic*
erhobenen europadischen Vergleichslander von rd. 7,5 % vor Steuern resp. 6,1 % nach Steu-
ern geboten. Dieser Eigenkapitalzinssatz sollte auf die Bestandsanlagen und die Investitio-
nen innerhalb der Kapitalkostenaufschldage und der Investitionsmallnahmen angewandt
werden und sowohl fiir Strom- und Gasnetzbetreiber als auch fiir den Anschluss von Biogas-
anlagen gelten.

Anlage

NERA Economic Consulting; Eckpunktepapier zur Anpassung des EK-Zinssatzes fir Neuinvestitionen —
Regulierungsdkonomische Einordnung im Auftrag des BDEW; 15. August 2023

3 Der volkswirtschaftliche Wert der Stromverteilnetze bei der Transformation der Energieweilt” von IAEW, RWTH

und Frontier Economics aus 10/2020.

4 NERA Economic im Auftrag BDEW , Eckpunktepapier zur Anpassung des EK-Zinssatzes fiir Neuanlagen - regulie-

rungsdkonomische Einordnung”; 15. August 2023.
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1 Zusammenfassung

Der BDEW begriiRt grundsatzlich die Einleitung des Festlegungsverfahrens (BK4-23-002) durch die zu-
standige Beschlusskammer (BK 4) der Bundesnetzagentur (BNetzA) und die Konsultation eines vorberei-
tenden Eckpunktpapiers vom 7. Juni 2023. Das gilt auch fir die damit verbundene Intention der BNetzA,
der eingetretenen Zinswende gerecht zu werden, um notwendige Investitionen fiir die Energiewende
auch zukinftig zu ermoglichen. Die beabsichtigte Neuregelung gemal vorliegendem Eckpunktepapier
ist allerdings nicht ausreichend, um die 6konomischen Herausforderungen durch die Transformation der
Energienetze abzubilden.

Die vorgelegte Neuregelung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes fiir Neuanlagen im Kapitalkos-
tenaufschlag fihrt allerdings nicht zu einer wettbewerbsfahigen Verzinsung des von den Netzbetreibern
eingesetzten Kapitals, wirde das Vertrauen in Verlasslichkeit und Stabilitdt der Regulierung verletzen,
ist 6konomisch nicht sachgerecht und vor dem Hintergrund der Energietransformation wohlfahrtsoko-
nomisch schéadlich. Der BDEW spricht sich deshalb fir eine umfassende Neufestlegung der Eigenkapital-
zinssatze fiir Bestandsanlagen (d. h. aktivierte Alt- und Neuanlagen bis 31.12.2023) und aller Neuinves-
titionen ab 2024 aus.

Folgende Griinde sprechen aus Sicht des BDEW fiir eine Neufestlegung der Eigenkapitalzinssatze fiir alle
Bestandsanlagen und alle Neuinvestitionen und gegen eine Neuregelung des Eigenkapitalzinses aus-
schlieRlich nur fir Neuinvestitionen im Rahmen des Kapitalkostenaufschlags (nachfolgend: KKA-EKI-
Zins):

1. Vertrauen in verldssliche und stabile Regulierung gefdhrdet

a. Die Netzbetreiber haben einen im EnWG verankerten gesetzlichen Anspruch auf eine wett-
bewerbsfahige Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals. Weder der aktuelle Regulierungsrah-
men noch die beabsichtigte Neuregelung genligen diesem Anspruch.

b. Die beabsichtigte Neuregelung Uberrascht die Netzbetreiber in ihrem Ansatz als Reaktion
auf die eingetretene Zinswende sehr. Sie haben aufgrund der bisherigen Praxis und der Kom-
munikation der BNetzA im Rahmen der urspriinglichen Festlegung vom Oktober 2021 auf
eine Neufestlegung der Eigenkapitalzinssatze fir alle Investitionen (Bestandsanlagen und
Neuinvestitionen) vertraut.

c. Die Neuregelung soll nicht fiir die Neuinvestitionen gelten, die im Rahmen von gesetzlichen
Ubergangsregelungen iiber InvestitionsmaRnahmen (IMA) vergiitet werden, obwohl ein
GroRteil der Projekte aus den Netzentwicklungspldnen Strom und Gas bis 2027/2028 tber
IMA finanziert werden. Darliber hinaus enthalt das Eckpunktepapier keine Regelungen fir
die erheblichen Investitionen in Offshore-Netzanbindungen der Ubertragungsnetzbetreiber
(UNB). Auch fiir Investitionen in Biogas-Einspeiseanlagen ist keine Regelung vorgesehen.
Eine Schlechterstellung dieser Investitionen ware ein fatales Signal an die Investoren und
wirde zu erheblicher Unsicherheit und Beeintrachtigung der Investitionsfahigkeit fihren.
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d.

Die zur Konsultation stehende Methodik verschlechtert die Transparenz des Regulierungs-
systems fir alle Markteilnehmer und vermindert die Planungssicherheit fiir Netzbetreiber
und ihre Kapitalgeber.

2. Okonomisch nicht sachgerecht

a.

Die 6konomische Logik hinter Eigenkapitalzinsen schlieSt unterschiedliche Zinssatze fiir Be-
standsanlagen und neue Investitionen - zudem differenziert nach IMA, Offshore, Biogas und
Kapitalkostenaufschlag - aus. Es gibt keine ,,Zweiklassengesellschaft” bei Eigenkapital, da fur
das Risikoprofil von Netzbetreibern nur ein EK-Zinssatz existiert.

Die beabsichtigte Neuregelung lasst den 2021 festgelegten und fiir die vierte Regulierungs-
periode abgesenkten Eigenkapitalzinssatz in Hohe von 5,07 % vor Steuer® fiir Bestandsanla-
gen sowie flr alle Neuinvestitionen, die ab 2024 nicht unter die KKA-Regelung fallen sollen
(IMA, Offshore, Biogas) unverdndert. Dieser Eigenkapitalzins liegt im internationalen Ver-
gleich am unteren Rand und ist im Zuge der erfolgten Zinswende nicht mehr wettbewerbs-
fahig. Bereits getatigte Investitionen von Eigenkapitalgebern in Netzbetreiber werden somit
entwertet und die Finanzierungsproblematik fir IMA, Offshore- und Biogas-Investitionen
wird nicht gelost.

Die z. T. vorgetragene Argumentation, dass Bestandsanlagen mit Eigenkapital durchfinan-
ziert seien und dieses Eigenkapital im Sinn eines ,Regulierungsvertrags” fiir die Dauer der
vierten Regulierungsperiode bereits ,,gesichert” sei, entspricht nicht der Finanzierungspraxis
der Netzbetreiber, bericksichtigt nicht die Bedeutung der Mittelrlckfliisse aus Bestandsan-
lagen bei der Kapitalbeschaffung und missversteht den Charakter von Eigenkapital.

Auch rechtfertigt diese Argumentation nicht die Schlechterstellung von IMA, Offshore- und
Biogas-Investitionen. Wie beim Kapitalkostenaufschlag sind fir diese Investitionen weitere
Kapitalaufnahmen zu den aktuellen Konditionen an den Kapitalmarkten erforderlich. Die
vorgesehene Differenzierung der Zinssatze fir Neuinvestitionen im Kapitalkostenabgleich
und IMA, Offshore und Biogas ist somit weder rechtlich noch 6konomisch begriindbar und
tragt kaum zur Losung der Zinsproblematik in der vierten Regulierungsperiode bei.

3. Bremse fiir die Energietransformation

Die vorgesehene Neuregelung des KKA-EKI-Zinses birgt im Vergleich zu einer Neufestlegung der Ei-

genkapitalzinssatze fur Alt- und Neuanlagen das Risiko zukiinftig fehlenden Eigenkapitals und

1 Mit ,,vor Steuer” wird hier und im Folgenden der Zinssatz nach Gewerbesteuer und vor Kérperschaftsteuer aus-

gewiesen.
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verteuerten Fremdkapitals. Unsachgerechtes ,regulatorisches Sparen” verteuert den volkswirt-
schaftlichen Gesamteffekt.

2 Rahmenbedingungen und beabsichtigte Neuregelung der BNetzA

2.1 Rahmenbedingungen

Der massive Aus- und Umbau der Strom- und Gasnetze in Deutschland ist fir einen erfolgreichen Trans-
formationspfad hin zur Klimaneutralitdt Deutschlands grundlegend. Die aktuellen klimapolitischen Ziele
der Europaischen Union und der Bundesregierung werden insbesondere den energiewendebedingten
Ausbau der Stromnetze wie auch den Transformationsprozess der Gasnetze beschleunigen und zu einem
weiteren Anstieg der bereits in den letzten Jahren gestiegenen Investitionen fiihren.? Die Strom- und
Gasnetzbetreiber haben bereits in der Vergangenheit ihren Beitrag zur Energie-, Warme- und Verkehrs-
wende geleistet und werden sich auch in der Zukunft den Herausforderungen stellen.

Der Aufwuchs der investiven (und damit auch der nicht-investiven) MaRnahmen bei den Netzbetreibern
fallt zeitlich zusammen mit steigenden Zinsen am Kapitalmarkt. Die Phase historisch niedriger Zinsen ist
vorbei. Die Zinswende hat sich seit Mitte 2022 rasant beschleunigt. Das gestiegene Zinsniveau zeigt sich
deutlich beim Leitzinssatz der Europaischen Zentralbank. Dieser ist in kurzer Zeit von 0 % mit der 9. Leit-
zinserhohung in Folge am 27. Juli 2023 auf 4,25 % gestiegen. Weitere Erh6hungen des Leitzinses sind
zu erwarten. Mittlerweile hat sich ein Zinsniveau verfestigt, das es zuletzt in der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise im Jahr 2008 gegeben hat. Der Leitzins, zu dem sich Geschaftsbanken bei einer Zentral- oder
Notenbank Geld beschaffen oder anlegen kénnen, liegt mit 4,25 % heute bereits Gber dem von der
BNetzA fir die vierte Regulierungsperiode festgelegten Eigenkapitalzinssatz nach Steuern von 4,13 %
(entspricht 5,07 % vor Steuern).

In ihrem Eckpunktepapier nutzt die BNetzA zum ersten Mal einen erweiterten Handlungsspielraum
durch die geplante Umsetzung des EuGH-Urteils vom 2. September 2021 in der EnWG-Novelle zum
Herbst 2023. Die geplante Festlegung zur EK-Verzinsung hat somit Symbolcharakter fiir die zukiinftige
Regulierungspraxis und macht nicht zuletzt dadurch das Bekenntnis der Behoérde zu 6konomisch sach-
gerechten Entscheidungen als MaRstab des Regulierungshandelns mehr denn je notwendig.

2 Beispiel: Die Netzlast wird sich laut NEP bis 2037 gegeniiber heute praktisch verdoppeln. Laut dem am 31. Juli
2023 von der BNetzA veréffentlichten Bericht zum Zustand und Ausbau der Verteilernetze (Strom) ist der erwar-
tete Netzausbaudarf bis 2032 auf 42,27 Mrd. in den Stromverteilernetzen ggii. den Vorjahren weiter angestie-
gen.
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“Die BNetzA ist sich der Bedeutung und der Verantwortung der ihr dadurch ausgeweiteten Kompetenz
gerade wahrend der Energiewende bewusst.” Dies betonte die Behorde auf den Gottinger Energieta-
gen im Mai 2023, ebenso wie ihre Aufgeschlossenheit gegeniiber guten Sachargumenten und dem Wis-
sen Uber den Wert einer verlasslichen Regulierungspraxis. Die Netzbetreiber vertrauen darauf, dass die
BNetzA dies bei der notwendigen Neu-Festlegung der regulatorischen Zinssatze sachgerecht umsetzt
und die entsprechenden Schlussfolgerungen zieht.

2.2 Geplante Neuregelung der BNetzA

Die BK 4 beabsichtigt keine Anpassung der von ihr am 12. Oktober 2021 festgelegten kalkulatorischen
Eigenkapitalzinssatze fiir Bestandanlagen sowie IMA, Offshore- und Biogas-Investitionen. Das BK 4-
Eckpunktepapier vom 7. Juni 2023 sieht lediglich die Anpassung des kalkulatorischen Eigenkapitalzins-
satzes fir Neuinvestitionen im Rahmen des Kapitalkostenaufschlags gemaR § 10a Anreizregulierungs-
verordnung (ARegV) vor. Die Neuregelung bezieht sich dabei explizit auf die Umsetzung des EuGH-Urteils
bzw. die EnWG-Novelle (§ 21 Abs. 3 Nr. 1a EnWG-E) und ihrer ,,umfassenden Festlegungskompetenz
unmittelbar mit Inkrafttreten des Gesetzes”. Sie soll erstmalig in den Kapitalkostenaufschlagen der Netz-
betreiber fur das Jahr 2024 zur Anwendung kommen und ist bis zum Ende der vierten Regulierungsperi-
ode (Gas Ende 2027, Strom Ende 2028) befristet.

Im Detail beabsichtigt die BK 4 folgende Vorgehensweise:

- Die kalkulatorischen Restbuchwerte aus Investitionen ab 2024 sollen im Rahmen eines im Ver-
gleich zur geltenden ARegV methodisch neu gefassten Kapitalkostenaufschlags zu 40 % mit einem
KKA-EKI-Zins verzinst werden, der von den Festlegungen vom 12. Oktober 2021 abweicht.

- Abweichend zur Methodik der Festlegungen vom 12. Oktober 2021 wird fiir Investitionen nach
dem 31. Dezember 2023 ein jahrlich variabler KKA-EKI-Zins mit ,,zeitvariabler Basiszinskompo-
nente” eingefiihrt.

- Alle anderen Parameter (insb. Wagniszuschlag und Beta-Faktor) werden ,,aus Praktikabilitatsgrin-
den” unverandert aus den Festlegungen Gibernommen. Allerdings entfallt der bisher gewahrte Auf-
schlag auf den Wagniszuschlag in Hohe von 0,395 %.

- Die Netzbetreiber beantragen den jahrlichen Kapitalkostenaufschlag fiir das Folgejahr mittels eines
Prognosewertes fiir den KKA-EKI-Zins. Dieser Prognosewert basiert fiir den Basiszins auf den Kapi-
talmarktdaten fiir das erste Quartal des laufenden Jahres und im Ubrigen auf der Festlegung vom
12. Oktober 2021. Fir den Kapitalkostenaufschlag zum 30. Juni 2023 betragt der Basiszins 2,79 %
(im Vergleich zu 0,74 % aus den o. g. Festlegungen) und der KKA-EKI-Zins damit 7,09 % vor Steuern
(im Vergleich zu 5,07 % vor Steuern).

- Der Prognosewert wird ex post (iber das Regulierungskonto auf das tatsachlich eingetretene Zins-
niveau (Jahresdurchschnitt z. B. des Jahres 2024) angepasst und die vom Netzbetreiber zu hohen
oder zu geringen Zinserlose werden nachtraglich ausgeglichen.

- Der neue KKA-EKI-Zins wird entsprechend dieser Systematik fiir jedes Erlésjahr neu ermittelt. Die
kalkulatorischen Restbuchwerte der Investitionen aus den relevanten Vorjahren (also ab 2024)
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werden dann innerhalb der vierten Regulierungsperiode mit dem jeweils neuen KKA-EKI-Zins ver-
gltet. Das bedeutet, dass der neue KKA-EKI-Zins jeweils nur fiir ein Jahr gilt.

- Die Beschrankung der Festlegung auf den Kapitalkostenaufschlag ab 2024 bedeutet, dass der do-
minierende Anteil des betriebsnotwendigen Eigenkapitals zu Beginn der vierten Regulierungsperi-
ode sowie alle Investitionen im IMA, Offshore und Biogas in der vierten Regulierungsperiode bis
2028 weiterhin mit den geringen Eigenkapitalzinssatzen der Festlegungen vom 12. Oktober 2021,
d. h. ohne Beriicksichtigung der Zinswende, in Héhe von 5,07 % vor Steuern flir Bestandsanlagen
verzinst wird.

3 Neuregelung wiirde Vertrauen in die Regulierung beschadigen

1. Die deutschen Gas- und Stromnetzbetreiber haben gemaR § 21 Abs. 2 EnWG das Recht auf eine
angemessene und wettbewerbsfahige Verzinsung des von ihnen eingesetzten Kapitals. Das gilt
grundsatzlich und unabhéngig von der Regulierungsperiode oder den von der BNetzA ausgepragten
Umsetzungsinstrumenten. Darauf haben die Netzbetreiber und ihre Kapitalgeber bisher vertraut
und tun dies auch nach Umsetzung des o. a. EuGH-Urteils.

2. Mit den Festlegungen im Oktober 2021 und der dazugehorigen presseseitigen Begleitung hat die
BNetzA dadurch das Vertrauen der Netzbetreiber und anderer Marktakteure in die gesetzlich vor-
gegebenen Regulierungsbedingungen gestarkt. Es bestand die allseitige Erwartung, dass im Fall ei-
ner Zinswende nach der Festlegung von 2021 eine Anpassung der fiir die vierte Regulierungsperiode
festgelegten Eigenkapitalzinssatze erfolgt.

3. Das Verstindnis der Netzbetreiber, zu welcher Regulierungsanpassung es nach Uberpriifung und
Feststellung des von ihr benannten Kriteriums kommt, war und ist eindeutig: Neufestlegung der
Eigenkapitalzinssatze fiir Alt- und Neuanlagen im Sinne der Netzentgeltverordnungen fiir das ge-
samte investierte Kapital. So heil’t es in den Festlegungen vom 12. Oktober 2021:

“Derzeit sind am Kapitalmarkt keinerlei Anzeichen erkennbar, dass der risikolose Basiszins inner-
halb der 4. Regulierungsperiode auf ein innerhalb der vorliegenden Festlegung nicht bereits be-
riicksichtigtes Niveau ansteigen kénnte. Dennoch befiirchten einige Marktteilnehmer, es kénnt
zu einer “Zinswende” kommen, und die festgelegten Eigenkapitalzinsséitze kénnten deshalb un-
terperiodisch zukiinftig auf einem unangemessen niedrigen Niveau, einhergehend mit einer ver-
hinderten Investitionsfdhigkeit liegen. Die Beschlusskammer weist in diesem Zusammenhang da-
rauf hin, dass sie sich der gemdf § 29 Abs. 2 S. 1 EnWG eré6ffneten Méglichkeit bewusst ist, die
in Tenorziffer 1 festgelegten Eigenkapitalzinssdtze kurzfristig nachtrdglich zu dndern, soweit
dies erforderlich sein sollte, um sicherzustellen, dass sie weiterhin den Voraussetzungen fiir eine

www.bdew.de Seite 7 von 14



BDEW-Stellungnahme zu BNetzA-Eckpunkten fir die Bestimmung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes fiir Neu-
anlagen im Kapitalkostenaufschlag bdew

Energie. Wasser. Leben.

Festlegung oder Genehmigung, hier also einer fortgesetzt angemessenen, wettbewerbsféihigen

und risikoangepassten Verzinsung des eingesetzten Kapitals, geniigen”.?

In beiden Festlegungen, der fiir Gas und der fiir Strom, wird ein Eigenkapitalzinssatz festgelegt, der
fiir Alt- und fir Neuanlagen Anwendung findet und sich auch nicht nach Onshore- oder Offshore-
Investitionen unterscheidet. Somit waren von der durch die Netzbetreiber erwarteten Neufestle-
gung sowohl die Bestandsanlagen des jeweils letzten Basisjahres (Gas 2020 und Strom 2021) erfasst,
als auch alle Anlagen, welche ab 2021 bzw. 2022 aktiviert worden sind oder spater noch aktiviert
werden. Darauf haben Netzbetreiber sowie deren Kapitalgeber seit 2021 vertraut und wirtschaftlich
gehandelt. Dies lasst sich u. a. anhand des BNetzA Monitoring-Berichts von 2022 belegen, der einen
geplanten Anstieg der Investitionen von 2020 auf 2022 um rd. +33 % zeigt. Die nicht kurzfristig, son-
dern nun spat konsultierte Neuregelung gemaR Eckpunktepapier vom 7. Juni 2023 kam fiir die Netz-
betreiber in ihrer inhaltlichen Auspragung vollig Gberraschend.

Die Netzbetreiber bedauern sehr, dass das Eckpunktepapier ein Konzept vorstellt, das grundlegend
von der bisherigen Regulatorik abweicht und groRe Teile der Neuinvestitionen sowie die Bestands-
anlagen aullen vorlasst. Fir die Festlegung ist es von groRter Wichtigkeit, dass die Frage der Be-
standsanlagen sowie IMA, Offshore und Biogas im weiteren Verfahren bericksichtigt werden und
die vorliegenden Eckpunkte nicht bereits eine Vorfestlegung enthalten.

4 Neuregelung ist 6konomisch nicht haltbar

Die vorliegende Stellungnahme verweist hierzu auf die im Auftrag des BDEW erstellte Ausarbeitung der

NERA Economic Consulting GmbH mit Datum vom 15. August 2023 (s. Anlage) und macht sie zum In-

halt dieser Stellungnahme.

Ergdanzend und bekraftigend werden folgende Argumente vorgetragen:

1.

Eigenkapitalzinsen sind Opportunitidtskosten tatsichlicher oder potenzieller Eigenkapitalgeber fur
deren erfolgtes bzw. mogliches Investment in den Netzbetreiber. Grundlage fiir ihre Bemessung ist
der erwartete Mittelriickfluss aus dem gesamthaften Netzbetrieb unter Beriicksichtigung des Risi-
koprofils des jeweiligen Netzbetreibergeschafts. Der Zeitpunkt, zu dem ein Netzbetreiber sich fur
eine Investition in sein Netz entscheidet, bestimmt folglich nicht die Hohe der Opportunitatskosten

3 Siehe Beschluss zur Festlegung von Eigenkapitalzinssdtzen nach § 7 Abs. 6 StromNEV fiir die vierte Regulierungs-

periode fur Alt- und Neuanlagen flr Betreiber von Elektrizitdtsversorgungsnetzen (BK4-21-055) sowie fiir Gas-
netzbetreiber (BK4-21-056), S. 46/47 bzw. S. 46.
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des tatsachlichen oder potenziellen Eigenkapitalgebers. Dies schliel$t unterschiedliche Eigenkapital-
kosten flir Bestandsanlagen und neue Investitionen des Netzbetreibers aus. Aus der Perspektive von
Eigenkapitalgebern kann es fir ihre tatsachlichen oder potenziellen Investitionen in Netzbetreiber
stets nur ein und dieselbe Renditeerwartung als Opportunitdtskosten alternativer Anlagen geben.
Unterschiedliche Eigenkapitalzinssidtze lassen sich somit 6konomisch nicht begriinden. Es gibt
keine “Zweiklassengesellschaft” bei Eigenkapital, da fiir ein bestimmtes Risikoprofil nur ein EK-Zins-
satz existiert.

2. Die BNetzA erkennt nunmehr infolge der Zinswende gestiegene Eigenkapitalzinsen an, welche sie in
ihrem Eckpunktepapier mittels des Prognosewerts fiir 2024 in Hohe von 7,09 % beziffert. Die Zins-
wende spiegelt sich auch in den Anlageopportunitdten der Eigenkapitalgeber wider. Sollte nun aber
der gestiegene Zinssatz nicht auf Bestandsanlagen angewandt werden, so werden diese nicht mehr
kapitalmarktgerecht verzinst und damit faktisch entwertet. Damit wiirde der dominierende Anteil
der bisher getétigten Investitionen, die die regulatorische Verzinsungsbasis fiir die vierte Regulie-
rungsperiode darstellen, entwertet. Aktuelle und zukiinftige Eigenkapitalgeber werden eine solche
Regulierung zur Kenntnis nehmen und Renditeerwartungen aufgrund eines angestiegenen regula-
torischen Risikos bei Investitionen in Netzbetreiber anheben. Dies kann unweigerlich zur Folge ha-
ben, dass die Investitionsbereitschaft in regulierte Netze sinkt.

3. Der 2021 von der BNetzA festgelegte Eigenkapitalzins fir die vierte Regulierungsperiode liegt bei
4,13 % nach Steuern. Das aktuelle Fremdkapitalzinsniveau liegt mindestens auf demselben Niveau.
Da Eigenkapitalkosten aufgrund des héheren Risikos stets oberhalb von Fremdkapitalkosten lie-
gen, kann der fiir die vierte Regulierungsperiode festgelegte Eigenkapitalzins 6konomisch nicht
mehr angemessen sein. Damit wiirde die von der BNetzA konsultierte Neuregelung die unverandert
geltende gesetzliche Vorgabe des § 21 Abs. 2 EnWG verletzen. Den Netzbetreibern ware eine wett-
bewerbsfdhige Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals nicht mehr méglich. Da zumindest zu Beginn
der vierten Regulierungsperiode der weit liberwiegende Anteil der Anlagen eines Netzbetreibers
im Bestand des Jahres 2023 abgebildet ist, wiirde die vorgesehene Neuregelung in hohem wirt-
schaftlichem AusmaR gegen den im EnWG vorgegebenen Zielzustand verstoRen. Wie NERA nach-
vollziehbar zeigt (s. Anlage), liest sich die mogliche Neuregelung gemaR Eckpunktepapier zunachst
zwar als angemessen, relativiert sich aber deutlich, sobald die unverandert mit nur 4,13 % nach Steu-
ern verzinsten Bestandsanlagen bis zum Jahr 2023 mit in die Betrachtung einbezogen werden.

4. Die BNetzA argumentiert, die Bestandsanlagen seien bereits vor Beginn der Regulierungsperiode
durchfinanziert. Sie deutet dabei die Bedeutung von Mittelriickflissen aus Bestandsanlagen zur
Cash-Flow-basierten Refinanzierung sowohl von Bestandsanlagen als auch von Neuinvestitionen
fehl. Insbesondere negiert sie mit ihrer Sicht, dass Netzbetreiber ihre Investitionen in der Regel in
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einem rollierenden System regelmaRig (re-)finanzieren. Denn nicht nur Neuinvestitionen, sondern
auch Bestandsanlagen miissen kontinuierlich sowohl hinsichtlich des Fremdkapitals als auch des
Eigenkapitals refinanziert werden. So erfordert Fremdkapital regelmaRig eine Verlangerung oder
einen Ersatz zu jeweils glltigen Marktkonditionen, da Anleihen Ublicherweise mit Laufzeiten von 5
oder 10 Jahren versehen sind (Bankkredite regelmaRig mit 10 Jahren), die Nutzungsdauern der An-
lagen jedoch in der Regel zwischen 20 und 40 Jahren betragen. Damit ist es in vollem MaRe Zinsan-
derungsrisiken ausgesetzt und setzt letztlich auch immer eine solide Eigenkapitalbasis zur Beibehal-
tung eines guten Kreditratings voraus. Eigenkapital wiederum kann ohne Weiteres und jederzeit
durch den Investor abgezogen werden. Neben einem Verzicht auf die Wiederanlage von Ergebnis-
ausschiittungen kann es auch zum Verkauf von Anteilen kommen, sofern sich attraktivere Alterna-
tivanlagemoglichkeiten bieten.

5. Auch das Argument der BNetzA, nach dem die finanziellen Mittel fiir die vierte Regulierungsperiode
infolge eines Regulierungsvertrages mit der BNetzA (durch die Festlegungen der Eigenkapitalzinss-
atze im Jahr 2021), auf den sich die Netzbetreiber verlassen kénnten, gesichert seien, ist nicht sach-
richtig. Netzbetreiber haben keinesfalls vor Beginn der vierten Regulierungsperiode die notwendi-
gen Finanzmittel fur samtliche Investitionsausgaben bis zum Ende der vierten Regulierungsperiode
beschafft oder vertraglich gesichert. Eigenkapital, das in den letzten Basisjahren 2020 oder 2021 zur
Verfligung stand, kann, wie vorstehend erldutert, ohnehin nicht bis Ende 2027 bzw. Ende 2028 ge-
sichert werden. Im Gegenteil: Bei stark wachsender Regulatory Asset Base muss zusatzliches Ei-
genkapital neu beschafft werden, damit die Konditionen fiir das ebenso nétige und sinnvolle zu-
satzliche Fremdkapital und dessen Beschaffung iiberhaupt erst ermaglicht werden. Das sollte un-
mittelbar nachzuvollziehen sein, betrachtet man diejenigen Netzbetreiber, deren Investitionssteige-
rungen derart massiv sein werden, dass ihre Investitionen in den kommenden Jahren die bisherige
Regulatory Asset Base Ubersteigen oder sogar verdoppeln. Beim Werben um neues Eigenkapital
durch die Netzbetreiber spielt die Bewertung der Mittelriickfliisse aus Bestandsanlagen fiir die
potenziellen Eigenkapitalgeber eine entscheidende Rolle. Sie priifen, ob sie in einen Netzbetreiber
und dessen gesamthaft zu erwartende wirtschaftliche Entwicklung investieren sollten. Dabei kénnen
sie Eigenkapital nicht explizit auf Neuinvestitionen allokieren, sondern nur in das Unternehmen als
Ganzes, wobei die zukiinftige Verzinsung der bestehenden Regulatory Asset Base die dominierende
werthaltige GrofRRe ist. Die Vergitung des Eigenkapitals erfolgt in der Regel Giber die Gewinnausschiit-
tung der Netzbetreiber. Die BNetzA suggeriert hier, dass diese Ausschiittung analog zur Verzinsung
eines Kredites auf das eingesetzte Kapital ermittelt wird. Dies ist nicht der Fall. Der Gewinn eines
Unternehmens ermittelt sich als Uberschuss der Ertridge im Vergleich zu den Aufwendungen eines
Geschaftsjahres. In dieser GroRe sind bei den Netzbetreibern neben der gewahrten Eigenkapitalver-
zinsung alle operativen Effekte, wie z. B. mogliche Verminderungen der Netzentgelte aufgrund von
Mengenriickgangen und operative Kostensteigerungen, seit dem letzten Basisjahr enthalten. Eine
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sachgerechte Aufteilung der operativen Effekte auf unterschiedliche Eigenkapitalanteile ist aufgrund
der damit einhergehenden Komplexitat nicht méglich. Im Ergebnis entfallt auf alle Eigenkapitalgeber
eines Netzbetreibers anteilig die gleiche Gewinnausschiittung. Auf Basis der vorgeschlagenen Rege-
lung entspricht die Hohe dieser Gewinnausschiittung einem Mischzinssatz aus den Zinssatzen fir
Bestandsanlagen- und Neuinvestitionen zu- bzw. abzlglich der operativen Effekte. Im Ergebnis
diirfte die Ho6he der Gewinnausschittung fir “neues” Eigenkapital somit immer noch deutlich unter
der am Markt geforderten Eigenkapitalrendite liegen.

6. Ein weiterer kritischer Aspekt ist die Schlechterstellung von Investitionen im Zeitraum nach dem
Basisjahr 2020 (Gas) oder 2021 (Strom) bis Ende 2023 im Vergleich zu denen ab 2024. Nach dem
Vorschlag der BNetzA sollen auch Investitionen aus den Jahren 2022 und 2023 als Bestandsinvesti-
tionen gelten und damit nicht der neuen Regelung unterliegen, obwohl diese genauso wie Investiti-
onen ab 2024 Teil des beschleunigten Netzausbaus und zu Zeiten der bereits erfolgten Zinswende
durchgefiihrt worden sind. Das bedeutet, dass eine zeitliche Trennung zwischen Bestandsanlagen
und Neuinvestitionen willkirlich ist und nicht sachgerecht erfolgt, da diese Projekte gleichermaRen
refinanziert werden miissen und im Hinblick auf den Ausbau des Stromnetzes und der Gastransfor-
mation von gleicher Bedeutung sind.

7. Wie bei den Bestandsanlagen ist es betriebswirtschaftlich nicht nachvollziehbar, warum zwischen
den regulatorischen Vergiitungssystemen fiir IMA, Offshore, Biogas und Kapitalkostenaufschlag
unterschiedliche Zinssédtze fiir das investierte Eigenkapital zur Anwendung kommen sollen. Ein
GroRteil der Projekte aus den Netzentwicklungspléanen Strom und Gas werden auch bis 2027/2028
Uber das Instrument der IMA finanziert.

Neben den Onshore-Investitionen der Ubertragungsnetzbetreiber, die in der vierten Regulierungs-
periode zumeist Uber die IMA refinanziert werden, ist auch der Ausbau des Offshore-Netzes fiir die
Energiewende von herausragender Bedeutung. Gemeinsames Ziel ist es bis 2045 ein klimaneutrales
Netz zu realisieren. Das Investitionsvolumen allein fur das Offshore-Zubaunetz bis 2037 liegt nach
aktuellem Netzentwicklungsplan 2037/2045 in Abhangigkeit der unterstellten Szenarien zwischen
rd. 77 Mrd. Euro und 103,5 Mrd. Euro. Diese hohen Investitionen sind auch unter Beteiligung aus-
landischer Investoren zu finanzieren. Dafiir sind neben einer auskdmmlichen Verzinsung die Trans-
parenz, Verlasslichkeit und Verstandlichkeit des deutschen Regulierungssystems von entscheiden-
der Bedeutung. Die Einflhrung unterschiedlicher Zinssdtze in der vierten Regulierungsperiode
wirde dieser Anforderung widersprechen. Der kalkulatorische Eigenkapitalzins flir Offshore-Inves-
titionen war in allen Regulierungsperioden identisch mit dem fiir Onshore-Investitionen. Die Zins-
problematik unterscheidet daher nicht zwischen Onshore- bzw. Offshore-Investitionen. Insofern ist
es vollig unverstandlich, warum fir Offshore-Investitionen im Eckpunktepapier keine konkreten
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Losungen enthalten sind. Die notwendige Transparenz und Verlasslichkeit ist in dem Eckpunktepa-
pier der BK 4 stark beeintrachtig. Den Investoren wird die Moglichkeit genommen, sich individuell
an der Konsultation zu den konkreten Absichten der BK 4 zu beteiligen.

Biogas-Einspeiseanlagen unterliegen auch den regulatorischen Vorgaben der Eigenkapitalzinsfest-
legung. Hier bedarf es ebenso einer Neuregelung. Im Eckpunktepapier der BNetzA wird dazu nichts
erwdhnt. Gasverteilernetzbetreiber sind verpflichtet, Anschllsse fiir Biogasanlagen bereitzustellen
und zu betreiben. Neue Anschlussbegehren dirfen sie nicht ablehnen. Vor dem Hintergrund der
aktuellen Preisentwicklung beim Erdgas sowie aufgrund der Tatsache, dass fiir viele Anlagen, deren
erzeugtes Gas bisher direkt verstromt wurde, die EEG-Férderung auslauft, erhalten vor allem landli-
che Gasverteilernetzbetreiber derzeit sehr viele Anfragen fiir Einspeiseanschliisse. Pro Anschluss fal-
len teilweise Investitionskosten von mehreren Millionen Euro an. Am 11. August 2023 hat die BK 9
der BNetzA einen Erhebungsbogen fiir die Meldung der Biogas Kostenwalzung der Gasnetzbetreiber
zum 31. August 2023 veroffentlicht, der die konsultierte Regelung zum kalkulatorischen Eigenkapi-
talzins unbericksichtigt lasst.

5 Neuregelung fiihrt zu Intransparenz, Planungsunsicherheit und erschwert Kapitalbeschaf-
fung

1. Die beabsichtigte Neuregelung vermindert Transparenz und Planbarkeit der Regulierung. Insbeson-
dere dirfte dieses von Kapitalgebern (Eigenkapital und Fremdkapital) kritisch wahrgenommen wer-
den. Erste kritische Nachfragen von Banken und ein damit zum Ausdruck gebrachtes Unverstandnis
haben Netzbetreiber bereits in jlingster Vergangenheit beantworten bzw. erfahren miissen. An-
stelle eines Neuanlagenzinses und eines Altanlagenzinses gabe es infolge der Neuregelung zusatz-
lich jahrlich zu dynamisierende weitere KKA-EKI-Zinssatze. Hinzu tritt die auch operativ zu handha-
bende komplexe Abbildung von Prognose-Zinssdtzen und deren erldsseitige Justierung bei nachtrag-
lich festgestellten Abweichungen Uber die Regulierungskonten.

2. Nehmen wir zum Beispiel an, dass ein Stromnetzbetreiber zum Ende des Jahres 2025 seine Fiinfjah-
resplanung fir 2026-2030 erstellt und Kapital benétigt. In diesem Moment muss er mit 13 verschie-
denen Eigenkapitalzinssatzen agieren und seinen Aufsichtsgremien sowie Kapitalgebern darlegen.

a. Altanlagenzins der vierten Regulierungsperiode

Neuanlagenzins der vierten Regulierungsperiode

Vom Netzbetreiber fiir den KKA-Antrag zum Erlésjahr 2024 genutzter EK-Zins

Tatsachlicher KKA-EKI-Zins fiir 2024

Vom Netzbetreiber fiir den KKA-Antrag zum Erlésjahr 2025 genutzter EK-Zins

Voraussichtlicher KKA-EKI-Zins fiir 2025

Vom Netzbetreiber fiir den KKA-Antrag zum Erlésjahr 2026 geplanter EK-Zins

m =+ 0 a0 T
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h. Vom Netzbetreiber fiir den KKA-Antrag zum Erlésjahr 2027 geplanter EK-Zins
i. Vom Netzbetreiber fir den KKA-Antrag zum Erlosjahr 2028 geplanter EK-Zins
j-  Planpramisse Uber die regulatorische Zinsmethodik der BNetzA ab 2029, z. B.:
i. Neuer Altanlagenzins der flinften Regulierungsperiode
ii. Neuer Neuanlagenzins der flinften Regulierungsperiode
iii. Vom Netzbetreiber fir den KKA-Antrag zum Erlosjahr 2029 geplanter EK-Zins
iv. Vom Netzbetreiber fiir den KKA-Antrag zum Erl6sjahr 2030 geplanter EK-Zins

3. Die jahrlich rollierende Neubestimmung und Ex-post-Anpassung der KKA-EKI-Zinssatze wiirde zu-
dem zu einer schlechteren Planbarkeit bei der Kapitalbeschaffung, bedingt durch eine héhere Vola-
tilitat des Cash-Flows fihren. Kapitalgeber (insbesondere institutionelle) erwarten bei Netzbetrei-
bern mit langfristig ausgelegten Investitionen eine wettbewerbsfahige Verzinsung sowie verlassliche
Planungen des Cash-Flows. Die beabsichtigte Neuregelung wiirde Ratingagenturen entsprechend
ihrer Bewertungsfaktoren dazu veranlassen, deutsche Netzbetreiber im Rating tendenziell abzustu-

fen.*

6 Losungsvorschlag

Wie die Ausfiihrungen zuvor aufzeigen, wirde die in den Eckpunkten dargelegte Neuregelung zu einem
System- und Vertrauensbruch fiihren. Im Zusammenhang mit der fehlenden 6konomischen Sachrichtig-
keit erhoht sich aus Sicht der Netzbetreiber das Risiko, dass das notwendige Eigenkapital, auf welches
Netzbetreiber unmittelbar und jeder Einzelne in der deutschen Gesellschaft mittelbar fiir die Herbeiflih-
rung der Klimaneutralitat angewiesen sind, zukinftig nicht im ausreichenden Mal3e im Wettbewerb um
finanzielle Ressourcen beschafft werden kann. Der volkswirtschaftliche Wert der Netze fiir die Transfor-
mation der Energiewelt wurde beispielhaft fir die Stromverteilernetze analysiert.’

Der BDEW empfiehlt dringend, im Dialog mit den Netzbetreibern eine sachrichtige Losung herbeizufiih-
ren. Wir wiirden es begriRen, wenn vor der finalen Festlegung einer Regelung zum KKA-EKI-Zins — an-
ders als im Festlegungsprozess der Regelung zum KKA-FK Zins — nicht nur ein Eckpunktepapier, sondern
auch ein vollstandiger und transparenter Beschlussentwurf mit der Branche konsultiert wiirde.

Die Netzbetreiber stehen zu den Zielen der Energiewende und wollen die dafiir erforderliche Infrastruk-
tur schnellstmoglich bauen und betreiben. Der BDEW spricht sich daher fiir eine Neufestlegung der
Eigenkapitalzinssitze fiir alle Bestandsanlagen und alle Neuinvestitionen mit Wirkung ab der vierten

4 Kreditsicht auf die Netzregulierung”, Moody’s Investors Service, Géttinger Energietage vom 10.05.2023
5 ,Der volkswirtschaftliche Wert der Stromverteilnetze bei der Transformation der Energieweilt” von IAEW,
RWTH und Frontier Economics aus 10/2020.
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Regulierungsperiode aus. Im Rahmen ihrer gewachsenen Kompetenzen wird die BNetzA in die Lage ver-
setzt werden, Eigenkapitalzinssatze festzulegen, die — ihrer Intention im Rahmen der aktuellen Konsul-
tation entsprechend — die evidente Zinswende sachrichtig und der Energiewende gesamtvolkswirt-
schaftlich dienend abbilden.

Aus Sicht des BDEW ist aufgrund der besonderen klimapolitischen Ziele in Deutschland somit eine
Verzinsung mindestens auf dem Niveau des Durchschnitts der von NERA erhobenen europaischen Ver-
gleichsldnder von rd. 7,5 % vor Steuern resp. 6,13 % nach Steuern geboten.

Anlage

NERA Economic Consulting; Eckpunktepapier zur Anpassung des EK-Zinssatzes fiir Neuinvestitionen —
Regulierungsdkonomische Einordnung im Auftrag des BDEW; 15. August 2023

Ansprechpartner

Dr. Jan Strobel Katja Hintz

Abteilungsleiter Regulierung, Markt- Abteilung Regulierung, Markt-
kommunikation und Mobilitat kommunikation und Mobilitat
Telefon: 030 300 199-1650 Telefon: 030 300 199-1663
Jan.Strobel@bdew.de Katja.Hintz@bdew.de
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