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1 Vorbemerkung 

Die Bundesnetzagentur hat am 28. Oktober den Entwurf der LNG-Verordnung übermittelt und 

Gelegenheit zur Stellungnahme bis zum 4. November gegeben. Der BDEW bedankt sich für die 

Möglichkeit zur Stellungnahme. Aufgrund der kurzen Frist nehmen wir nur zu einigen ausge-

wählten Punkten Stellung. 

2 Rechtsgrundlage und Anwendungsbereich (§ 1 LNG-VO) 

Die Verordnung soll der Ausgestaltung der in § 118a EnWG benannten regulatorischen Rah-

menbedingungen für ortsfeste und ortsungebundene LNG-Anlagen dienen. Diese Formulie-

rung scheint missverständlich, da § 118a EnWG nur die Ermächtigung für das BMWK regelt, 

durch Rechtsverordnung solche regulatorischen Rahmenbedingungen zu erlassen bzw. diese 

Ermächtigung auf die BNetzA zu übertragen („Subdelegation“).  

Der Zugang zu Energieversorgungsnetzen und auch zu LNG-Anlagen wird grundsätzlich im Ab-

schnitt 3 EnWG (§§ 20 bis 28 EnWG) geregelt. § 26 EnWG erlaubt der BNetzA, Regelungen für 

den Zugang zu LNG-Anlagen zu treffen. LNG-Anlagen können gemäß § 28a EnWG von der An-

wendung der §§ 20 bis 28 EnWG befristet ausgenommen werden („Freistellung von der Regu-

lierung“). Dies wurde bereits für einige LNG-Anlagen beantragt und auch schon genehmigt.  

Im Verordnungsentwurf bleibt unklar, ob eine Freistellung von der Regulierung gemäß § 28a 

EnWG sich auch auf § 118a EnWG und damit auf die LNG-VO erstreckt. Eine Freistellung von 

der Regulierung sollte gemäß Sinn und Zweck des § 28a EnWG auch für die LNG-VO gelten. 

Dies könnte umgesetzt werden, indem zur Klarstellung von der Regulierung nach § 28a EnWG 

befristet freigestellte neue Infrastrukturen ausdrücklich aus dem Anwendungsbereich der Ver-

ordnung in § 1 ausgenommen werden.  

Ebenso bleibt unklar, inwiefern die Kapazitätsregelung für die Initialphase der schwimmenden 

LNG-Terminals bis zum 1. April 2024 berührt wird. Hier sollte klargestellt werden, dass die ver-

einbarten Ausnahmeregelungen der Absichtserklärung zwischen dem BMWK, Uniper, RWE 

und EnBW/VNG vom 16. August 2022 bestehen bleiben.  

BDEW-Vorschlag: Ergänzung §1 Satz 2 (neu) LNG-VO 

Diese Verordnung bestimmt die regulatorischen Rahmenbedingungen für ortsfeste und 

ortsungebundene LNG-Anlagen nach § 118a des Energiewirtschaftsgesetzes. Diese Ver-

ordnung findet keine Anwendung auf gemäß § 28a Energiewirtschaftsgesetz von der 

Anwendung der §§ 20 bis 28 Energiewirtschaftsgesetz befristet ausgenommene LNG-An-

lagen. Diese Verordnung findet für Slots an ortsungebundene LNG-Anlagen bis zum 1. 

April 2024 keine Anwendung. 
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3 Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung (§ 18 LNG-VO) 

In den Kosten ist gemäß § 21 EnWG eine angemessene, wettbewerbsfähige und risikoange-

passte Verzinsung des eingesetzten Kapitals einzukalkulieren. Wie bei Gasnetzen und bei Was-

serstoffnetzen folgt die Verzinsung des eingesetzten Kapitals folgender Systematik:  

› Vorgabe einer Eigenkapitalquote von 40 % zur Differenzierung zwischen EK I und EK II 

 § 18 Abs. 1 Satz 6 LNG-VO 

› Verzinsung von Eigenkapital bis zur Eigenkapitalquote („EK I“) 

 § 18 Abs. 3 LNG-VO 

› Verzinsung von Eigenkapital oberhalb Eigenkapitalquote („EK II“)  

 § 18 Abs. 4 LNG-VO 

› Verzinsung von Fremdkapital („FK“) 

 Fremdkapitalzinsen sind gemäß § 16 Abs. 2 LNG-VO in ihrer tatsächlichen Höhe einzu-

stellen, höchstens jedoch in der Höhe kapitalmarktüblicher Zinsen für vergleichbare Kre-

ditaufnahmen (analog zu § 5 Abs. 2 GasNEV).  

Eigenkapitalquote 40 % 

Bei der Verzinsung des für Errichtung und Betrieb von LNG-Anlagen eingesetzten Eigenkapitals 

soll eine Differenzierung wie bei Gas-, Strom- und Wasserstoffnetzen erfolgen. Gemäß § 18 

Abs. 1 Satz 6 LNG-VO soll Eigenkapital nur bis zu einem Anteil von 40 % des betriebsnotwendi-

gen Vermögens (EK I) mit dem Zinssatz gemäß § 18 Abs. 3 LNG-VO verzinst werden. Das die 

40 % Eigenkapitalquote übersteigende Eigenkapital (EK II) soll wie Fremdkapital (vgl. Begrün-

dung zu § 18 Abs. 1 LNG-VO) verzinst werden, die Berechnung regelt § 18 Abs. 4 LNG-VO.   

Auf Grund der deutlich längeren Bauzeit von LNG-Terminals von mindestens 4-5 Jahren wird 

durch eine EK-Quote von 40 % keine adäquate EK-Verzinsung erreichbar sein, da die Jahre der 

Bauzeit unverzinst bleiben, was die erreichbare EK-Verzinsung nicht unerheblich schmälert. 

Für LNG-Anlagen sollte deshalb eine höhere Eigenkapitalquote zugelassen werden.  

Verzinsung von Eigenkapital bis Eigenkapitalquote („EK I“)  

Aufgrund der im Vergleich zu anderen Netzsektoren höheren wirtschaftlichen Wagnisse wird 

der Eigenkapitalzinssatz in § 18 Abs. 3 LNG-VO auf 9 % vor Steuern festgelegt, dies entspricht 

dem Zinssatz für Wasserstoffnetzbetreiber gemäß § 10 WasserstoffNEV. Die Festschreibung 

des Eigenkapitalzinssatzes gilt zumindest bis Ende 2027. Danach hat die BNetzA eine 
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Festlegungskompetenz gemäß § 26 EnWG. Da die LNG-VO keinerlei Vorgaben zur sachgerech-

ten Ermittlung und Festlegung durch die BNetzA enthält, ist die Entwicklung des EK-Zinssatzes 

nach dem 31. Dezember 2027 für LNG-Anlagenbetreiber unsicher und nicht prognostizierbar.  

An den Kapitalmärkten sind die Zinssätze drastisch gestiegen, die Umlaufsrendite erreichte im 

Oktober mit 2,7 % einen 10-Jahres-Höchststand. Die Europäische Zentralbank hat ihre Leitzin-

sen in diesem Jahr bereits drei Mal angehoben, zuletzt am 27. Oktober 2022 um 75 Basis-

punkte auf 2 %. Bei anhaltender Inflations- und Zinsdynamik besteht die Gefahr, dass der Zins-

satz für EK I im Laufe des Geltungszeitraums nicht mehr wettbewerbsfähig ist. Hier sollte die 

BNetzA die Auswirkungen auf das Investitionsgeschehen im Blick behalten.   

 

Abbildung: Umlaufsrenditen inländischer Inhaberschuldverschreibungen - insgesamt, 

Quelle: Bundesbank-Daten bis einschließlich Oktober 2022 

Verzinsung von Eigenkapital oberhalb Eigenkapitalquote („EK II“) 

Dass die Eigenkapitalquote von 40 % übersteigende Eigenkapital (EK II) soll regulatorisch nicht 

besser behandelt werden als Fremdkapital. Der Zinssatz für EK II bestimmt sich gemäß § 18 

Abs. 4 LNG-VO als arithmetisches Mittel aus dem auf das letzte abgeschlossene Kalenderjahr 

bezogenen Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank veröffentlichten Zeitreihen: 

1. Umlaufsrenditen inländischer Inhaberschuldverschreibungen – Anleihen von Unter-

nehmen (Nicht-MFIs) und 

2. Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften über eine Million Euro, bei einer an-

fänglichen Zinsbindung mit einer Laufzeit von über einem Jahr bis zu fünf Jahren.  

Die Vorgabe in § 18 Abs. 4 LNG-VO entspricht der Ermittlung des kalkulatorischen Fremdkapi-

talzinssatzes beim Kapitalkostenaufschlag gemäß § 10a Abs. 7 Sätze 4 bis 7 ARegV für Betrei-

ber von (Strom-)Übertragungsnetzen und (Gas-)Fernleitungsnetzen.  
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› Dem in der Begründung zu § 18 Abs. 3 LNG-VO genannten höheren wirtschaftlichen Wag-

nis wird damit bei der Verzinsung von EK II nicht Rechnung getragen.  

Zu begrüßen ist, dass anders als für den Fremdkapitalzinssatz beim Kapitalkostenaufschlag für 

Verteilernetzbetreiber (Strom und Gas) gemäß § 10a Abs. 7 Satz 3 ARegV und beim EK II-Zins-

satz für Wasserstoffnetzbetreiber gemäß § 10 Abs. 5 WasserstoffNEV auf einen 10-Jahres-

durchschnitt verzichtet wird, da dies in dem aktuellen Zinsumfeld ansonsten zu einer erhebli-

chen Unterdeckung der tatsächlichen Kapitalzinsen führen würde.  

Trotzdem wird in dem aktuellen Marktumfeld mit der Regelung in § 18 Abs. 4 LNG-VO eine an-

gemessene, wettbewerbsfähige und risikoangepasste Verzinsung des eingesetzten Kapitals  

gemäß dem Auftrag des § 21 EnWG nicht sichergestellt. Für das Jahr 2022 würde sich mit den 

Bundesbank-Daten für 2021 eine Verzinsung des EK II in Höhe von 1,09 % ergeben. Die Fremd-

kapitalkosten liegen jedoch aktuell deutlich darüber, so stiegen die Kreditzinsreihe im August 

2022 auf 2,47 % und die Umlaufsrendite im September 2022 auf 4,3 %.  

 

Verzinsung EK II (Datenquelle: Bundesbank-Monatsbericht Oktober 2022) 

› Die Regelung des § 18 Abs. 4 LNG-VO würde im derzeitigen Marktumfeld EK II regulato-

risch deutlich schlechter behandeln als Fremdkapital und damit die Vorgabe des § 21 

EnWG nicht erfüllen.  

› Es muss sichergestellt werden, dass der Zinssatz für EK II die jeweiligen Marktkonditionen 

für Fremdkapital nicht wesentlich unter- oder überschreitet. Erreicht werden könnte dies, 

indem mit den zum Kalkulationszeitpunkt vorliegenden Vorjahreswerten der Bundes-

bank-Zeitreihen nur Planwerte für die EK II-Verzinsung ermittelt werden. Beim 
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nachträglichen Plan-Ist-Kosten-Abgleich würde dann die Differenz zwischen Planwert 

(mit Bundesbank-Zeitreihen des Vorjahres) und Istwert (mit Bundesbank-Zeitreihen für 

Kalkulationsperiode) erfasst und ausgeglichen.  

BDEW-Vorschlag: Anpassung § 18 Absatz 4 LNG-VO 

(4) Der Zinssatz für den die Eigenkapitalquote übersteigenden Anteil des Eigenkapitals nach 

Absatz 1 Satz 6 bestimmt sich als arithmetisches Mittel aus dem auf das letzte abgeschlos-

sene Kalenderjahr bezogenen Durchschnitt der folgenden von der Deutschen Bundesbank 

veröffentlichten Umlaufsrenditen und Zinsreihen: 

1. Umlaufsrenditen inländischer Inhaberschuldverschreibungen – Anleihen von Unter-

nehmen (Nicht-MFIs) und 

2. Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften über eine Million Euro, bei einer 

anfänglichen Zinsbindung mit einer Laufzeit von über einem Jahr bis zu fünf Jahren.  

Weitere Zuschläge sind unzulässig. 

4 Plan-Ist-Kosten-Abgleich (§ 21 LNG-VO) 

Mit § 21 LNG-VO wird geregelt, wie nach Abschluss eines Kalenderjahres (Kalkulationsperiode) 

die Differenz zwischen den aus Entgelten erzielten Erlösen und den tatsächlich entstandenen 

anerkennungsfähigen Kosten ermittelt und in den Folgejahren ausgeglichen wird. Da die Ent-

geltkalkulation weitgehend auf Plankosten basiert, erfolgt so auch der Plan-Ist-Abgleich.  

Der Differenzbetrag ist zu verzinsen und kann annuitätisch über bis zu fünf Kalenderjahre ver-

teilt werden. Die Verzinsung erfolgt gemäß § 21 Abs. 1 Satz 4 LNG-VO mit dem auf die letzten 

zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt der von der Bundesbank veröf-

fentlichten Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere inländischer Emittenten. Dies ent-

spricht dem bei der Regulierung von Netzbetreibern herangezogenen risikolosen Basiszinssatz. 

Für das Jahr 2022 ergibt sich aus dem 10-Jahres-Mittel 2012-2021 ein Zinssatz von 0,47 %.  

 

Verzinsung Differenzbetrag (Datenquelle: Bundesbank-Monatsbericht Oktober 2022) 
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Mit Blick auf die aktuellen Kapitalmarktdaten liegt der Zinssatz für den Differenzbetrag weit 

unter den Anforderungen der Kapitalgeber, sowohl der Anteilseigner (Eigenkapital) als auch 

der Banken (Fremdkapital). Eventuell entstehende Mehrkosten oder Mindereinnahmen wür-

den auch bei einem späteren Ausgleich die Wirtschaftlichkeit und Liquidität der LNG-Anlagen-

betreiber erheblich belasten.  

› Die Bundesbank-Zeitreihe „Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere inländischer 

Emittenten“ ist aufgrund des hohen Anteils risikoloser Bundesanleihen nicht geeignet, 

die Finanzierungskonditionen von LNG-Anlagenbetreibern abzubilden. Auch der 10-Jah-

res-Mittelwert ist aufgrund der hohen Dynamik an den Kapitalmärkten ungeeignet.  

› Es muss sichergestellt werden, dass der Zinssatz für den Differenzbetrag im Plan-Ist-Kos-

ten-Abgleich zumindest die jeweiligen Marktkonditionen nicht wesentlich unterschreitet.  

BDEW-Vorschlag: Anpassung § 21 Abs. 1 Satz 4 LNG-VO 

Die Verzinsung nach Satz 2 und 3 richtet sich nach dem auf die letzten zehn abgeschlosse-

nen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank veröf-

fentlichten Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere inländischer Emittenten § 18 

Absatz 4. 

 

 


