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Konsultation Zinssatz Strom, Stellungnahme Strom

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir nehmen Bezug auf Ihre am 14.07.2021 eingeleiteten Verfahren BK4-21-055 und BK4-21-056 zur
Festlegung von Eigenkapitalzinssatzen fiir Neuanlagen und Altanlagen fiir Elektrizitats- und Gasnetzbe-
treiber fur die 4. Regulierungsperiode. Im Rahmen der Konsultation nehmen wir Stellung zu den verof-
fentlichten Beschlussentwiirfen hinsichtlich der Festlegung von Eigenkapitalzinssétzen nach

§ 7 Abs. 6 StromNEV / GasNEV.

Mit den von Ihnen am 14.07.2021 verdffentlichten Zinssétzen von 4,59 % fiir Neu- und 3,03 % fiir Altan-
lagen setzt sich der kontinuierliche Riickgang der Zinssatze seit der 1. Regulierungsperiode fort. Betrug
das Zinsniveau in der 1. und 2. Regulierungsperiode fir Neuanlagen noch 9,29 bzw. 9,05 % und fiir Alt-
anlagen 7,56 bzw. 7,14 %, so war bereits der Riickgang in der 3. Regulierungsperiode auf 6,91 % fir
Neu- und 5,12 % fiir Altanlagen finanziell eine schmerzhafte Belastung fiir uns als Unternehmen sowie
die gesamte Branche der Netzbetreiber. Mit der nun fiir die 4. Regulierungsperiode angekundigten neu-

. erlicherr-sigmifikanterriAbsenkung der Zinssatze werden wir als Untermehmren-inmertralb weniger Jahre
mit nahezu-einer Halbierung der Eigenkapitalverzinsung konfrontiert..Gleichzeitig_steigen die investiven
Herausforderungen im Kontext der Energiewende seit Jahren und es ist schon jetzt absehbar, dass
diese Investitionsentwicklung in den nachsten Jahren weiter an Dynamik gewinnen und uns - sofern sich
die Finanzierungsbedingungen nicht deutlich verbessern - an die Grenze der finanziellen Leistungsfa-
higkeit bringen wird. Mit den jetzt verdffentlichten Zinssatzen sehen wir den in § 21 Abs. 2 EnWG postu-
lierten Grundsatz einer angemessenen, wettbewerbsfahigen und risikoangepassten Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals als nicht mehr erfiillt an.

Dies liegt nach unserer Einschatzung darin begriindet, dass die in § 7 Abs. 5 StromNEV / GasNEV ver-
ankerten Umsténde zur Ableitung eines angemessenen Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifi-
scher unternehmerischer Wagnisse in dem vorliegenden Beschlussentwurf nicht, nicht angemessen und
/ oder nicht sachgerecht beriicksichtigt werden.

Nochmals zur Verdeutlichung - folgende Umsténde sind gem. § 7 Abs. 5 StromNEV / GasNEV in die
Ableitung dieses Wagniszuschlags einzubeziehen:
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1. Verhéltnisse auf den nationalen und internationalen Kapitalmérkten und die Bewertung von Be-
treibern von Elektrizitéts-/ Gasversorgungsnetzen auf diesen Mérkien;

2. durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitiits-/ Gasversor-
gungsnetzen auf ausléndischen Mérkten;

3. beobachtete und quantifizierbare unternehmerische Wagnisse.

Energlewende wird nicht explizit berlicksichtigt

Die Nicht- bzw. nicht angemessene Berlicksichtigung dieser Umstinde wird besonders deutlich an einer
der gréRten globalen Herausforderungen der Gegenwart sowie der nichsten Jahrzehnte - dem Kampf
gegen den Klimawandel und die damit eng verkniipfte Energiewende im deutschen Energiesektor. Die
hieraus resultierenden kiinftigen Netzinvestitionen sind ein Paradebeisplel fiir den in

§ 7 Abs. 5 Nr. 3 StromNEV / GasNEV geforderten Umstand ,beobachtete und quantifizierbare unterneh-
merische Wagnisse®.

Umso erstaunlicher ist, dass in dem nun vorliegenden Beschlussentwurf die ,Energiewende* bzw. die

hieraus resultierenden unternehmerischen Herausforderungen und Wagnisse mit keinem Wort erwihnt
werden.

Dabei ist bekannt, dass die Energieverteilnetzbetrelber fiir das Gelingen der Energiewende und das Er-
reichen der Klimaneutralit3t eine - vielleicht sogar die - wesentliche Rolle spielen. Seit Jahren steigen
die jahrlichen Investitionsvolumina kontinuierlich an. Lag das Investitionsniveau der Stromverteilnetzbe-
treiber im Jahr 2010 noch bei ca. 3,2 Mrd. EUR so entwickelte sich dieses bis zum Jahr 2019 auf 4,3
Mrd. EUR, ein Anstieg um mebhr als 1,1 Mrd. € bzw. ca. 36 %. Fiir das Jahr 2020 wurde ein weiterer An-
stieg um ca. 8 % auf fast 4,7 Mrd. € geschétzt. Diese Entwicklung der letzten 10 Jahre i&isst sich anhand
des Monitoringberichts 2020 von Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt leicht nachvollziehen.

Investitionen in Netzinfrastruktur der Stromverteilnetzbetreiber
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(Quelle: Monttoringbericht 2020, S.127)

Auch Sie, die Bundesnetzagentur, sehen dliese Entwickiung und ordnen sie im Monitoringbericht 2020
auch azutreffend im Kontext Energiewende ein:

«Der starke Ausbau von Erneuerbaren Energieerzeugungsanlagen und die gesetzlich vorgege-

bene Anschluss- und Abnahmepflicht unabhéingig von der Aufnahmeféhigkeit des Netzes, stellt
die Verteilnetzbetrelber vor groe Herausforderungen.*
(Monitoringbericht 2020, S.120)

.Die Bedeutung der Verteilnetze hat im Rahmen der Energiewende in den vergangenen Jahren
aus Sicht der Bundesnetzagentur stetig zugenommen. Insbesondere die Integration von EE-
Anlagen in das Netz der allgemeinen Versorgung sowie der Ladestationen filr Elektromobilitét

R N I

(Monitoringbericht 2020, S.124)




Ebenso stellen Sie die kiinftige Investitionsentwicklung dar. Représentiert wird diese Entwicklung durch
den prognostizierten Investitionsbedarf von 59 Stromverteilnetzbetreibern, die auch auf der Hochspan-
nungsebene aktiv sind. Der Mehrjahresvergleich dieser Umfrage (Monitoringbericht 2020, S. 122) zeigt
deutlich: Der prognostizierte Investitionsbedarf steigt rasant von Jahr zu Jahr und signifikanten Anteil
daran hat der Zubau erneuerbarer Energien.

Elektrizitat: Entwicklung des Gesamtnetzausbaubedarfs der
Hochspannungsverteilernetzbetreiber
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Mit jedem Euro, den wir als Netzbetreiber fiir das Gelingen der Energiewende investieren, steigen aber
auch unsere unternehmerischen Risiken. Hier nur einige Beispiele:

» Aufgrund der langen Investitionszyklen unserer Versorgungsanlagen, ist unser Kapital fiir viele
Jahre gebunden, ohne belastbar einschatzen zu kdnnen, welche Verzinsung wir in den nichsten
Jahren oder Jahrzehnten erwarten kénnen.

¢ Damit einhergehend steigen unsere Fixkosten kontinuierlich, ohne detailliert beurteilen zu kén-
nen, wie sich diese Steigerungen auf unsere kiinftige Effizienz und somit auf unsere Erlésent-
wicklung im Rahmen der Anreizregulierung auswirken.

» Aufgrund der zwingend erforderlichen Fremdkapitalaufnahme zur Finanzierung der Investitionen
steigt unser Verschuldungsrisiko kontinuierlich an.

e Wechselnde Belastungszusténde durch fluktuierende Einspeisungen und variable Entnahmelas-

. - smempleRuGshohen. die Komplexitét im operativen Netzbetdebwund-somit-die. leistungswirtschaftiichen
Risiken.

Allein diese kurze Aufzihlung verdeutlicht, dass die mit der Energiewende verbundenen Risiken fir uns
als Energienetzbetreiber signifikant sind und gem. § 7 Abs. 5 Nr. 3 StromNEV / GasNEV explizit und an-
gemessen in der Ableitung des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnisse beriicksichtigt werden miissen, um den firr die Finanzierung der betriebsnotwendigen Netzin-
vestitionen erforderlichen finanzielle Handlungsspieiraum mittel- und langfristig sicherzustellen.

Neben diesen finanziellen und operativen Risiken sehen wir uns als Gasnetzbetreiber in den nachsten
Jahren und Jahrzehnten mit der groBen unternehmerischen Herausforderung konfrontiert, nicht fundiert
und abschlielend beurteilen zu kdnnen, welche Rolle die Gasversorgungsnetze vor dem Hintergrund
der Dekarbonisierungsbestrebungen in der Zukunft spielen werden. Kiar ist nur, dass die Gasversor-
gung als (Briicken-)Technologie noch viele Jahre benétigt wird, um die Warmeversorgung aber auch
industrielle Produktionsprozesse sicherzustellen. Damit einhergeht die Notwendigkeit kontinuierlicher
Investitionen, um eine sichere und effiziente Versorgung zu garantieren. Ob sich diese Investitionsmaf-
nahmen aufgrund der langen Nutzungsdauern von bis zu mehr als 50 Jahren jemals refinanzieren ist
jedoch ungewiss. Vor allem weil unklar ist, ob und in weichem Umfang Wasserstoff, griine oder syntheti-
sche Gase als Substitute fiir Erdgas zukiinftig zur Verfiigung stehen werden. Dieses signifikante unter-
nehmerische Risiko von ,stranded investments” muss in die Kalkulation des Wagniszuschlags einbezo-
gen werden.




An dieser Stelle sei auch darauf hingewiesen, dass eine explizite Beriicksichtigung der Energiewende
bzw. der daraus resultierenden unternehmerischen Wagnisse keine Abkehr von Ihrer bisherigen Festle-
gungspraxis ware. Vielmehr hatten Sie in der Festlegung fiir die Eigenkapitalzinssatze in der 2. Regulie-
rungsperiode die Energiewende und die daraus resultierenden NetzausbaumaBnahmen zum Anlass ge-
nommen, die rein kapitalmarktbasierte Ableitung des Wagniszuschlags zu reflektieren und nach oben
anzupassen:

»Die aktuell hohe Unsicherheit iiber die Verlagerung von Erzeugungsstrukturen sowie die tat-
séchliche Auswirkung der Férderung zusétzlicher Erzeugung aus erneuerbaren Energien auf die
zukinftige Infrastruktur lassen es nicht angezeigt erscheinen, die sich aus dem CAPM ergeben-
den Werte ohne Beriicksichtigung der deutschen Sondersituation zu iibernehmen. Auch der er-
hebliche Kapitalbedarf in Zusammenhang mit dem anstehenden Netzausbau aufgrund des
Atomausstiegs und der Energiewende lassen eine Absenkung des Zuschlags zur Abdeckung
des netzbetriebsspezifischen unternehmerischen Wagnisses im Vergleich zur ersten Regulie-
rungsperiode als nicht sachgerecht erscheinen.”

(BK4-11-304: Beschluss zur Festlegung von Eigenkapitalzinssatzen fir Alt- und Neuanlagen flr Betrei-
ber von Elektrizitits- und Gasversorgungsnetzen fiir die zweite Regulierungsperiode in der Anreizregu-
o lierung vom 31.10.2011, S.15)

Diese Aussage hat auch heute - nahezu 10 Jahre spéter - uneingeschrankt Giiltigkeit und muss daher
ebenfalls zu einer Erhéhung des Wagniszuschlags fiihren.

Verhdltnisse auf den Kapitalméarkten werden nicht angemessen reflektiert

Auch derin § 7 Abs. 5 Nr. 1 StromNEV / GasNEV adressierte Umstand Verhéltnisse auf den nationalen
und internationalen Kapitalmérkten und die Bewertung von Betreibern von Elektrizitéts-/ Gasversor-
gungsnetzen auf diesen Mérkten wird nach unserer Einschétzung nicht angemessen in der Ableitung
des Wagniszuschlags und somit in der Festlegung der Eigenkapitalzinssatze beriicksichtigt. Insbeson-
dere die von Ihnen auf Basis der Datenreihe von Dimson, Marsh und Staunton (Credit Suisse Global
Investment Returns Yearbook 2021) angesetzte Markirisikopramie von 3,7 % erachten wir im aktuellen
Kapitalmarktumfeld als zu niedrig.

Die Formulierung dieses Umstands in der StromNEV bzw. GasNEV impliziert eine Berlcksichtigung der
Verhdltnisse sowohl auf dem nationalen Kapitalmarkt als auch den internationalen Kapitalmarkten. In
der tatsachlichen Anwendung, also in der Ableitung der Parameter Marktrisikopramie und Risikofaktor
far die Ermittlung des Wagniszuschlags, werden die Verhéltnisse auf dem nationalen Kapitalmarkt je-
doch nahezu vollstandig ausgeblendet. Aus unserer Sicht zeigen folgende Aspekte deutlich, dass lhre
Ansatze nicht im Einklang mit der StromNEV bzw. GasNEV stehen und die Verhaltnisse auf den Kapital-

. . eemmtdrkten nicht angemessen reflektieren. o i S -

a. Fir die Ableitung der Marktrisikoprémie greifen Sie auf die bereits genannte Datenreihe
von Dimson, Marsh und Staunton zuriick. Diese umfasst ein Lénderportfolio von 90 L&n-
dern und weist als geometrisches Mittel 3,1 % und als arithmetisches Mittel 4,3 % fiir die
weltweite Marktrisikopramie aus. Daraus leiten Sie dann als einfachen Durchschnitt (,Mit-
tel der Mittel*) die Marktrisikoprémie von 3,7 % ab. Im Vergleich zu der letzten Festlegung
2016 wurde das von Dimson, Marsh und Staunton analysierte Landerportfolio um 67 L&n-
der erweitert (vgl. Beschlussentwiirfe vom 14.07.2021, S. 13). An diesem fiir die Bestim-
mung der weltweiten Marktrisikopramien relevanten Lénderportfolio betragt der Anteil
Deutschlands bemessen an der Marktkapitalisierung der Aktienmarkte zu Beginn des
Jahres 2021 2,6 % (vgl. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021, S. 7).
Zum Vergleich: die nur fiir Deutschland ausgewiesenen Marktrisikopréamien betragen als
geometrisches Mittel 4,8 % bzw. als arithmetisches Mittel 8,1 % und somit im Mittel der
Mittel fast 6,5 % (vgl. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021, S. 45).

b. Mit der von Ihnen praktizierten Anwendung der weltweiten Marktrisikopramien wird ein
entscheidender Zusammenhang im Kapitalmarktpreisbildungsmodell (CAPM) nicht an-
gemessen bzw. konsistent beriicksichtigt. Der risikofreie Zinssatz flieRt im CAPM an zwei
Stellen in die Ermittlung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes ein: als Basiszins
gem. § 7 Abs. 4 S. 1 StromNEV / Gas NEV (,der von der Deutschen Bundesbank veréf-
fentlichten Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inléndischer Emittenten”) und




bei der Ermittlung der Marktrisikopramie, die als Differenz aus der Rendite eines Aktien-
portfolios und einem risikofreien Zinssatz abgeleitet wird. Durch den Ansatz der weltwei-
ten Marktrisikoprémien von Dimson, Marsh und Staunton ist jedoch nicht der risikofreie
deutsche Basiszins in dieser Marktrisikopramie impliziert, sondern weltweite Anleiheren-
diten, die deutlich Uber der in dem Beschlussentwurf fiir die Festlegung der Eigenkapital-
zinssatze in der 4. Regulierungsperiode gem. § 7 Abs. 4 S. 1 StromNEV / Gas NEV an-
gesetzten Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere i. H. v. 0,74 % liegen. Als Konse-
quenz wird in lhrer Festlegung aufgrund dieser offensichtlichen Inkonsistenz bzw. der
Nicht-Berlicksichtigung der spezifischen Verhaltnisse auf dem nationalen Kapitalmarkt
die Marktrisikopramie fir den deutschen Markt unterschétzt und ein zu geringer Wagnis-
zuschlag abgeleitet. Dieses Problem haben Sie sowie Ihr Gutachter Frontier Economics
grundsatzlich erkannt (vgl. Beschlussentwiirfe vom 14.07.2021, S. 36). Daher stellen Sie
eine Anpassung des Wagniszuschlags um bis zu 25 Basispunkte in Aussicht. Diese An-
passungsoption begriiBen wir grundsatzlich, erachten die in Aussicht gestellte Erhohung
von maximal 25 Basispunkten jedoch als zu gering, um die dargelegte Inkonsistenz zu
korrigieren.

c. Die flr die Ableitung des Risikofaktors herangezogene Vergleichsgruppe von 11 Unter-
nehmen umfasst keinen einzigen deutschen Energieverteilnetzbetreiber (vgl. Beschluss-
entwirfe vom 14.07.2021, S. 34). Somit flieBen in die Ableitung des Wagniszuschlags
die Verhéltnisse auf dem nationalen Kapitalmarkt lediglich mit einem marginalen Anteil
an der weltweiten Marktrisikopramie i. H. v. 2,6 % ein.

d. Ein Vergleich mit der Entwicklung von Marktrisikopramien in anderen Analysen und An-
wendungsbereichen seit der letzten Festlegung der Eigenkapitalzinssatze im Jahr 2016
zeigt, dass eine unreflektierte Ubernahme der weltweiten Marktrisikopramien von Dim-
son, Marsh und Staunton und der damit verbundene Riickgang der angesetzten durch-
schnittlichen Marktrisikopramie von 3,8 % in der 3. Regulierungsperiode auf aktuell 3,7 %
fUr die 4. Regulierungsperiode nicht sachgerecht ist:

 Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des In-
stituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. hat am 22.10.2019 beschlossen,
seine Empfehlung fur die Spanne von Marktrisikopramien von
55-7,0% auf 6,0-8,0% anzuheben (vgl. https://www.idw.de/idw/idw-aktu-
ell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158).

 Die Beschlusskammer 3 lhres Hauses weist in dem Konsultationsentwurf fiir den
Beschluss vom 21.04.2020 wegen Genehmigung von Entgelten fiir den beson-
deren Zugang zur Teilnehmeranschlussleitung (BK 3c-20/013) eine Marktrisi-
kopramie auf Grundlage der Analysen von Prof. Stehle von 4,75 % (Vergleich

2016 [BK 3c-16/005]: 4,73 %) sowie auf Basis der WACC-Mitteilung der EU-
Kommission von 5,31 % aus.

* Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG weist in ihrer jahrlich erscheinenden
Kapitalkostenstudie fir den Analysezeitraum 2019/2020 eine internationale
Marktrisikopramie von 7,1 % aus und damit einen Anstieg um 0,8-Prozentpunkte
im Vergleich zu dem Analysezeitraum 2015 / 2016, fiir den eine internationale
Marktrisikopramie von 6,3 % ermittelt wurde.

Die aufgefiihrten Beispiele zeigen durchgehend steigende Marktrisikopramien seit 2016 und da-
mit eine diametral andere Entwicklung als der von Ihnen angenommene Riickgang von 3,8 % auf
3,7 %. Daher erachten wir eine Korrektur der Marktrisikopramie unter angemessener Beriicksich-
tigung der Verhéltnisse auf dem deutschen Kapitalmarkt als notwendig, um einen angemessenen
Wagniszuschlag abzuleiten.

Wagniszuschlag halt internationalen Vergleich nicht stand

Die Ableitung eines nicht angemessenen Wagniszuschlags wird nach unserer Einschatzung auch
bei Betrachtung des in § 7 Abs. 5 Nr. 2 StromNEV / GasNEV verankerten Umstands durch-
schnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitéts-/ Gasversorgungsnet-



2en auf ausléndischen Mérkten nochmals evident. Der von ihrem Gutachter angestelite internati-
onale Vergleich zeigt - keine andere Regulierungsbehérde setzt eine so niedrige Marktrisikopra-
mie an (vgl. Frontier Economics: Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung der Zuschlage fiir
unternehmerische Wagnisse von Strom- und Gasnetzbetreibern, 2021, S.88). In allen Lindemn
liegt die Marktrisikoprémie mindestens iiber 4,0 %, in mehr als der Hlfte der Regulierungsent-
scheidungen sogar bei 5,0 % oder hiher.

Auch aus dieser Perspektive ist daher der Wagniszuschlag als nicht sachgerecht zu betrachten.

in der Konsequenz filhrt dies zu einem kalkulatorischen Eigenkapitalzins nach Steuern von
3,74 % (fiir Neuanlagen), der im europdischen Vergleich auf den ,Abstiegsplétzen* landet (val.
Frontier Economics: Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittiung der Zuschiége fiir untemehme-
rische Wagnisse von Strom- und Gasnetzbetreibern, 2021, S.85). :

Nicht sachgerechte Ableitung der Eigenkapitalzinssiitze gefihrdet die Finanzierungsfahig-

kelt

Voranstehend haben wir transparent und stichhaltig dargelegt, dass die Ableitung des Wagniszu-

schlags gem. § 7 Abs. 5 StromNEV / GasNEV nicht sachgerecht ist und somit die Zielsetzung
. des § 21 Abs. 2 EnWG einer angemessenen, wettbewerbsféhigen und risikoangepassten Verzin-

sung des eingesetzten Kapitals in lhrem Beschlussentwurf verfehit wird.

Dies méchten wir abschlieRend anhand einer einfachen Vergleichsrechnung der Zins-, Ergebnis-
und Cashflow-Entwicklung in der 2., 3. und 4. Regulierungsperiode verdeutlichen. Hierzu greifen
wir das von ihrem Gutachter adressierte Zusammenwirken des gesamten Regulierungssystems
auf effektive Verzinsung filr einen Eigenkapitalgeber auf (vgl. Frontier Economics: Wissenschaft-
liches Gutachten zur Ermittlung der Zuschlége fiir unternehmerische Wagnisse von Strom- und
Gasnetzbetreibern, 2021, S. 72 ff.). Wir stellen einen Netzbetreiber dar, der eine Million Euro in -
seine Verteilungsanlagen investiert hat, regulierungsoptimal finanziert ist (40 % Eigen- und 60 %
Fremdkapital) und kontinuierlich reinvestiert. Zahlenmagig stellt sich die Zins-, Ergebnis- und
Cashflow-Entwickiung wie folgt dar

. [ Kalkulations- / 6uV- / Cashflow-Position Rechenloglk [Nr.) 2.RP 3.RP 4.RP
1{Regulated Asset Base . 1.000T€[  1.000T€|  1.000T€
2]davon Eigenkapital =13 4007€]  400T€]  400T€
34in % des eingesetaten Kapitals 40,00%|  a000%|  40,00%
4]davon Fremdkapital =15 600Te]  600Te]  e00TE
Slin % des eingesetzten Kapitals 60,00% 60,00% 60,00%
6|EK-Zins | =2v7 36TE 287T€ 187T¢

."’”"“’"“ Tiex-Zins in % AT~ 9,05% 6,91% 4,59%
—_—— - -8[FK-Zins =429 ——- — 247€ 16 7€ 107€
9|FK-Zins In % 3,98% 2,72% 1,70%

10}AfA (Annnahme ND 40 Jahre) = 1/40 Jahre 25T€, 25T€ 25T€

11]kalk. GewSt (Steuersatz: 14,11 %) =6*14,11% 5T€ 47€ 37€

12| Gesamtietstung (nur CAPEX, keine OPEX berlicksichtigt) = 6+8+10+11 90TE 737T€ 56 T¢

13|EBITDA =12 %0T¢ 73T¢ 56 T¢

iR =10 257¢ 25 7€ 257¢

1slesi =13-14 65T¢ 487¢ 31T¢

16{Fremdkapitakinsaufwand ~4%9 247€ 16 7€ 107€

17/EBT (Ergebnis vor Steuern) = 15-16 aTe 327¢ 217¢

lalsuuem vom Einkommen und Ertrag (Steuersatz: 29,94 %) = 17°29,94% 12T€ 9T€ 6 T€|

19|EAT (Ergebnis nach Steuem) =17-18 297¢ 227¢ 15 7€/

20]operativer Cashfiow = 13-18 787€ 637TC 507¢

21Reinvestitionen =10 257€ 257¢ 25T¢

22{Frefer Cashtiow =20-21 58 T¢ 38T¢ 257¢
23{Fremdkapitaldienstannultat (Tilgungsdauer 20 Jahre) = Zins und Tilgung fir 4 44ve 39T€ 36 T€

24{FK-Aufnahme (60 % von Reinvestitionen) - 5°21 157€ 157€ 157¢

25| Uquiditstswirksame Eigankapitaiverzinsung (Flow to Equity) = 22-23+24 24T€ 14T 4T¢

| 26]effektive Eigenkapitairendite |=25/2 | s9ax] 3sax] 1,06x]




Freundliche GriiRe

Betrug die effektive Eigenkapitalrendite - hier bemessen als Rendite, die an die Eigenkapitalgeber
tatséchlich nach Abzug von Zins- und Tiigungsleistungen, Steuern und Kapitalbindung durch Re-
investitionen ausgeschittet werden kann - in der 2. Regulierungsperiode 5,94 % und in der 3. Re-
gulierungsperiode immerhin noch 3,53 %, so schmilzt diese Rendite kiinftig auf 1,06 % zusam-
men. Hierbei ist noch nicht beriicksichtigt, dass im operativen Bereich Kosten entstehen kénnen,
die Uber den genehmigten Budgets in den Erlésobergrenzen liegen und zu Ergebnisbelastungen
fiihren. Mit diesen geringen kalkulatorischen Eigenkapitalzinssitzen wird der finanzielle Hand-
lungsspielraum und somit unsere Investitionsfahigkeit massiv eingeschrankt.

Fazit

Unsere Analyse Ihrer Beschlussentwiirfe hinsichtlich der Festlegung von Eigenkapitalzinssitzen
fur Alt- und Neuanlagen fiir Betreiber von Elektrizitits- und Gasversorgungsnetzen fiir die 4. Re-
gulierungsperiode zeigt, dass die von thnen avislerten Zinss#tze von 4,59 % fiir Neu- und 3,03 %
fur Altanlagen nicht im Einklang mit dem in § 21 Abs. 2 EnWG verankerten Grundsatz einer an-
gemessenen, wettbewerbsféhigen und risikoangepassten Verzinsung des eingesetzten Kapitals
stehen,

Urséchlich hierfiir ist nach unserer Einschétzung die nicht sachgerechte Ableitung des Wagnis-
zuschiags gem. § 7 Abs. 5 StromNEV / GasNEV. Die dort genannten Umsténde, die bei der Ab-
leitung des Wagniszuschlags zu beriicksichtigen sind, werden von thnen nicht oder nicht ange-
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ven Herausforderungen der Energiewe'nde - ernsthaft ge?éhrdet.

Wir bitten Sie daher, Ihren Beschiussentwurf unter Berlicksichtigung unserer Anmerkungen kri-
tisch zu reflektieren. Die von lhnen in Aussicht gestelite Erh6hung des Wagniszuschlags um 25
Basispunkte wirden wir sehr begriilen. Diese erachten wir jedoch als nicht ausreichend. Auf
Basis unserer eigenen Analysen - unter Berlicksichtigung von § 7 Abs. 5 StromNEV / GasNEV -
halten wir eine Erhéhung des Wagniszuschlags um mindestens einen Prozentpunkt fir sachge-
recht.

Fir Fragen stehen wir gerne zur Verfliigung.




