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Einleitung eines Verfahrens fiir eine Festlegung von Regelungen fiir die Bestimmung
des kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes fiir Betreiber von Verteilernetzen im
Kapitalkostenaufschlag

lhr Az.: BK4-23-001

Sehr geehrte Damen und Herren,

in obiger Angelegenheit beziehen wir uns auf das zur Konsultation gestellte Eckpunktepapier
fur die Festlegung von Regelungen fur die Bestimmung des kalkulatorischen
Fremdkapitalzinssatzes fir Betreiber von Verteilernetzen nach §§ 118 Abs. 46d, 29 Abs. 1
EnWG iV.m. § 10a Abs. 7 ARegV.

Nachfolgend méchten wir von der eingeraumten Mdglichkeit einer Stellungnahme Gebrauch
machen. Das von Ihnen beabsichtigte Vorgehen begegnet nach unserer Auffassung unter
folgenden Gesichtspunkten Bedenken:

. Vorbemerkungen

In Folge des gesetzlich verankerten Ziels der Treibhausgasneutralitat bis zum Jahr 2045
werden die Anforderungen an die Stromverteilernetze in den néchsten Jahren erheblich
ansteigen und auch der Investitionsbedarf wird zunehmen. Ebenso werden weiterhin
Investitionen in die Gasinfrastruktur erforderlich sein, um die Energieversorgungssicherheit in
der Ubergangsphase zu gewahrleisten.

Zur Umsetzung und Finanzierung dieser Anforderungen sind die deutschen Strom- und
Gasversorgungsnetzbetreiber auf Fremdkapital angewiesen, welches sie Uber den
Kapitalmarkt aufnehmen mussen.
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Festzuhalten ist jedoch, dass sich die Verhaitnisse auf den nationalen und internationalen
Kapitalmarkten seit Mitte des Jahres 2021 dramatisch weiterentwickelt haben: Bedingt durch
die seit dem Jahr 2022 anhaltende Hochinflationsphase wurde von dem Rat der Européischen
Zentralbank (EZB) der Leitzins mehrfach angehobenen. Nach der erst kirzlich erfoigten,
weiteren Erhéhung um einen halben Prozentpunkt liegt dieser mittlerweile bei 3,5 %. Aktuell
betragen die Zinsséaize, die derweil auf dem Markt fir Fremdkapital gefordert werden,
zwischen 4 und 5 %. Diese liegen folglich deutlich oberhalb der bisher fir die 4.
Regulierungsperiode im Strom- und Gasbereich vorgesehenen kalkulatorischen
Fremdkapitalzinsséatze (Strom: 1,71 %; Gas: 2,03 %).

Daher stimmt der bisherige rechtliche Rahmen fur die Ermittlung der regulatorisch
zugestandenen Fremdkapitalzinssatze im Kapitalkostenaufschlag mit den tatsdchlichen
Marktkonditionen fur die Fremdkapitalfinanzierung nicht mehr iberein.

Unser Unternehmen begriflt es daher ausdricklich, dass die Bundesnetzagentur mit der
Einleitung des vorliegenden Festlegungsverfahrens beabsichtigt, die dringende Anpassung
des entgeltregulatorischen Rahmens - jedenfalls fur den Kapitalkostenaufschlag -
vorzunehmen.

Gleichwohl bedarf es mit Blick auf die festzustellende Zinswende aus unserer Sicht dringend
weiterer Anpassungen, um fir die vom anstehenden Dekarbonisierungsprozess betroffenen
Strom- und Gasversorgungsnetzbetreiber angemessene Rahmenbedingungen zu schaffen.
Insbesondere muss durch eine zeitnah vorzunehmende Anpassung der Eigenkapitalzinssatze
gewahrleistet werden, dass fur die benétigen Investitionen in die Energienetze eine
angemessene Verzinsung des eingesetzten Kapitals erfolgt.

Neben diesen grundsatzlichen Erwagungen bitten wir Sie, die folgenden Punkte bei der zu
treffenden Entscheidung Uber die Regelungen fur die Bestimmung des kalkulatorischen
Fremdkapitalzinssatzes im Kapitalkostenaufschlag zu ber{icksichtigen.

Il.  Ubertragung der Regelungen fiir Ubertragung- und Fernleitungsnetzbetreiber

Nach dem konsultierten Eckpunktepapier sollen fir neue Investitionen in die Elektrizitats- und
Gasverteilernetze ab dem 01.01.2024 die fur Ubertragungs- und Fernleitungsnetzbetreiber
bereits mit der ARegV-Novelle im Jahr 2021 eingefiihrten Regelungen fur die Bestimmung des
kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes (§ 10a Abs. 7 Satz 4 bis 8 ARegV) auch auf die
Betreiber von Verteilernetzen ibertragen werden.

Insbesondere sollen zur Ermittlung des kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes kiinftig auch
far Verteilernetzbetreiber das arithmetische Mittel aus den folgenden von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Umlaufsrenditen oder Zinsreihen anzusetzen sein (§ 10 Abs. 7
Satz 5 ARegV):

1. Umlaufsrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen — Anleihen von
Unternehmen und
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2. Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Uber 1 Million Euro, bei einer
anféanglichen Zinsbindung mit einer Laufzeit von tber einem Jahr bis zu funf Jahren.

Nach unserer Auffassung begegnet die von der BNetzA beabsichtigte Festlegung insoweit
Bedenken, als dass auch fir Verteilernetzbetreiber die o.g. Zeitreihen zur Ermittlung des
jahrlichen kalkulatorischen Fremdkapitaizinssatzes angesetzt werden sollen.

Hierzu im Einzelnen;

1.  Umlaufsrenditen inldndischer Inhaberschuldverschreibungen — Anleihen von
Unternehmen

Zunéachst erachten wir die Verwendung der Zeitreihe der Deutschen Bundesbank zu
Unternehmensanleihen als nicht geeignet, um die tatsachlichen Marktkonditionen der
Fremdkapitalfinanzierung von Verteilernetzbetreibern abzubilden.

Die Fremdkapitalfinanzierung von Verteilernetzbetreibern erfolgt weit (iberwiegend mittels
Bankdarlehen. Im Vergleich zu Kreditzinsen sind in den Anleiherenditen keine (internen und
externen) Kosten fur die Emission der Anleihen enthalten. Ohne Berlicksichtigung dieser
Finanzierungskostenbestandteile werden die Fremdkapitalkosten im kalkulatorischen
Fremdkapitalzinssatz systematisch unterschatzt.

Bei den zuséatzlichen Kosten fir die Anleiheemission, die nicht in der betrachteten Rendite
abgebildet sind, sondern unmittelbar in die Gewinn- und Verlustrechnung des konkreten
Emittenten eingehen, handelt es sich insbesondere um einmalige, aber auch um laufende
Kosten. So fallen zu Beginn einer &ffentlichen Platzierung Einmalkosten flir Provisionen an
Konsortialbanken als Vermittiungsgebiihr fur die Ubernahme der Anleihe als Ganzes an. Des
Weiteren entstehen Kosten aus der Pflicht zur Erstellung eines Emissionsprospekts, eines
externen Ratings durch eine Agentur sowie die Notwendigkeit der Prifung durch die BaFin
(Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht) und auch durch die Bérsenzulassung. Bei
einer sog. ,Privatplatzierung” fallen die vorgenannten einmaligen Kosten zwar geringer aus,
aber daflr gibt es einen Preisabschlag auf den Ausgabebetrag. Laufende Kosten entstehen
dem Emittenten aus regelmaRigen Veréffentlichungspflichten und der Ratingiberwachung.

Sachgerecht ware nach unserem Dafurhalten daher ein pauschaler Aufschlag auf die
Umlaufsrendite fir diese anleihespezifischen Kosten, wie ihn z.B. die Osterreichische
Regulierungsbehérde fur die 4. Regulierungsperiode Gas (2023 bis 2027) i.Hv. 0,2
Prozentpunkten verwendet. Die Bandbreite aus anderen Studien und Untersuchungen hierzu
ergibt bei der Verteilung der Einmalkosten und der laufenden Kosten eine Bandbreite von 0,2
bis 0,5 Prozentpunkten. Im Rahmen dieser Bandbreite wéare daher ein Aufschlag auf die
Umlaufsrenditen der Unternehmensanieihen sachgerecht.
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2.  Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften iiber 1 Millionen Euro bei einer
anfanglichen Zinsbindung mit einer Laufzeit von iiber einem Jahr bis zu fiinf
Jahren

Auch die von lhrer Behérde beabsichtigte Heranziehung der Kreditzinszeitreihe der Deutschen
Bundesbank ist nach unserer Auffassung kritisch zu hinterfragen. Insoweit ist anzumerken,
dass die Einschrédnkung auf Kredite groRer € 1 Mio. fir Verteilernetzbetreiber nicht
sachgerecht erscheint.

Der Ausschluss von Darlehensgréen unter € 1 Mio. ist unseres Erachtens nicht sachgerecht,
da Verteilernetzbetreiber im Vergleich zu Ubertragungs- und Fernleitungsnetzbetreibern
geringere Investitionsvolumina mit entsprechend verringertem Finanzierungsbedarf
aufweisen. Die Verteilernetzbetreiber geben regelméaRig keine Anleihen aus, sondern nutzen
Ublicherweise  Darlehen  von  Kreditinstituten.  Mangels  Vergleichbarkeit  der
Investitionsvolumina und damit der Fremdkapitaltranchen von Verteilernetzbetreibern und
Ubertragungs- bzw. Fernleitungsnetzbetreibern bedarf es daher einer Anpassung hinsichtlich
der zu verwendenden Kreditzinsreihe. Soweit die obere Bandbreite durch die Anleihen gesetzt
wird, ware es nur konsequent, fur die untere Bandbreite der Volumina auch kleinere
Investitionssummen mit einzuschlieBen. Das Eckpunktepapier berlicksichtigt insoweit kleinere
Finanzierungsvolumina noch nicht ausreichend. Fur eine angemessene Abbildung der unteren
Bandbreite durch die Kreditzinsen wére die Verwendung von Krediten bis € 1 Mio. (bei gleicher
Zinsbindung von Uber ein bis finf Jahren; Zinsreihe Deutsche Bundesbank BBK01.SUD125)
erforderlich. Hierbei ist auch zu beachten, dass regelmaBig nicht alle Investitionen eines
Jahres durch ein einzelnes Darlehen abgedeckt werden; vielmehr werden mehrere Darlehen
Uber das laufende Jahr aufgenommen, um die Summe der jahrlichen Investitionen
entsprechend sachgerecht zu finanzieren.

ll. Geltungsbeginn

Ferner bestehen Bedenken gegen die von lhnen beabsichtigte Entscheidung, soweit darin ein
Geltungsbeginn fir neue Investitionen in die Elekirizitits- und Gasverteilernetze ab dem
01.01.2024 vorgesehen ist.

Danach wére erst fur ab dem 01.01.2024 getitigte Investitionen der neue, hohere
kalkulatorische FK-Zins zu beriicksichtigen, wohingegen es fiir Investitionen in den Jahren
2021 bis 2023 (im Gasbereich) bzw. 2022 und 2023 (im Strombereich) weiterhin bei den
bisherigen Regelungen - d.h. bei kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzen fur den
Strombereich i.H.v. 1,71 % und im Gasbereich i.H.v. 2,03 % - bliebe. Dieses Vorgehen ist aus
unserer Sicht unsystematisch und leuchtet mit Blick auf den Sinn und Zweck der
beabsichtigten Regelungen nicht ein.

Denn ausweislich der Gesetzesbegriindung zu § 118 Abs. 46d EnWG dient die Anpassung
der Vorgaben zur Ermittlung des FK-Zinssatzes dazu, auf die Zinswende zu reagieren und die
Investitionsfahigkeit der Strom- und Gasvenrteilernetzbetreiber sicherzustellen. Die bisher in
der ARegV vorgesehene Formel bildet das tatséchliche Zinsniveau fur eine Aufnahme von
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Fremdkapital nach Auffassung des Gesetzgebers nicht mehr adaquat ab (BT-Drs. 20/4915, S.
156).

Mit Blick darauf, dass sich die tatsachlichen Marktkonditionen fur die Fremdkapitalfinanzierung
bereits seit Beginn des Jahres 2022 erheblich zum Nachteil der Verteilernetzbetreiber
geadndert haben und das Zinsniveau fir die Fremdkapitalaufnahme seitdem erheblich
angestiegen ist, leuchtet nicht ein, weshalb fur die aktuell getatigten Investitionen etwas
anderes gelten soll als flr Investitionen, die ab dem Jahr 2024 vorgenommen wurden. Im
Ubrigen wiirde eine Ausdehnung des Geltungsbereichs auf fur ab dem Jahr 2021 (Gas) bzw.
2022 (Strom) getéatigte Investitionen auch keine nachtragliche Anderung der seit den
Basisjahren fur die 4. Regulierungsperiode im Gas- bzw. Strombereich beantragten
Kapitalkostenaufschlage erfordern und kénnte unproblematisch in der geltenden Systematik
tber den Plan-Ist-Abgleich des Kapitalkostenaufschlags bei der Genehmigung des
Regulierungskontosaldos beriicksichtigt werden.

Unseres Erachtens sollten die neuen Regelungen daher ab sofort fir alle nach dem Basisjahr
getatigten Investitionen angewandt werden. Zumindest sollten jedoch noch die Investitionen
des laufenden Jahres 2023 mit einbezogen werden, da Teile der Investitionen noch nicht
erfolgt sind bzw. Investitionsentscheidungen teilweise noch nicht abschlieBend getroffen
wurden.

IV. Fazit

Mit Blick auf die dargestellten Bedenken bitten wir Sie, die von lhnen beabsichtigte
Entscheidung noch einmal intensiv zu prifen und unter Berlicksichtigung der erérterten
Einwande modifiziert zu Ihrer Ankiindigung zu fassen.

Wie bereits eingangs dargestellt, bedarf es aus Sicht unseres Unternehmens dariiber hinaus
dringend weiterer entgeltregulatorischer Anpassungen. Insoweit sei abschlielend der Hinweis
erlaubt, dass die in § 118 Abs. 46d EnWG vorgesehene Entscheidungs- bzw.
Festlegungsbefugnis keinesfalls auf den Inhalt der von lhrer Behérde konsultierten
Regelungen beschrankt ist. Vielmehr folgt sowohl aus dem Gesetzeswortlaut als auch der
Gesetzesbegriindung, dass der Gesetzgeber die Befugnisse der Bundesnetzagentur zum
Erlass von Vorgaben, die von den Regelungen der ARegV bzw. Strom- und GasNEV
hinsichtlich der Ermittlung des FK-Zinssatzes flir Verteilernetzbetreiber abweichen, keinesfalls
abschlieRend regeln wollte (,insbesondere®).

Fur Rickfragen stehen wir Ihnen gern zur Verfligung.
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