% Bundesnetzagentur

Eckpunkte

fur die Festlegung

von Regelungen fur die Bestimmung des kalkulatorischen Eigenka-
pitalzinssatzes fir Neuanlagen im Kapitalkostenaufschlag nach
§ 21 Abs. 3 Nr. 1 a) EnWG-Ei.V.m. § 29 Abs. 1 EnWG

Einfuhrung:

Die Beschlusskammer 4 hat von Amts wegen ein Verfahren zur Festlegung von Regelungen
fur die Bestimmung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes fur Neuanlagen im Kapi-
talkostenaufschlag nach § 21 Abs. 3 Nr. 1 a) EnNWG-E i.V.m. § 29 Abs. 1 EnWG eingeleitet
(BK4-23-002). Danach kann die Bundesnetzagentur zur Bestimmung betriebsnotwendiger
Netzkosten fir die Netzentgeltermittiung hinsichtlich des Zugangs zu den Gasversorgungs-
netzen und den Elektrizitatsversorgungsnetzen im Wege der Festlegung Entscheidungen zu
einer angemessenen, wettbewerbsfahigen und risikoangepassten kalkulatorischen Eigenka-
pitalverzinsung treffen.

Ausgangslage:

Der Gerichtshof der Européaischen Union (EuGH) hat am 02.09.2021 in dem Vertragsverlet-
zungsverfahren C-718/18 entschieden, dass Deutschland die Elektrizitats- und die Erdgas-
binnenmarkt-Richtlinien des Dritten Energiebinnenmarktpakets aus dem Jahr 2009 (Richtli-
nie 2009/72/EG und Richtlinie 2009/73/EG) in vier Punkten nicht zutreffend umgesetzt hat.
Die Verordnungserméchtigung nach § 24 EnWG und die auf dessen Grundlage erlassenen
Rechtsverordnungen wirden durch das Unionsrecht den Regulierungsbehérden zugewiese-
ne Befugnisse zur Festlegung von Bedingungen und Methoden unzulassigerweise auf den
Verordnungsgeber verlagern und dadurch die nationale Regulierungsbehérde in ihrer uni-
onsrechtlich garantierten Entscheidungsfreiheit und Unabhangigkeit beeintrachtigen.

Mit dem Entwurf eines Gesetzes zur Anpassung des Energiewirtschaftsrechts an unions-
rechtliche Vorgaben soll das Urteil des EUGH vom 02.09.2021 nunmehr auch hinsichtlich
des vierten Klagegrundes umgesetzt und inshesondere die Zustandigkeiten bei der Ausge-
staltung der Netzzugangs- und Netzentgeltregulierung an die unionsrechtlichen Vorgaben
angepasst werden. Dies soll in einer Weise erfolgen, die der nationalen Regulierungsbehér-
de eine inhaltliche Fortfihrung der bisherigen Regulierungspraxis ermdglicht, soweit sie dies
im Rahmen der ihr unionsrechtlich zugewiesenen Kompetenzen fiir sachgerecht hélt.

Um den Vorgaben des Unionsrechts nachzukommen, soll die Bundesnetzagentur unmittel-
bar mit Inkrafttreten des Gesetzes umfassende Festlegungskompetenzen erhalten, die sie
befugen, die bisherigen Vorgaben der betroffenen Rechtsverordnungen (darunter ARegV,
StromNEV und GasNEV) zu andern, sofern sie dies bereits vor deren Aul3erkrafttreten zum
Ende der vierten Regulierungsperiode fiir sachgerecht erachtet.



Aufgrund des seit Anfang 2022 deutlich geanderten Investitions- und Zinsumfelds und des in
den Energienetzen nochmals erhdhten und beschleunigten Ausbaus der Infrastruktur fur die
Energiewende wird eine kurzfristige Neuskalierung der Netzinvestitionsbedingungen erfor-
derlich. Inflation und entsprechende Reaktionen der europédischen Zentralbank haben die
Basisverzinsung deutlich ansteigen lassen. Die in 8§ 10a Abs. 7 S. 2 ARegV i.V.m. 8 7 Abs. 6
StromNEV bzw. GasNEV vorgegebene Bildung des Zehnjahresmittels der Umlaufsrendite
kann den deutlichen Zinsanstieg erst mit wesentlichem Zeitverzug abbilden. Daher soll un-
mittelbar nach Inkrafttreten des bereits am 24.05.2023 vom Kabinett verabschiedeten Geset-
zes zur Anpassung des Energiewirtschaftsrechts an unionsrechtliche Vorgaben eine Festle-
gung getroffen werden, die diesen geanderten Rahmenbedingungen Rechnung tragt.

Wesentlicher Regelungsinhalt der geplanten Festleqgung:

Nach den fortgeltenden Regelungen zur Bestimmung des Kapitalkostenaufschlags in § 10a
Abs. 7 S. 2 ARegV ist der fir die jeweilige Regulierungsperiode geltende kalkulatorische
Eigenkapitalzinssatz fir Neuanlagen anzusetzen, der auf einem Zinsdurchschnitt der letzten
zehn Jahre basiert. Dieser wurde fir die vierte Regulierungsperiode in den Verfahren BK4-
21-055 und BK4-21-056 auf 5,07 % vor Steuern festgelegt.

Abweichend hiervon soll der Eigenkapitalzinssatz fir Neuinvestitionen nach dem 31.12.2023
im Kapitalkostenaufschlag kiinftig aus einem jahrlich variablen Basiszins zuzuglich eines
konstanten angemessenen Wagniszuschlags ermittelt werden.

e Einfiihrung eines jahrlich variablen Basiszinses fir Neuinvestitionen im Kapitalkos-
tenaufschlag

Bei der Bestimmung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes wird eine zeitvariab-
le Basiszinskomponente fur Neuanlagen im Kapitalkostenaufschlag fir alle Investitio-
nen nach dem 31.12.2023 eingefiihrt.

Auf Basis des ersten Quartals eines jeden Kalenderjahres wird fiir den Antrag auf
Genehmigung des Kapitalkostenaufschlags zum 30.06. ein Planwert fir den Basis-
zins des Folgejahres ermittelt. Dieser wird nach Ablauf des jeweiligen Jahres tber
das Regulierungskonto fiir die realisierten Ist-Kosten durch den tatsachlich eingetre-
tenen Basiszins ersetzt. Damit wird sichergestellt, dass das insbesondere flir zuséatz-
liche Neuinvestitionen eingesetzte Eigenkapital eines jeden Jahres gesichert zuriick-
verdient werden kann. Der risikolose Basiszins betrug bislang 0,74 %, betragt am An-
fang Juni 2023 2,8 % und konnte sich perspektivisch noch weiter nach oben entwi-
ckeln.

Der tatsachlich eintretende Basiszins des jeweiligen Jahres findet jedenfalls letztend-
lich Eingang in die Netzentgelte. Differenzen zwischen Plan- und Ist-Werten werden
dann spater im Rahmen eines Plan-Ist-Abgleichs sowohl fir die Zinsen als auch fur
die Investitionen Uber das Regulierungskonto ausgeglichen.

e Der Wagniszuschlag soll aus Praktikabilitatsgrinden aus der bestehenden Festle-
gung Ubernommen und fixiert werden. Der Wagniszuschlag ermittelt sich aus einer
weltweiten fur das Jahr 2021 durch Dimson, Marsh und Staunton und j&hrlich verof-
fentlichten Marktrisikopramie in H6he von gerundet 3,7 %. Die Wertdimension hat
sich im Jahr 2022 nahezu bestétigt (3,8 %). Diese wird mit dem ebenda energienetz-
betreiberspezifischen, aus Aktienrenditen ermittelten Risikofaktor in Hohe von 0,81
multipliziert, so dass sich ein Wagniszuschlag von 3,0 % ergibt. Eine gesonderte Be-
riicksichtigung von Verflgbarkeits- und Liquiditatsaspekten ist nicht vorgesehen. Zum
Zeitpunkt der Festlegung der regulatorischen Eigenkapitalzinssétze war tber den be-



trachteten Zeitraum von zehn Jahren fur die Verfugbarkeits- und Liquiditatspramie ei-
ne Bandbreite von 0 % bis 0,79 % erkennbar, aus der eine Anhebung des Zinssatzes
begriindbar wurde, um die international verwendete risikolose Verzinsung der Wag-
niszuschlagbestimmung kongruenter zur nationalen Basiszinsvorgabe auszugestal-
ten. Durch die vorgesehene Anderung auf einen jahrlich variablen Basiszins entfallen
derartige Anpassungsuberlegungen. Auch das stark gefallene Beta (eigentlich 0,7
anstelle 0,81) wird analog nicht aktualisiert. Im Ergebnis wird der Wagniszuschlag der
letzten Festlegung ohne Modifikationen konstant fortgefthrt.

Die Summe aus risikolosem Basiszinssatz und Wagniszuschlag wird mit einem Steu-
erfaktor (1,226) multipliziert.

Die neuen Regelungen zur Bestimmung des Eigenkapitalzinses im Kapitalkostenauf-
schlag sollen fir nach dem 31.12.2023 getétigte neue Investitionen in die Elektrizi-
tats- und Gasversorgungsnetze gelten. Das Bestandsvermégen wird weiterhin mit
dem in den Verfahren BK4-21-055 und BK4-21-056 festgelegten Eigenkapitalzinssatz
von 5,07 % verzinst. Dies gilt auch fir die bereits aktivierten Anlagen in Bau. Die ho-
here Verzinsung des Eigenkapitals gilt also nur fur solche Anlagenglter, die nach
dem 31.12.2023 erstmals als Anlagen im Bau oder Fertiganlagen im Anlagevermo-
gen aktiviert werden. Bereits vorher aktivierte Anlagen im Bau, die nach dem
31.12.2023 in Fertiganlagen des Anlagevermdgens umgebucht werden, werden fir
das Jahr der Umbuchung der hdheren Verzinsung zugefihrt. Dieses Vorgehen soll
Anreize setzen, Leitungsbauprojekte mdglichst zlgig fertigzustellen.

Beispiel: Ein Unternehmen plant Investitionen in H6he von 50 Mio. € im Jahr
2023 und 100 Mio. € im Jahr 2024. Die tatsachlichen Investitionen be-
tragen 50 Mio. € und 110 Mio. €. Zugleich &ndert sich der Basiszins,
sodass der Planwert von 7,09 % im Jahr 2024 durch 7,12 % ersetzt
wird.

Ergebnis: Die Investition in 2023 wird von 2024 bis 2028 (bzw. 2027 im Gasbe-
reich) mit einem Eigenkapitalzinssatz von konstant 5,07 % verzinst. Die
Investition 2024 wird fur das Jahr 2024 mit 7,12 % verzinst. Differenzen
zum Planansatz von 10 Mio. € und der Wert der Differenz von 0,03 %
(infolge der Umlaufsrenditendifferenz) werden sodann Uiber das Regu-
lierungskonto ausgeglichen.

Die Investition des Jahres 2024 wird im Weiteren in den Jahren 2025
bis 2028 (bzw. 2027 im Gasbereich) jedes Jahr der gleichen Systema-
tik unterworfen. Der sich fur die Investition 2024 fur das Jahr 2025 er-
gebende ,Plan-Basiszins" wird zunachst auf Basis des ersten Quartals
2024 festgesetzt. Nach Ablauf des Jahres 2025 wird dann im Rahmen
des Regulierungskontos die tatsachlich eingetretene Hohe des Basis-
zinses des Jahres 2025 festgestellt und es kommt zu einem entspre-
chenden Abgleich. Etwaige Differenzen werden tber das Regulie-
rungskonto ausgeglichen.

Die Festlegung ist befristet auf die vierte Regulierungsperiode — also bis zum
31.12.2027 fur Betreiber von Gasversorgungsunternehmen bzw. bis zum 31.12.2028
fur Betreiber von Stromversorgungsnetzen — und stellt damit eine Ubergangsregelung
bis zur gesamthaften Umsetzung der EuGH-Rechtsprechung dar.

Eine Uberfuhrung samtlicher Investitionsprojekte aus genehmigten Investitionsmaf3-
nahmen nach § 23 ARegV in den Kapitalkostenabgleich soll, soweit notwendig, er-
maglicht werden. Fur Offshore-Investitionen werden separate Anpassungsmecha-
nismen vorbereitet.
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