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Quelle: Bundesnetzagentur Eckpunktepapier Methodikfestlegungen Ausgangsniveau Strom und Gas (StromNEF und
GasNEF) Stand: Juli 2024

Anpassung der Kapitalverzinsung auf ein WACC-Modell

Das zu verzinsende Vermögen ergibt sich entsprechend dem
vorgeschlagenen Modell aus dem kalkulatorischen
Anlagevermögen zuzüglich Vorräte (separater Ansatz in
vollständiger Höhe)  und einem in Höhe von 1/24 des geprüften
Kostenausgangsniveaus pauschalierten Zuschlag für das
betriebsnotwendige Umlaufvermögen. Die Summe dieser Aktiva
ergibt das betriebsnotwendige Vermögen („BNV“)

Das BNV wird anschließend um die netzbetreiberspezifischen
Werte der Baukosten- und Investitionszuschüsse sowie
Netzanschlusskostenbeiträge (im Folgenden zusammen auch
„Zuschüsse“) gemindert.

Hieraus ergibt sich die neu eingeführte Größe der regulierten
Verzinsungsbasis („RVB“), die insoweit eine Netto-RAB darstellt,
da die erhaltenen Zuschüsse bereits abgezogen sind. Im
Unterschied zum bisherigen System erfolgt kein Abzug weiterer
Schuldpositionen. Für den WACC-Ansatz kennzeichnend ist
insbesondere, dass kein zinstragendes Fremdkapital in der so
ermittelten Verzinsungsbasis abgezogen wird, da
Berechnungsgrundlage für die Verzinsung nunmehr die RVB als
eine von Eigen- und Fremdkapitalgebern finanzierte
Gesamtkapitalgröße darstellt.

Der Verzinsungssatz WACC basiert auf einem
Eigenkapitalzinssatz und einem Fremdkapitalzinssatz jeweils mit
Gewichtung von EK- und FK-Quote (EK/GK bzw. FK/GK) auf Basis
einer Annahme für die Kapitalstruktur.

Modell der BNetzA zur Verzinsung des Gesamtkapitals

Regulierte Verzinsungsbasis (RVB)

Vorräte (individuell)

Umlaufvermögen (pauschaliert)

Kalkulatorisches Anlagevermögen

Betriebsnotwendiges Vermögen (BNV)

Baukosten- & Investitionszuschüsse/
Netzanschlusskostenbeiträge (individuell)

Gewichtete Gesamtkapitalkosten
WACC = rEK * (EK/GK) + rFK * (FK/GK)

Kalkulatorische Gesamtkapitalverzinsung
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Anreizwirkung auf Investitionen und Gesamteffekte
Pauschalisierungen derzeit nicht beurteilbar

Inwieweit das erste Ziel „Anreizwirkung“ hinsichtlich einer
Sicherstellung der Investitionsbereitschaft durch Garantie einer
angemessenen effektiven Kapitalverzinsung tatsächlich erreicht
wird, ist derzeit nicht beurteilbar und hängt vom
Gesamtkontext der Anpassungen und den noch zu bestimmenden
Parametern (insb. EK-Zinssatz, FK-Zinssatz und Kapitalquoten)
ab.

Die Einführung des WACC setzt voraus, dass der WACC mit allen
Parametern insbes. Fremdkapitalkosten und Kapitalstruktur
sachgerecht bestimmt wird. Hinsichtlich des
Fremdkapitalzinssatzes enthält das Eckpunktepapier keine
weitergehenden Konkretisierungen, daher kann dieser
entscheidende Aspekt im aktuellen Stadium der
Modellentwicklung noch nicht eingeschätzt werden.

Grundsätzliche Eignung des WACC-Modells

Das in dem Eckpunktepapier in seinen Grundzügen dargestellte
WACC-Modell erscheint geeignet, die Ziele, die sich die BNetzA
selbst gesetzt hat zu erreichen bzw. zu befördern:

• Mit dem WACC-Ansatz wird ein international übliches und
bewährtes Verfahren für die Kapitalkostenbestimmung gewählt.
Das Verfahren sollte für Investoren und Fremdkapitalgeber
insgesamt deutlich transparenter und einfacher
nachvollziehbar sein.

• Mit dem vorgesehenen Ansatz zur Ableitung der
Verzinsungsbasis würden einige aufwändige Prüfungsschritte
sehr deutlich vereinfacht. Insbesondere das Entfallen bzw. die
Reduktion von Detailprüfungen einzelner Bilanz- und GuV-
Posten sollte den Aufwand sowohl bei Netzbetreibern als auch
Regulierungsbehörden reduzieren.

• Auch hinsichtlich der Strukturneutralität hat der Ansatz
Vorteile, da durch die pauschalisierte Vergütung auch der
Fremdkapitalkosten keine besonderen Finanzierungsformen,
Eigentums-/Pachtmodelle o.ä. begünstigt oder benachteiligt
werden. Dies eröffnet den Netzbetreibern neue Spielräume für
eigene Finanzierungslösungen.

Der Vollzug des Systemwechsels hin zu einem Modell mit einer
Gesamtkapitalverzinsung auf Basis eines WACC-Ansatzes erscheint
vor dem Hintergrund der gesetzten Ziele grundsätzlich sinnvoll.
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Empfehlungen für den weiteren Prozess der Methodenfestlegung
hinsichtlich der Kapitalkostenvergütung

Wir weisen darauf hin, dass die Umstellung von einer
aufwandsbasierten Berücksichtigung von Zinsaufwendungen hin zu
einer pauschalisierten Vergütung im Rahmen des WACC-Ansatzes
ein Risiko für Netzbetreiber darstellen könnte, sich schlechter
zu stellen. Dieses Risiko ist durch eine sachgerechte Ermittlung
der Parameter (insbes. des Fremdkapitalzinssatzes) zu mitigieren.

Es sollte jedoch darüber hinaus geprüft werden, ob bzw. in
welchem Umfang einzelfallbezogen Härtefallregelungen bzw.
Übergangsfristen o.ä. eingeräumt werden, um erhebliche
negative Auswirkungen in der Übergangsphase in abzumildern.

So sollte bei erheblichen Unterschreitungen der aufwandsgleichen
Zinsen eine Kompensation für diese Einzelfälle vorgesehen
werden. Die Nachweispflicht läge beim Netzbetreiber und
Voraussetzung wäre der Nachweis der Marktgerechtigkeit zum
Zeitpunkt der Aufnahme der betroffenen
Fremdkapitalfinanzierungen.

Bei der weiteren Prozessdefinition durch die Bundesnetzagentur
sollte den Netzbetreibern ausreichend Zeit für Anpassungen
bzw. ausreichende Vorbereitungszeit eingeräumt werden, um
sich auf die neue Kapitalkostensystematik einzustellen und eine
etwaige Neuaufstellung z.B. hinsichtlich der Finanzierung,
Strukturierung der Aktivitäten etc. zu ermöglichen.

Anreizwirkung auf Investitionen und Gesamteffekte
Pauschalisierungen derzeit nicht beurteilbar (ff.)

Hinsichtlich der Wirkungsweise der Pauschalisierungen und der
weiteren Anpassungen im Übergang zum WACC-Modell kann
ebenfalls festgehalten werden, dass diese erst nach Vorliegen der
konkreten Prämissen und im Zusammenwirken aller Maßnahmen
im Gesamtsystem beurteilt werden können.

Wichtig erscheint uns angesichts der fundamentalen
Neuausrichtung der Kapitalkostenverzinsung, dass keine isolierte
Beurteilung von Einzelmaßnahmen erfolgt, sondern alle
Maßnahmen systemisch betrachtet werden.

Die konkreten Veränderungen sind vor dem Hintergrund der
Zieldimensionen (Anreizwirkung, Vereinfachung, Sicherheit und
Transparenz, Strukturneutralität) zu prüfen.

Einhaltung der Nebenbedingungen ist erfolgskritisch, jedoch
derzeit noch offen

Die Frage nach der Auswirkung der WACC-Einführung auf die
Angemessenheit der Kapitalkostenvergütung insgesamt ist im
aktuellen Stadium der Modellentwicklung  unklar. Gleiches gilt für
die Prognose von Verteilungswirkungen auf bestimmte
Netzbetreiber-(gruppen).
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Änderung im Kapitalerhaltungskonzept

Würdigung

Unter dem Aspekt der Komplexitätsreduktion und Vereinfachung
wäre diese Maßnahme geeignet, den Aufwand zu begrenzen.

Die Nachvollziehbarkeit der kalkulatorischen Anlagenbewertung
würde hierdurch deutlich verbessert.

Sofern über den beschriebenen Weg einer Fortführung auf Basis
eingefrorener Tagesneuwerte eine effektive Kompensation
erfolgt, ist die Umstellung (barwert-)neutral zu sehen.

Es sollte darauf geachtet werden, dass zur Bestimmung der
TNW-/AHK-Anteile keine individuellen Quoten ermittelt werden
müssen, um erhebliche Parallelrechnungen zu vermeiden. Hierzu
könnte  eine Beibehaltung einer fixen Kapitalstruktur von
60 % (FK) / 40 % (EK) vorgesehen werden.

Sachverhalt

Ablösung des bisherigen Mischsystems aus Nettosubstanz- und
Realkapitalerhaltung

Geplanter Übergang auf eine einheitliche Bewertung der Anlagen
mit dem Realkapitalerhaltungssystem auch für Altanlagen
(Aktivierung vor dem 1. Januar 2006)

Beabsichtigtes Vorgehen und aufgeworfene Fragen

Es soll eine einmalige Umstellung der Berechnung für Altanlagen
auch auf das für Neuanlagen (Aktivierung nach dem 1. Januar
2006) praktizierte Realkapitalerhaltungskonzept erfolgen.

Das Erfordernis einer Bestimmung von Tagesneuwerten anhand
von Preisindizes würde künftig entfallen.

Die Umstellung soll mit dem Ziel erfolgen, sich ergebende
Vermögensnachteile auszugleichen. Als Kompensation sollen die
eigenfinanzierten Anteile der Altanlagen letztmalig im
Umstellungszeitpunkt zu Tagesneuwerten bewertet werden, um
auf dieser Grundlage anschließend die kalkulatorischen Kosten
fortzuentwickeln.

Umstellungszeitpunkt: Basisjahre 2025 (Gas) und 2026 (Strom)
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Ansatz von Vorräten und (Netto-) Umlaufvermögen im Rahmen des betriebsnotwendigen Vermögens

Sachverhalt

Pauschalisierungen und Vereinfachungen bei der Bestimmung der
anzusetzenden Werte im Bereich des Umlaufvermögens

Berücksichtigung der netzbetreiberspezifischen Vorräte gemäß
Tätigkeitsabschluss

Beabsichtigtes Vorgehen und aufgeworfene Fragen

Das betriebsnotwendige Umlaufvermögen soll nach dem im
Eckpunktepapier beschriebenen Vorgehen künftig pauschal und
abschließend (ohne Ausnahmeregelungen) in Höhe von 1/24 des
geprüften Ausgangniveaus des jeweiligen Basisjahres
anerkennungsfähig sein.

Gemäß dem Eckpunktepapier sollen betriebsnotwendige Vorräte
als separater Posten und in vollständiger Höhe anerkannt werden.

Würdigung

Im Grundsatz ist die angestrebte Pauschalisierung des (Netto-)
Umlaufvermögens eine sinnvolle Maßnahme, um den Erhebungs-
und Prüfungsaufwand wirksam zu reduzieren.

Die Bemessungsgröße sollte anhand empirischer Daten als
beobachtbarer Wert für effiziente Netzbetreiber hinterlegt
werden („best in class“-Ansatz o.ä.).

Es ist jedoch kritisch anzumerken, dass mit der Wahl des
Ausgangsniveaus als Bezugsgröße keine geeignete Größe gewählt
wird. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht entstehen Forderungen
und temporäre betriebsnotwendige Kassenbestände im Rahmen
des gesamten Umsatzprozesses und sind von allen
Umsatzbestandteilen abhängig. Auch im Fall der Netzbetreiber
sollten daher die im Tätigkeitsabschluss ausgewiesenen gesamten
Umsatzerlöse (inkl. den Wälzungen von EEG, KWK etc.) die
korrekte Bezugsgröße darstellen (z.B. anhand eines mehrjährigen
Durchschnitts zum Ausgleich von Schwankungen).

Die Herausnahme der Vorräte aus der pauschalen Betrachtung
und deren individuelle Berücksichtigung entsprechend dem
Bilanzansatz ist im Vorgehen nicht zu beanstanden.

Darüber hinaus ist festzuhalten, dass im Sinne der WACC-
Methodik bei der Ableitung der regulierten Verzinsungsbasis
(Netto-RAB) keine weiteren Abzugspositionen (außer
Baukostenzuschüsse) zu berücksichtigen sind.
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Ansatz der Zuschüsse als Abzugsposten vom betriebsnotwendigen Vermögen (1/2)

Sachverhalt

Berücksichtigung von Baukosten- und Investitionszuschüssen
sowie Anschlusskostenbeiträgen als Abzugsposten in der
Verzinsungsbasis

Prüfung von Anreizen, das Finanzierungsinstrument zu nutzen

Beabsichtigtes Vorgehen und aufgeworfene Fragen

Die Baukosten- und Investitionszuschüsse sowie Anschlusskosten-
beiträge sollen im Vorschlag der Bundesnetzagentur als
Abzugsposten netzbetreiberspezifisch vom betriebsnotwendigen
Vermögen zum Abzug gebracht werden.

Da für die vom Anschlussnehmer oder anderweitig bezuschussten
Anlagen kein Kapital aufgebracht werden muss, sollten diese
Beträge aus der Verzinsungsbasis herausgenommen werden.

Die Bundesnetzagentur hat erkannt, dass im Bereich der
Stromverteilnetzbetreiber erhebliche Anschlussinvestitionen im
Rahmen der Energiewende zu erwarten sind, und eine
Mobilisierung der zinslos bereitgestellten Mittel der
Anschlussnehmer genutzt werden sollten und für die Erhebung
von Zuschüssen Anreize geschaffen werden sollten.

Im Rahmen des Expertenworkshops wurde diskutiert, den Anreiz
über einen prozentualen Abschlag bei der Anrechnung in der
Verzinsungsbasis zu schaffen.

Würdigung

Die vom Anschlussnehmer bereitgestellten Mittel werden zwar
zinslos bereitgestellt. Diese sind jedoch zweckgebunden
einzusetzen und dienen nicht der allgemeinen
Unternehmensfinanzierung. Die unmittelbare Leistungs-
verpflichtung besteht i.d.R. in der Bereitstellung und
Aufrechterhaltung eines Anschlusses. Aus diesem Grund sind die
Zuschüsse als Fremdkapital zu betrachten.

Der Abzug der Zuschüsse von der regulierten Anlagenbasis (Netto-
RAB-Ansatz) ist analog dem bisherigen Vorgehen im Rahmen der
GasNEV und StromNEV folgerichtig.

Allerdings ist zu beachten, dass die Bezugsgröße weiterhin das
gesamte Anlagevermögen sein muss (unabhängig von der Art der
Finanzierung), da sich ansonsten aufgrund des Netto-RAB-
Ansatzes eine Verschlechterung aufgrund einer geringeren
anteiligen EK-Verzinsung ergeben würde.

Für diesen Sachverhalt ist ein Ausgleichsmechanismus zu
schaffen, um die Gleichstellung zum bisherigen Niveau an
Eigenkapitalverzinsung zu erhalten.
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Ansatz der Zuschüsse als Abzugsposten vom betriebsnotwendigen Vermögen (2/2)

Würdigung

Ansatzpunkte hierfür werden in der Präsentation „Eckpunkte zur
Überführung des heutigen Systems in einen WACC-Ansatz ohne
strukturelle Schlechterstellung“ von PwC vom 8. Juli 2024
diskutiert. Diese sehen folgende Ansätze vor:

Pauschale Anhebung der EK-Quote als kompensatorische
Maßnahme

Individuell zu korrigierende Brutto-RAB-Verzinsung - Verzinsung
einer Brutto-RAB vor Abzug von BKZ mit anschließendem Abzug
der (individuellen) Verzinsung von BKZ

Ermittlung eines netzbetreiberindividuellen WACCs unter
Berücksichtigung der Zuschüsse als unverzinslichen FK-Anteil

Um das Ziel einer vereinfachten Handhabung mit einem
einheitlichen WACC zu erreichen, ist der netzbetreiberspezifische
WACC die schlechteste der drei Lösungsvarianten. Variante 1 hat
den Nachteil, dass die Kompensation nicht spezifisch für den
Netzbetreiber ausfällt, sondern erheblich vereinfachend erfolgt.
Die vorteilhafteste Variante mit einem präzisen individuellen
Ausgleich bietet Variante 2. Hierbei wird der auf Brutto-Basis
zunächst zu hoch ermittelte Fremdkapitalzinsaufwand um den
auf die individuellen Zuschüsse entfallenden Anteil korrigiert.
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Würdigung

Hinsichtlich eines Anreizes Zuschüsse zu nutzen, ist die
Einführung eines prozentualen Einbehalts eines Teils der
Zuschüsse beim Abzug von der Bezugsbasis positiv zu beurteilen.
Im Endeffekt führt dieser Einbehalt zu einem Anreiz und
erscheint uns ein probates Mittel, um die gewünschte Erhebung
von Zuschüssen systemkonform zu incentivieren.
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Ansatz der Gewerbesteuer in der Kapitalverzinsung (1/2)

Sachverhalt

Ansatz der tatsächlichen Gewerbesteuer anstelle einer
kalkulatorischen Gewerbesteuer

Beabsichtigtes Vorgehen und aufgeworfene Fragen

Die Bundesnetzagentur beabsichtigt derzeit eine Anerkennung
des dem Netzbetrieb zugeordneten tatsächlichen
Gewerbesteueraufwands einzuführen.

Dies würde eine Abkehr vom bisher kalkulatorischen Ansatz der
Gewerbesteuer bedeuten.

Würdigung

Aus unserer Sicht bedeutet die Abkehr von einer kalkulatorischen
Gewerbesteuer konzeptionell eine Entwicklung in die falsche
Richtung, wenn man die Ziele der Weiterentwicklung des
Vergütungssystems betrachtet.

Die Abkehr von einer kalkulatorischen Berücksichtigung würde
hinsichtlich Pauschalisierung und Vereinfachung einen deutlichen
Rückschritt bedeuten.

Die von der Bundesnetzagentur angeführte Begründung, dass
Steuern tatsächlich nicht gezahlt werden, überzeugt nicht. Dies
gelingt nur, wenn in einem Stadtwerkeverbund an anderer Stelle
erhebliche Verluste entstehen würden. Hieraus ist nach unserer
Auffassung keine Steuerentlastung für den Netzbetreiber
abzuleiten, da diese Steuereffekte nicht im Netzbetrieb selbst
entstehen.

Darüber hinaus weisen wir darauf hin, dass es bei vielen
Netzbetreibern auch zu einer erhöhten Gewerbesteuerbelastung
durch Hinzurechnung von Zinsen und Konzessionsabgaben kommt
(§ 8 GewStG). In diesen Fällen deckt die kalkulatorische
Berechnung der Gewerbesteuer den tatsächlichen Steueraufwand
nicht ab. Dieser Sachverhalt wird von der Bundesnetzagentur in
ihrer Meinungsbildung bislang offensichtlich nicht berücksichtigt.
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Ansatz der Gewerbesteuer in der Kapitalverzinsung (2/2)

Würdigung

Soweit im Rahmen der Umstellung auf den tatsächlichen
Gewerbesteueraufwand auch die kalkulatorische Gewerbesteuer
im Kapitalkostenaufschlag ersatzlos entfiele, würde dies die
Kapitalverzinsung für die nach dem Basisjahr neu investierten
Anlagen stark beeinträchtigen, da für diese Investitionen je nach
Investitionszeitpunkt bis zu 7 Jahre keine Gewerbesteuer
berücksichtigt wird. Dies würde eine nicht zielkonforme
Verschlechterung der Renditen für Neuinvestitionen bedeuten.

Aus unserer Sicht wäre mit einem Wechsel zu tatsächlichen
Gewerbesteuern auch die Chance vergeben, die bisher bereits zu
bemängelnde unterschiedliche Behandlung der Ertragssteuern
(GewSt, KSt) in der Kapitalkostenvergütung aufzulösen.

Im Rahmen der WACC-Ermittlung sollte aus Gründen der
Vereinfachung und Vereinheitlichung vielmehr auf eine komplette
Vor-Steuer-Betrachtung (GewSt, KSt) umgestellt werden.
Hierdurch würde die kalkulatorische Gewerbesteuer entfallen
und die Gewerbesteuer systemkonform wie die bisherige
Behandlung der KSt im regulierten EK-Zinssatz vor KSt und GewSt
integriert werden.

Hierfür sollte von einem durchschnittlichen Hebesatz für
Deutschland im Rahmen eines einheitlichen WACC ausgegangen
werden (entsprechend der regelmäßigen Veröffentlichung des
durchschnittlichen Hebesatzes von destatis).
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Notwendige Festlegungen und weitere Vorgehensweise

Wichtige Festlegungen zur abschließenden Beurteilung des
WACC-Modells, die derzeit ausstehend sind

Aus heutiger Sicht kann das WACC-Modell nicht abschließend
beurteilt werden. Hierzu sind unseres Erachtens noch folgende
Punkte zwingend zu konkretisieren bzw. im Rahmen eines weiter
entwickelten Entwurfs zur Festlegung zu diskutieren:

Festlegung zur Anpassung des Kapitalkostenaufschlags

Festlegung zu den Kapitalquoten im WACC

Festlegung zur Höhe und Ermittlungsmethodik der Zinssätze /
insbes. Bestimmung FK-Zins / Dynamisierung bzw.
Festlegungsturnus

Festlegung zur Berücksichtigung der Gewerbesteuer im WACC

Die Beurteilung der Eignung des vorgeschlagenen WACC-Modells
für die zukünftigen Regulierungsperioden ist von den
Festlegungen zu o.g. Punkten entscheidend abhängig.
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