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Kapitel 1 Executive Summary

EXECUTIVE SUMMARY

Wiurdigung des WACC-Modells der Bundesnetzagentur (1/3)

Eckpunktpapier der BNetzA im » Die GroBe Beschlusskammer Energie der Bundesnetzagentur (,,BNetzA“) hat am 19. > 5.12-13
Rahmen der Methodenfestlegungen Juli 2024 ein Eckpunktepapier zum bisherigen Stand der Uberlegungen im Rahmen
fir das Ausgangsniveau Strom- und der Methodenfestlegungen flir das Kostenausgangsniveau Strom und Gas (StromNEF
Gas und GasNEF) ab der 5. Regulierungsperiode, d.h. ab 2028 (Gas) bzw. 2029 (Strom),
vorgelegt.

» Das Papier ist nach Aussage der BNetzA ein Zwischenfazit zu den bisherigen
Uberlegungen und dient als Basis fiir ein Konsultationsverfahren mit dem Ziel im Q4
2024 Festlegungsentwiirfe zu verdffentlichen.

Konzeption fiir ein WACC-Modell als » Ein wesentliches Kernstiick ist die geplante Umstellung der Kapitalverzinsung im > 5.14-15
Kernstiick der Methodenfestlegung Rahmen der Netzerlosbestimmung auf einen WACC-Ansatz
der BNetzA » Bei dem geplanten WACC-Ansatz erfolgt eine Verzinsung auf Gesamtkapitalbasis mit

einem gewogenen Gesamtkapitalkostensatz (im Unterschied zur bisherigen
eigenkapitalbasierten Verzinsung mit einem Eigenkapitalzinssatz fir EK >=40% und >
40%).

Ziele und Nebenbedingungen » Die Bundesnetzagentur verfolgt mit der Einfiihrung des WACC-Ansatzes folgende vier > 5. 9-11
Ziele:
Anreizwirkung, Vereinfachung, Sicherheit und Transparenz sowie Strukturneutralitat

» Dariiber hinaus sind nach unserer Auffassung bei der Festlegung folgende drei
Nebenbedingungen zu berticksichtigen:
Deckung der Kapitalkosten fur Neuanlagen und Bestandsanlagen,
Verteilungswirkungen bei Netzbetreibern, angemessener Ubergangsprozess
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Kapitel 1 Executive Summary

EXECUTIVE SUMMARY

Wiurdigung des WACC-Modells der Bundesnetzagentur (2/3)

Ableitung der Verzinsungsbasisim  » Die Verzinsungsbasis wird entsprechend dem Vorschlag mit Pauschalierungen auf > 51415
Rahmen des WACC-Modells Basis eines Netto-RAB-Ansatzes ermittelt.

» Dabei werden ausgehend vom kalkulatorischen Anlagevermdgen, Vorrate (individuell)
und Umlaufvermogen (pauschaliert) hinzugerechnet, um zum betriebsnotwendigen
Vermogen zu gelangen.

» Von diesem werden als Abzugsposten erhaltene Baukosten- und Investitionszuschiisse
sowie Anschlusskostenbeitrage (individuell) abgezogen.

» Die sich ergebende regulierte Verzinsungsbasis ist insoweit eine teilweise
pauschalisiert ermittelte GroBe.

» Ein wesentlicher Unterschied zur bisherigen Kapitalkostensystematik besteht darin,
dass kein Abzug von Fremdkapital erfolgt und somit eine Gesamtkapitalgroe
Bezugsbasis fur den WACC ist.

Ermittlung des WACC im Rahmen » Der WACC wird als gewichteter Zinssatz fiir Eigen- und Fremdkapital einheitlich fur » 5. 14-16
des WACC-Modells alle Netzbetreiber ermittelt.

» Die Gewichtung des Eigenkapital- und Fremdkapitalzinssatzes soll anhand einer
pauschalisierten Kapitalstruktur erfolgen.

» Detaillierte Angaben zur Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes sowie der
Kapitalstruktur sind in dem Eckpunktepapier, das lediglich den aktuellen
Diskussionsstand wiedergibt, noch nicht enthalten, jedoch flir eine gesamthafte
Wiirdigung unerlasslich.
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Kapitel 1 Executive Summary

EXECUTIVE SUMMARY

Wiurdigung des WACC-Modells der Bundesnetzagentur (3/3)

Wiirdigung des WACC-Modells der » Die Einfiihrung eines WACC-Modells erscheint grundsatzlich geeignet, die gesetzten 5.17-18
Bundesnetzagentur Ziele zu erreichen. Es weist gegenuber dem Status Quo einige wesentliche Vorteile
auf.

» Wir weisen darauf hin, dass die Umstellung von einer aufwandsbasierten
Berticksichtigung von Zinsaufwendungen hin zu einer pauschalisierten Vergtlitung im
Rahmen des WACC-Ansatzes ein Risiko fuir Netzbetreiber darstellt, sich schlechter zu
stellen. Dieses Risiko ist durch eine sachgerechte Ermittlung der Parameter (insbes.
des FK-Zinssatzes) zu mitigieren.

» Der Effekt einer Einfihrung des vorgeschlagenen WACC-Modells auf die
Anreizwirkungen fur Investitionen sowie die Gesamteffekte der Pauschalisierungen
auf die Netzbetreiber konnen im aktuellen Stadium (noch) nicht beurteilt werden.
Anstelle einer isolierten Beurteilung einzelner Pauschalisierungen sollten die Effekte
auf das Gesamtsystem betrachtet werden.

Empfehlungen fiir den weiteren » Priifung, ob Hartefallregelungen bzw. Ubergangsfristen o.3. eingerdaumt werden > 5. 18
Prozess der Methodenfestlegung sollten bzw. notwendig sind
hinsichtlich der » Gewahrung einer ausreichenden Zeit fir Anpassungen bzw. Vorbereitungszeit fur die
Kapitalkostenvergiitung Netzbetreiber
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Kapitel 1 Executive Summary

EXECUTIVE SUMMARY

Kommentierung ausgewahlter Schwerpunkte

Anderung im » Es sollte darauf geachtet werden, dass zur Bestimmung der > 5.20
Kapitalerhaltungskonzept TNW-/AHK-Anteile keine individuellen Quoten ermittelt werden mussen, um

erhebliche Parallelrechnungen zu vermeiden. Hierzu schlagen wir die Beibehaltung

einer fixen Kapitalstruktur von 60 % (FK) / 40 % (EK) vor.

Ansatz von Vorraten und (Netto-) » Im Grundsatz ist die Pauschalisierung des (Netto-) Umlaufvermdgens eine sinnvolle > 5. 21
Umlaufvermdgen im Rahmen des MaBnahme, um den Erhebungs- und Priifungsaufwand wirksam zu reduzieren.
betriebsnotwendigen Vermogens » Es ist jedoch kritisch anzumerken, dass mit der Wahl des Ausgangsniveaus als

BezugsgroRe keine geeignete Grohe gewahlt wird. Flr Netzbetreiber sollten daher
die im Tatigkeitsabschluss ausgewiesenen gesamten Umsatzerldse (inkl. den
Walzungen von EEG, KWK etc.) die korrekte Bezugsgroe darstellen.

Ansatz der Zuschiisse als » Die Zuschiisse sind als Fremdkapital zu betrachten. Allerdings ist zu beachten, dass > 5.22-23
Abzugsposten vom die Bezugsgrofe fur die Ermittlung der pauschalierten Kapitalverzinsung mit dem
betriebsnotwendigen Vermogen WACC weiterhin das gesamte Anlagevermdégen sein muss (unabhangig von der Art der

Finanzierung), da sich ansonsten aufgrund des Netto-RAB-Ansatzes eine
Verschlechterung aufgrund einer geringeren anteiligen EK-Verzinsung ergeben wiirde.

» Hierfur ware ein Kompensationsmechanismus vorzusehen.

Ansatz der Gewerbesteuer in der » Im Rahmen der WACC-Ermittlung sollte aus unserer Sicht auf eine komplette Vor- > 5.2425
Kapitalverzinsung Steuer-Betrachtung (GewsSt, KSt) umgestellt werden. Hierdurch konnte die
kalkulatorische Gewerbesteuer entfallen und die Gewerbesteuer systemkonform wie
die bisherige Behandlung der KSt im regulierten EK-Zinssatz vor KSt und GewsSt
integriert werden. Es sollte von einem durchschnittlichen Hebesatz flir Deutschland
fur den einheitlichen WACC ausgegangen werden (entsprechend der regelmaRigen
Veroffentlichung von destatis).
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wiirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.1 ZIELE UND NEBENBEDINGUNGEN EINES SYSTEMWECHSELS IN DER
KAPITALKOSTENVERGUTUNG

Ziele der BNetzA bei der Neufestlegung einer Kapitalkostenvergiitung

» In der Auftaktveranstaltung zur Weiterentwicklung des Regulierungssystems hat die BNetzA nachfolgend dargestellte Ziele definiert, die
durch die Neufestlegung der Kapitalkostenvergiitung (insbes. Einfiihrung des WACC-Modells) verfolgt werden sollen.

R'egu!atorls.che Kernthemen Erlauterung
Zieldimension

» Die Regulierung muss » Investitionen in die Strom- und Gasnetze sind zum Erhalt einer funktionsfahigen

Investitionen fordern und Infrastruktur, Gewahrleistung der Versorgungssicherheit sowie zur Bewaltigung der

die Investitionsfahigkeit steigenden Anforderungen der Energiewende an die Energienetze unabdingbar.

sichern. » Die Kapitalkostenvergiitung muss sich an den Renditeerwartungen des Kapitalmarkts
Anreizwirkung NS Regulierung muss orientieren und eine wettbewerbsfahige und risikoangepasste Verzinsung des

einen Anreiz zu eingesetzten Kapitals ermoglichen.

effizienten Finanzier- » Die Netzbetreiber sollten den Anreiz erhalten, im Rahmen der

ungsstrukturen setzen Gesamtkapitalkostenvergiitung Ihre Finanzierungsstruktur individuell zu definieren.

» Die Entgeltregulierung soll | | » Im derzeitigen Status Quo sind eine Vielzahl an einzelfallbezogenen Priifungen (z.B.

durch effiziente einzelner Bilanzposten) notwendig.

Vereinfachung Verfahren.sr egeln » Die Nutzung von Standardisierungen und Pauschalisierungen sollen die
Netzbetreiber und Kostenprufungsverfahren vereinfachen und den Aufwand fur die Erhebungs- und
Regulierungsbehorden Priifprozesse fiir die beteiligten Akteure (Netzbetreiber und Regulierungsbehdrden)
entlasten reduzieren.

Quelle: Bundesnetzagentur Prdsentation ,,WACC (Weighted Average Cost of Capital) Auftaktveranstaltung NEST v. 2. Februar 2024 /BDO Analyse
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wiirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.1 ZIELE UND NEBENBEDINGUNGEN EINES SYSTEMWECHSELS IN DER
KAPITALKOSTENVERGUTUNG

Ziele der BNetzA bei der Neufestlegung einer Kapitalkostenvergiitung

» In der Auftaktveranstaltung zur Weiterentwicklung des Regulierungssystems hat die BNetzA nachfolgend dargestellte Ziele definiert, die
durch die Neufestlegung der Kapitalkostenvergiitung (insbes. Einfiihrung des WACC-Modells) verfolgt werden sollen.

Rfegu!atorls_che Kernthemen Erlduterung
Zieldimension

Sicherheit und
Transparenz

Struktur-
neutralitat

» Die Regulierung soll auch
aus dem Blickwinkel der
Investoren leichter
nachvollziehbar werden.

» Ein stabiles Regelwerk soll
kalkulierbare Bedingungen
schaffen.

» Die Anwendung von international tiblichen und leicht verstandlichen Verfahren
erhoht die Transparenz, Nachvollziehbarkeit aber auch Wettbewerbsfahigkeit des
Regulierungssystems aus Sicht internationaler Investoren/Kapitalmarkte

» Es soll eine Verbesserung der Vergleichbarkeit mit Regulierungssystemen anderer
Lander und auch anderer Branchen durch Anwendung analoger Verfahren ermaglicht
werden.

» Ein stabiler Rahmen ermaoglichen verlassliche Netzerlose, auf die Investoren
vertrauen konnen.

» Vergiitung soll moglichst
unabhangig von
konkreten Strukturen der
Netzbetreiber sein.

» Die Regulierung soll eine angemessene Vergtlitung sicherstellen, und dabei moglichst
neutral wirken, d.h. ohne Benachteiligung/Bevorzugung bestimmter Strukturen
(z.B. Pachtlosungen, Finanzierungsgestaltung, Altersversorgungssysteme,
steuerliche Konstellationen wie Ergebnisabfiihrungsvertrage o.a.)

» Der bisherige Vergiitungsansatz fiir Eigenkapital und Fremdkapital hat die Wahl der
Finanzierungsformen seitens der Netzbetreiber stark beeinflusst, sodass
insbesondere im Bereich der Finanzierung eine strukturneutrale Vergitung nicht
gegeben war.

Quelle: Bundesnetzagentur Prdsentation ,,WACC (Weighted Average Cost of Capital) Auftaktveranstaltung NEST v. 2. Februar 2024 /BDO Analyse
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wiirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.1 ZIELE UND NEBENBEDINGUNGEN EINES SYSTEMWECHSELS IN DER
KAPITALKOSTENVERGUTUNG

Erganzung von Nebenbedingungen beim Systemwechsel
» Neben den von der BNetzA gesetzten Zielen sind auch weitere Nebenbedingungen zu beachten.

» Diese beziehen sich nach unserer Auffassung auf essentielle Punkte (Gesamteffekt, Verteilungseffekte und Gestaltung des
Ubergangsprozesses), die neben den verfolgten Zielen bei einer fundamentalen Anderung der Kapitalkosten zu beachten sind:

R'egu!atorls_che Kernthemen Erlauterung
Zieldimension

» Beachtung der » Als Nebenbedingung sollte analysiert werden, ob die Anpassungen in der
Auswirkungen auf die Kapitalkostensystematik gewahrleisten, dass die Kapitalkosten flir Bestands-/
Gesamtsumme der Neuinvestitionen der Netzbetreiber gedeckt sind und somit die Ziele der
Netzkosten Versorgungssicherheit unter den verscharften Bedingungen der Energiewende
» Beachtung von erreicht werden konnen.
systematischen » Weiterhin sind die Verteilungswirkungen bei den Netzbetreibern zu analysieren und
Neb'en- Verteilungswirkungen bei zu priifen, ob systematisch Konstellationen bei Netzbetreibern mit erheblichen
bedingungen R i Vermogensnachteilen vorliegen.

» SchlieBlich sollte bei allen MaBnahmen die OrdnungsmaBigkeit des
Umstellungsprozesses als Nebenbedingung beachtet werden. Durch die
Umstellungserfordernisse konnen in unterschiedlichem Umfang Mehrarbeiten,
Zeitverzogerungen o0.a. etc. entstehen, die bei der Entscheidung liber
AnpassungsmaBnahmen als Nebenbedingung zu beachten sind.

» Angemessener
Ubergangsprozess zur
Ermaoglichung eines
reibungslosen Ubergangs

Quelle: BDO Analyse

23. AUGUST 2024 1" STELLUNGNAHME ZUM ECKPUNKTEPAPIER ,,METHODENFESTLEGUNGEN
AUSGANGSNIVEAU STROM UND GAS



Kapitel 2 Konzeptionelle Wiirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.2 ANALYSE DES VORSCHLAGS DER BUNDESNETZAGENTUR FUR EIN WACC-MODELL

Ubersicht und Ausgangslage

Eckpunktepapiere im Prozess ,,NEST* - Ausgangslage

» Am 18.01.2024 hat die Bundesnetzagentur ein erstes
Eckpunktepapier ,,Netze. Effizient. Sicher. Transformiert* (NEST)
zur Weiterentwicklung der Kosten- und Anreizregulierung im
Strom- und Gasbereich veroffentlicht. Mit dem Eckpunktepapier
startete die BNetzA den Prozess der Neustrukturierung und
Weiterentwicklung des Regulierungsrahmen in Bezug auf die
Kosten- und Erlosbestimmung. Im Nachgang fand ein
Expertenaustausch zum Eckpunktepapier statt, diverse
Unterlagen wurden durch die BNetzA selbst (u.a.
Methodenfestlegung Kapitalverzinsung) oder vertretende
Gutachter bzw. Branchen-Vertreter prasentiert, Stellungnahmen
eingereicht.

» Am 19.07.2024 hat die BNetzA im Rahmen des Prozesses NEST
ein Eckpunktepapier zu den Methodikfestlegungen zur
Ermittlung des Ausgangsniveaus bei Strom- und
Gasnetzbetreibern (StromNEF und GasNEF) veroffentlicht. Das
Eckpunktepapier ist als Zwischenfazit der BNetzA nach der
Diskussion des Eckpunktepapiers NEST und zu Beginn der
Festlegungsverfahren zu verstehen. Es spiegelt dabei nach
Aussage der BNetzA den aktuellen Meinungsstand der Behorde
wider.

» Wesentlicher Bestandteil der geplanten Festlegungen ist die
Anpassung der Kapitalkostenverglitung auf eine
Gesamtkapitalverzinsung auf Basis des WACC-Ansatzes.

Themenkomplexe aus dem Eckpunktepapier der BNetzA
vom 19.7.2024

Kapitalerhaltungskonzeption
» Realkapitalerhaltung
» Ubergangsregelung

Kalkulatorische Abschreibungen
» Neue Anlagengruppen (Strom)
» Nutzungsdauern (Strom)

Bestimmung des betriebsnotwendigen Vermogens
» Sachanlagevermogen

» Anlagen im Bau und geleistete Anzahlungen

» Immaterielles Vermogen

» Umlaufvermogen

Kalkulatorische Kapitalverzinsung
» WACC allgemein
» Abzug von Zuschussen

Gewerbesteuer

Kostenmindernde Erlose und Ertrage

Quelle: Bundesnetzagentur Eckpunktepapier Methodikfestlegungen Ausgangsniveau Strom und Gas (StromNEF und GasNEF) Stand: Juli 2024
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wiirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.2 ANALYSE DES VORSCHLAGS DER BUNDESNETZAGENTUR FUR EIN WACC-MODELL

Ubersicht und Ausgangslage

Eckpunktepapiere im Prozess ,,NEST* - Ausgangslage

» Die GroBe Beschlusskammer, deren Zustandigkeit sich aus § 59
Abs. 3 S. 3 EnWG ergibt, eroffnet damit zwei
Festlegungsverfahren zur Ausgestaltung einer Methodik zum
Ausgangsniveau Strom und Gas (StromNEF, GasNEF). Die
kiinftige methodische Ausgestaltung in Bezug auf Betreiber von
Ubertragungsnetzen wird Gegenstand eines gesonderten
Festlegungsverfahrens sein.

» Mit den vorliegenden Eckpunkten konkretisiert und erweitert die
Bundesnetzagentur die Uberlegungen aus dem Eckpunktepapier
NEST in Bezug auf die kiinftige Ausgestaltung der Ermittlung der
Kostenbasis, einerseits fir eine kiinftige Anreizregulierung (5.
Regulierungsperiode) ab dem Jahr 2028 (Gas) und 2029 (Strom),
andererseits fur in Ausnahmefallen verbleibende
Entgeltgenehmigungen nach § 23a EnWG ab AuBerkrafttreten der
GasNEV und StromNEV. Die Rechtsgrundlagen fiir die Festlegungen
ergeben sich aus den neuen Festlegungsermachtigungen in §§ 21,
21a EnWG.

» Fokus der nachfolgenden Ausfiihrungen ist insbesondere der
Abschnitt 4.7 des Eckpunktepapiers zur Neufassung der
Kalkulatorischen Kapitalverzinsung.

Themenkomplexe aus dem Eckpunktepapier der BNetzA
vom 19.7.2024

Kapitalerhaltungskonzeption
» Realkapitalerhaltung
» Ubergangsregelung

Kalkulatorische Abschreibungen
» Neue Anlagengruppen (Strom)
» Nutzungsdauern (Strom)

Bestimmung des betriebsnotwendigen Vermogens
» Sachanlagevermogen

» Anlagen im Bau und geleistete Anzahlungen

» Immaterielles Vermogen

» Umlaufvermogen

Kalkulatorische Kapitalverzinsung
» WACC allgemein
» Abzug von Zuschussen

Gewerbesteuer

Kostenmindernde Erlose und Ertrage

Quelle: Bundesnetzagentur Eckpunktepapier Methodikfestlegungen Ausgangsniveau Strom und Gas (StromNEF und GasNEF) Stand: Juli 2024
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wiirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.2 ANALYSE DES VORSCHLAGS DER BUNDESNETZAGENTUR FUR EIN WACC-MODELL

Grundsystematik des von BNetzA vorgeschlagenen WACC-Modells

Modell der BNetzA zur Verzinsung des Gesamtkapitals

Kalkulatorisches Anlagevermogen

Vorrdte (individuell)

Umlaufvermogen (pauschaliert)
Betriebsnotwendiges Vermogen (BNV)

Baukosten- & Investitionszuschiisse/
Netzanschlusskostenbeitrage (individuell)

Regulierte Verzinsungsbasis (RVB)

Gewichtete Gesamtkapitalkosten

WACC = rg * (EK/GK) + g * (FK/GK)

Kalkulatorische Gesamtkapitalverzinsung

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

Anpassung der Kapitalverzinsung auf ein WACC-Modell

» Das zu verzinsende Vermogen ergibt sich entsprechend dem
vorgeschlagenen Modell aus dem kalkulatorischen
Anlagevermogen zuzuglich Vorrate (separater Ansatz in
vollstandiger Hohe) und einem in Hohe von 1/24 des gepriiften
Kostenausgangsniveaus pauschalierten Zuschlag fur das
betriebsnotwendige Umlaufvermogen. Die Summe dieser Aktiva
ergibt das betriebsnotwendige Vermogen (,,BNV“)

» Das BNV wird anschlieBend um die netzbetreiberspezifischen
Werte der Baukosten- und Investitionszuschusse sowie
Netzanschlusskostenbeitrage (im Folgenden zusammen auch
»Zuschiisse*) gemindert.

» Hieraus ergibt sich die neu eingefuihrte GroRe der regulierten

Verzinsungsbasis (,,RVB“), die insoweit eine Netto-RAB darstellt,
da die erhaltenen Zuschusse bereits abgezogen sind. Im
Unterschied zum bisherigen System erfolgt kein Abzug weiterer
Schuldpositionen. Fur den WACC-Ansatz kennzeichnend ist
insbesondere, dass kein zinstragendes Fremdkapital in der so
ermittelten Verzinsungsbasis abgezogen wird, da
Berechnungsgrundlage fur die Verzinsung nunmehr die RVB als
eine von Eigen- und Fremdkapitalgebern finanzierte
GesamtkapitalgroBe 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 fur die Kapitalstruktur.

23. AUGUST 2024
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wiirdigung des BNetzA-Entv/urfs

2.2 ANALYSE DES VORSCHLAGS DER BUNDESNETZAGENTUR FUR EIN WACC-MODELL

Unterschiede in der Kalkulation der Kalkulatorischen Verzinsung zum Status Quo (1/2)

> Betriebsnotwendiges Kalkulatorische Abzugs-
% Vermogen Finanzierung kapital
-: .
o EK | (s40%) Ié § EK I (<40%) ]» x EK I-Zinssatz
c Sachanlage-
o vermogen s - .
= Kalk. Rest- EK 1l (>40%) EK Il (>40%) ]- x EK Il-Zinssatz
g Buchwerte Verzinsl. FK ]_ yaufwandsgleich“
e e = GUV des Basisjahres
8 bilanzielles e 8
(%) Fremdkapital |= © Zinsloses FK*

uml.a. uf- - (Z.B RST, BKZ) *bi anziel es UV wird durch BNetzA gekiirzt

vermogen S / zinsloses FK aber ungekiirzt iiber

\ 4

Ermittlung Regulated Asset Base (RAB) im WACC-Modell

Kalkulatorische Verzinsung

Brutto-RAB ./.AKB/BKZ It. HGB RVB = Netto-RAB Kalk. Kapitalstruktur
Netto-
Sachanlage- Kalk. EK
vermdgen x WACC
Kalk. Rest- -Kapi
__-Kapitalkostensatz
Buchwerte =0,4x kalk. EK-Zins
Kalk. FK +0,6x kalk. FK-Zins

Brutto-
Sachanlage-
vermogen

Kalk. Rest-

<
©
=)
=
)
()
<
= Buchwerte

AKB/BKZ

RAB = Rogulated Asset Base, EK = Eigenkapital, FK = Fromdkapital, RST = Riickstellungen, AKB = Anschlusskostenbeitrage, BKZ =
Baukostenzuschiisse, UV = Umlaufvermdgon/, WACC = Weighted Average Cost of Capital, GUV = Gewinn- und Verlustrechnung

Quelle: Bundesnetzagentur, BDEW Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e.V. Expertenaustausch Eckpunktepapier NEST
27.128.05.2024 und Expertenaustausch NEST Methode zur Bestimmung der Kapitalkosten (WACC) und Diskussion der Methoden zur
Bestimmung der Zinssdtze und Finanzierungsquoten 8.7.2024

» Die Ableitung der Kapitalverzinsung im Status Quo
basiert auf einer Verzinsung des betriebsnotwendigen
Eigenkapitals, wobei in der Kalkulation der
Eigenkapitalverzinsung unterschiedliche Zinssatze EK |
(240%) und EK Il (>40%) zum Ansatz kommen.

» Die Fremdkapitalverzinsung erfolgt aufwandsgleich
auf Grundlage der GuV das Basisjahres (soweit der Hohe
nach effizient). Die Summe der
Verzinsungskomponenten flihrt zur Gesamtverzinsung.

» Im Unterschied zu diesem eigenkapitalorientierten
Ansatz zzgl. aufwandsgleicher Zinsaufwendungen schlagt
die BNetzA nun den Wechsel zu einem Modell mit einer
kalkulatorischen Gesamtverzinsung vor.

» Auf die Gesamtkapitalbasis (RVB bzw. regulatorische
Verzinsungsbasis) soll ein einheitlicher Zinssatz fur
Eigenkapital und Fremdkapital angewendet werden.
Innerhalb des WACC-Modells wird die Verzinsung der
Eigenkapital- und Fremdkapitalkomponente in einer
GroBe ermittelt (kalkulatorischen Gesamtkapital-
verzinsung). Die Fremdkapitalverglitung erfolgt somit
pauschaliert und unabhangig vom tatsachlichen
Zinsaufwand in der GuV.

» Die Gewichtung von EK und FK im WACC-Zinssatz soll

anhand einer pauschalierten Kapitalstruktur einheitlich
fur alle Netzbetreiber erfolgen.
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wiirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.2 ANALYSE DES VORSCHLAGS DER BUNDESNETZAGENTUR FUR EIN WACC-MODELL

Unterschiede in der Kalkulation der Kalkulatorischen Verzinsung zum Status Quo (2/2)

Status Quo nach NEV

Betriebsnotwendiges Eigenkapital

Neuanlagen EK-Anteil <
40% am
l betriebsnotwendigen
Vermogen;
!. EK-I-Zinssatz

Kalk. EK- Altanlagen EK-Anteil < 40% Vor Kot
x alk. EK = : nach
am betriebsnotwendigen

Vermaogen; Gewst
l, EK-1-Zinssatz
. Kalkulatorische
l  EK-Verzinsung
+

GewSt

FK-Zinsen

EK-Anteil > 40% am
betriebsnotwendigen
Vermaogen;
EK-1I-Zinssatz

Verzinsliche
Verbindlich-
keiten
Riickstellungen
fiir Pensionen
und dhnliche
Verpflichtungen

Aufwandsgleiche
Fremdkapitalzinsen
maximal in Hohe
kapitalmarkt-
iblicher Zinsen

Kalkulatorische Gesamtkapitalverzinsung (Status Quo)

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

Eigenkapital-
kosten
F'ex

Eigenkapital-
anteil
EK/GK

FK-Kosten
Frk

Fremdkapital-
anteil
FK/GK

Eigenkapital
Risikopramie
B*(ry - rv)

Indirekte
Methode

Direkte Methode
(Rendite von
Anleihen)

WACC-Modell

Zu verzinsendes Gesamtkapital (,,Netto-RAB*)

Risikofreier
Zins
r
Marktrisiko-
pramie
I'm- T
Beta

(relevered)
B

Risikofreier
Zins
I's

Fremdkapital-
risikopramie

Kalkulatorische Gesamtverzinsung (WACC-Modell)

Quelle: Bundesnetzagentur Eckpunktepapier Methodikfestlegungen Ausgangsniveau Strom und Gas (StromNEF und GasNEF) Stand: Juli 2024, KPMG/Frontier Economics, Weiterentwicklung der Kapitalkostenvergiitung fiir Betreiber von

Strom- und Gasversorgungsnetzen, Gutachten im Auftrag der Bundesnetzagentur, 2018, S. 14, BDO Analyse.
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.3 WURDIGUNG DES WACC-MODELLS DER BUNDESNETZAGENTUR

Das WACC-Modell entspricht grundsatzlich dem gesteckten Zielbild - eine Gesamtwiurdigung ist jedoch
abhangig von der konkreten Ausgestaltung wesentlicher Details (1/2)

Grundsatzliche Eignung des WACC-Modells

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

¢« Mit dem WACC-Ansatz wird ein international Ubliches und

bewahrtes Verfahren fur die Kapitalkostenbestimmung gewahlt.

Das Verfahren sollte fur Investoren und Fremdkapitalgeber
insgesamt deutlich transparenter und einfacher
nachvollziehbar sein.

» Mit dem vorgesehenen Ansatz zur Ableitung der
Verzinsungsbasis wurden einige aufwandige Prufungsschritte

sehr deutlich vereinfacht. Insbesondere das Entfallen bzw. die

Reduktion von Detailprufungen einzelner Bilanz- und GuV-

Posten sollte den Aufwand sowohl bei Netzbetreibern als auch

Regulierungsbehorden reduzieren.

 Auch hinsichtlich der Strukturneutralitat hat der Ansatz
Vorteile, da durch die pauschalisierte Vergitung auch der
Fremdkapitalkosten keine besonderen Finanzierungsformen,
Eigentums-/Pachtmodelle o0.ad. begunstigt oder benachteiligt

werden. Dies eroffnet den Netzbetreibern neue Spielraume fur

eigene Finanzierungslosungen.

Der Vollzug des Systemwechsels hin zu einem Modell mit einer
Gesamtkapitalverzinsung auf Basis eines WACC-Ansatzes erscheint
vor dem Hintergrund der gesetzten Ziele grundsatzlich sinnvoll.

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 tatsachlich erreicht
wird, ist derzeit nicht beurteilbar und hangt vom
Gesamtkontext der Anpassungen und den noch zu bestimmenden
Parametern (insb. EK-Zinssatz, FK-Zinssatz und Kapitalquoten)
ab.

» Die Einfuhrung des WACC setzt voraus, dass der WACC mit allen
Parametern insbes. Fremdkapitalkosten und Kapitalstruktur
sachgerecht bestimmt wird. Hinsichtlich des
Fremdkapitalzinssatzes enthalt das Eckpunktepapier keine
weitergehenden Konkretisierungen, daher kann dieser
entscheidende Aspekt im aktuellen Stadium der
Modellentwicklung noch nicht eingeschatzt werden.
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Kapitel 2 Konzeptionelle Wirdigung des BNetzA-Entwurfs

2.3 WURDIGUNG DES WACC-MODELLS DER BUNDESNETZAGENTUR

Das WACC-Modell entspricht grundsatzlich dem gesteckten Zielbild - eine Gesamtwiurdigung ist jedoch
abhangig von der konkreten Ausgestaltung wesentlicher Details (2/2)

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

» Hinsichtlich der Wirkungsweise der Pauschalisierungen und der
weiteren Anpassungen im Ubergang zum WACC-Modell kann
ebenfalls festgehalten werden, dass diese erst nach Vorliegen der
konkreten Pramissen und im Zusammenwirken aller MaBnahmen
im Gesamtsystem beurteilt werden konnen.

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

» Die konkreten Veranderungen sind vor dem Hintergrund der
Zieldimensionen (Anreizwirkung, Vereinfachung, Sicherheit und
Transparenz, Strukturneutralitat) zu prufen.

Einhaltung der Nebenbedingungen ist erfolgskritisch, jedoch
derzeit noch offen

» Die Frage nach der Auswirkung der WACC-Einfuhrung auf die
Angemessenheit der Kapitalkostenvergiitung insgesamt ist im
aktuellen Stadium der Modellentwicklung unklar. Gleiches gilt fur
die Prognose von Verteilungswirkungen auf bestimmte
Netzbetreiber-(gruppen).

Empfehlungen fiir den weiteren Prozess der Methodenfestlegung
hinsichtlich der Kapitalkostenvergiitung

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

» Es sollte jedoch daruber hinaus gepruft werden, ob bzw. in
welchem Umfang einzelfallbezogen Hartefallregelungen bzw.
Ubergangsfristen 0.4. eingerdumt werden, um erhebliche
negative Auswirkungen in der Ubergangsphase in abzumildern.

» So sollte bei erheblichen Unterschreitungen der aufwandsgleichen
Zinsen eine Kompensation fur diese Einzelfalle vorgesehen
werden. Die Nachweispflicht lage beim Netzbetreiber und
Voraussetzung ware der Nachweis der Marktgerechtigkeit zum
Zeitpunkt der Aufnahme der betroffenen
Fremdkapitalfinanzierungen.

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

23. AUGUST 2024

18

STELLUNGNAHME ZUM ECKPUNKTEPAPIER ,,METHODENFESTLEGUNGEN
AUSGANGSNIVEAU STROM UND GAS






Kapitel 3 Kommentierung Ausgewahlter Schwerpunkte

3.1 KALKULATION DES ANLAGEVERMOGENS BZW. KAPITALERHALTUNGSKONZEPT

Anderung im Kapitalerhaltungskonzept

Sachverhalt Wiirdigung

» Ablosung des bisherigen Mischsystems aus Nettosubstanz- und » Unter dem Aspekt der Komplexitatsreduktion und Vereinfachung
Realkapitalerhaltung ware diese MaBnahme geeignet, den Aufwand zu begrenzen.

» Geplanter Ubergang auf eine einheitliche Bewertung der Anlagen » Die Nachvollziehbarkeit der kalkulatorischen Anlagenbewertung
mit dem Realkapitalerhaltungssystem auch fur Altanlagen wirde hierdurch deutlich verbessert.

(Aktivierung vor dem 1. Januar 2006) » Sofern uber den beschriebenen Weg einer Fortfuhrung auf Basis

eingefrorener Tagesneuwerte eine effektive Kompensation

Beabsichtigtes Vorgehen und aufgeworfene Fragen erfolgt, ist die Umstellung (barwert-)neutral zu sehen.
» Es soll eine einmalige Umstellung der Berechnung fur Altanlagen > Es sollte darauf 'geach.tet .we.rd.en, dass zur Bestimmung der
auch auf das fur Neuanlagen (Aktivierung nach dem 1. Januar TNW-/AHK-Anteile keine individuellen Quoten ermittelt werden
2006) praktizierte Realkapitalerhaltungskonzept erfolgen. mussen, um erhebliche Parallelrechnungen zu vermeiden. Hierzu
konnte eine Beibehaltung einer fixen Kapitalstruktur von
» Das Erfordernis einer Bestimmung von Tagesneuwerten anhand 60 % (FK) / 40 % (EK) vorgesehen werden.

von Preisindizes wurde kunftig entfallen.

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

» Umstellungszeitpunkt: Basisjahre 2025 (Gas) und 2026 (Strom)
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Kapitel 3 Kommentierung Ausgewahlter Schwerpunkte

3.2 ANSATZ VON VORRATEN UND (NETTO-) UMLAUFVERMOGEN

Ansatz von Vorraten und (Netto-) Umlaufvermogen im Rahmen des betriebsnotwendigen Vermogens

Sachverhalt

» Pauschalisierungen und Vereinfachungen bei der Bestimmung der
anzusetzenden Werte im Bereich des Umlaufvermogens

» Berucksichtigung der netzbetreiberspezifischen Vorrate gemal
Tatigkeitsabschluss

Beabsichtigtes Vorgehen und aufgeworfene Fragen

» Das betriebsnotwendige Umlaufvermogen soll nach dem im
Eckpunktepapier beschriebenen Vorgehen kunftig pauschal und
abschlieBend (ohne Ausnahmeregelungen) in Hohe von 1/24 des
gepruften Ausgangniveaus des jeweiligen Basisjahres
anerkennungsfahig sein.

» Gemal dem Eckpunktepapier sollen betriebsnotwendige Vorrate

als separater Posten und in vollstandiger Hohe anerkannt werden.

Wiirdigung

» Im Grundsatz ist die angestrebte Pauschalisierung des (Netto-)
Umlaufvermogens eine sinnvolle Manahme, um den Erhebungs-
und Prufungsaufwand wirksam zu reduzieren.

» Die BemessungsgroBe sollte anhand empirischer Daten als
beobachtbarer Wert fur effiziente Netzbetreiber hinterlegt
werden (,,best in class“-Ansatz o.a.).

» Es ist jedoch kritisch anzumerken, dass mit der Wahl des
Ausgangsniveaus als BezugsgroBe keine geeignete Grolle gewahlt
wird. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht entstehen Forderungen
und temporare betriebsnotwendige Kassenbestande im Rahmen
des gesamten Umsatzprozesses und sind von allen
Umsatzbestandteilen abhangig. Auch im Fall der Netzbetreiber
sollten daher die im Tatigkeitsabschluss ausgewiesenen gesamten
Umsatzerlose (inkl. den Walzungen von EEG, KWK etc.) die
korrekte BezugsgroBe darstellen (z.B. anhand eines mehrjahrigen
Durchschnitts zum Ausgleich von Schwankungen).

» Die Herausnahme der Vorrate aus der pauschalen Betrachtung
und deren individuelle Berucksichtigung entsprechend dem
Bilanzansatz ist im Vorgehen nicht zu beanstanden.

» Daruber hinaus ist festzuhalten, dass im Sinne der WACC-
Methodik bei der Ableitung der regulierten Verzinsungsbasis
(Netto-RAB) keine weiteren Abzugspositionen (auBer
Baukostenzuschusse) zu berucksichtigen sind.
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Kapitel 3 Kommentierung Ausgewahlter Schwerpunkte

3.3 BEHANDLUNG DER ZUSCHUSSE ALS ABZUGSPOSITION

Ansatz der Zuschusse als Abzugsposten vom betriebsnotwendigen Vermogen (1/2)

Sachverhalt

» Berucksichtigung von Baukosten- und Investitionszuschussen
sowie Anschlusskostenbeitragen als Abzugsposten in der
Verzinsungsbasis

» Prufung von Anreizen, das Finanzierungsinstrument zu nutzen

Beabsichtigtes Vorgehen und aufgeworfene Fragen

» Die Baukosten- und Investitionszuschusse sowie Anschlusskosten-
beitrage sollen im Vorschlag der Bundesnetzagentur als
Abzugsposten netzbetreiberspezifisch vom betriebsnotwendigen
Vermogen zum Abzug gebracht werden.

» Da fur die vom Anschlussnehmer oder anderweitig bezuschussten
Anlagen kein Kapital aufgebracht werden muss, sollten diese
Betrage 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 fur die Erhebung
von Zuschussen Anreize geschaffen werden sollten.

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

Wiirdigung

» 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
Zuschusse als Fremdkapital zu betrachten.

» Der Abzug der Zuschusse 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 BezugsgroRe weiterhin das
gesamte Anlagevermogen sein muss (unabhangig von der Art der
Finanzierung), da sich ansonsten aufgrund des Netto-RAB-
Ansatzes eine Verschlechterung aufgrund einer geringeren
anteiligen EK-Verzinsung ergeben wiurde.

» Fur diesen Sachverhalt ist ein Ausgleichsmechanismus zu

schaffen, um die Gleichstellung zum bisherigen Niveau an
Eigenkapitalverzinsung zu erhalten.
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Kapitel 3 Kommentierung Ausgewahlter Schwerpunkte

3.3 BEHANDLUNG DER ZUSCHUSSE ALS ABZUGSPOSITION

Ansatz der Zuschusse als Abzugsposten vom betriebsnotwendigen Vermogen (2/2)

Wiirdigung Wiirdigung

» Ansatzpunkte hierfur werden in der Prasentation ,,Eckpunkte zur » Hinsichtlich eines Anreizes Zuschusse zu nutzen, ist die
Uberfuhrung des heutigen Systems in einen WACC-Ansatz ohne Einfuhrung eines prozentualen Einbehalts eines Teils der
strukturelle Schlechterstellung“ von PwC vom 8. Juli 2024 Zuschisse beim Abzug von der Bezugsbasis positiv zu beurteilen.
diskutiert. Diese sehen folgende Ansatze vor: Im Endeffekt fuhrt dieser Einbehalt zu einem Anreiz und

erscheint uns ein probates Mittel, um die gewunschte Erhebung

» Pauschale Anhebung der EK-Quote als kompensatorische - ’ )
von Zuschussen systemkonform zu incentivieren.

MaBnahme

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

» Ermittlung eines netzbetreiberindividuellen WACCs unter
Berucksichtigung der Zuschusse als unverzinslichen FK-Anteil

» Um das Ziel einer vereinfachten Handhabung mit einem
einheitlichen WACC zu erreichen, ist der netzbetreiberspezifische
WACC die schlechteste der drei Losungsvarianten. Variante 1 hat
den Nachteil, dass die Kompensation nicht spezifisch fur den
Netzbetreiber ausfallt, sondern erheblich vereinfachend erfolgt.
Die vorteilhafteste Variante mit einem prazisen individuellen
Ausgleich bietet Variante 2. Hierbei wird der auf Brutto-Basis
zunachst zu hoch ermittelte Fremdkapitalzinsaufwand um den
auf die individuellen Zuschusse entfallenden Anteil korrigiert.
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Kapitel 3 Kommentierung Ausgewahlter Schwerpunkte

3.4 BERUCKSICHTIGUNG KALKULATORISCHER STEUERN

Ansatz der Gewerbesteuer in der Kapitalverzinsung (1/2)

Sachverhalt

» Ansatz der tatsachlichen Gewerbesteuer anstelle einer
kalkulatorischen Gewerbesteuer

Beabsichtigtes Vorgehen und aufgeworfene Fragen

» Die Bundesnetzagentur beabsichtigt derzeit eine Anerkennung
des dem Netzbetrieb zugeordneten tatsachlichen
Gewerbesteueraufwands einzufuhren.

» Dies wirde eine Abkehr vom bisher kalkulatorischen Ansatz der
Gewerbesteuer bedeuten.

Wiirdigung
» Aus unserer Sicht bedeutet die Abkehr von einer kalkulatorischen

Gewerbesteuer konzeptionell eine Entwicklung in die falsche
Richtung, wenn man die Ziele der Weiterentwicklung des
Vergutungssystems betrachtet.

Die Abkehr von einer kalkulatorischen Berucksichtigung wirde
hinsichtlich Pauschalisierung und Vereinfachung einen deutlichen
Ruckschritt bedeuten.

Die von der Bundesnetzagentur angefuhrte Begrundung, dass
Steuern tatsachlich nicht gezahlt werden, uberzeugt nicht. Dies
gelingt nur, wenn in einem Stadtwerkeverbund an anderer Stelle
erhebliche Verluste entstehen wurden. Hieraus ist nach unserer
Auffassung keine Steuerentlastung fur den Netzbetreiber
abzuleiten, da diese Steuereffekte nicht im Netzbetrieb selbst
entstehen.

Daruber hinaus weisen wir darauf hin, dass es bei vielen
Netzbetreibern auch zu einer erhohten Gewerbesteuerbelastung
durch Hinzurechnung von Zinsen und Konzessionsabgaben kommt
(§ 8 GewStG). In diesen Fallen deckt die kalkulatorische
Berechnung der Gewerbesteuer den tatsachlichen Steueraufwand
nicht ab. Dieser Sachverhalt wird von der Bundesnetzagentur in
ihrer Meinungsbildung bislang offensichtlich nicht berucksichtigt.
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Kapitel 3 Kommentierung Ausgewahlter Schwerpunkte

3.4 BERUCKSICHTIGUNG KALKULATORISCHER STEUERN

Ansatz der Gewerbesteuer in der Kapitalverzinsung (2/2)

Wiirdigung

» Soweit im Rahmen der Umstellung auf den tatsachlichen
Gewerbesteueraufwand auch die kalkulatorische Gewerbesteuer
im Kapitalkostenaufschlag ersatzlos entfiele, wirde dies die
Kapitalverzinsung fur die nach dem Basisjahr neu investierten
Anlagen stark beeintrachtigen, da fur diese Investitionen je nach
Investitionszeitpunkt bis zu 7 Jahre keine Gewerbesteuer
berucksichtigt wird. Dies wurde eine nicht zielkonforme
Verschlechterung der Renditen fur Neuinvestitionen bedeuten.

» Aus unserer Sicht ware mit einem Wechsel zu tatsachlichen
Gewerbesteuern auch die Chance vergeben, die bisher bereits zu
bemangelnde unterschiedliche Behandlung der Ertragssteuern
(GewsSt, KSt) in der Kapitalkostenvergutung aufzulosen.

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

» Hierfur sollte von einem durchschnittlichen Hebesatz fur
Deutschland im Rahmen eines einheitlichen WACC ausgegangen
werden (entsprechend der regelmafigen Veroffentlichung des
durchschnittlichen Hebesatzes von destatis).
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Kapitel 3 Kommentierung Ausgewahlter Schwerpunkte

3.5 AUSBLICK

Notwendige Festlegungen und weitere Vorgehensweise

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

» Aus heutiger Sicht kann das WACC-Modell nicht abschliefend
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 Hohe und Ermittlungsmethodik der Zinssatze /
insbes. Bestimmung FK-Zins / Dynamisierung bzw.
Festlegungsturnus

» Festlegung zur Berucksichtigung der Gewerbesteuer im WACC

» Die Beurteilung der Eignung des vorgeschlagenen WACC-Modells
fur die zukunftigen Regulierungsperioden ist von den
Festlegungen zu o.g. Punkten entscheidend abhangig.
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Kapitel 4 Anlagen

ANLAGE A
Besondere Auftragsbedingungen der BDO AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft

- Besondere Auftragsbedingungen -

1. Allgemeines

(a) Wir exbringen f Basis (1) des uned
etwaiger, dem Auftragsschreiben beigefligter spezifischer Anlagen (insbeson-
dere etwalger Lefutungsbeschrelbungen, Widerrufsbelehrungen fir Verbrau-

Wir werden Ihren Wunsch priffen: und uns gaf. mit ursereny Haftpflichtversi-
cherer Giber

m.gen abstimmen. Komm. 5 in diesem Zusammenhiang 2u elnem geson-
o ist dieser von agen.

e} Wir haften mmmmmvﬂ)ua und Nummer 3 (a) BAB betrags-

cher und Portaimutaumgsbedingugen) (1) dieser Besonderen Aultragsbedin-
gungen (i it

Wirtschaftsprifer (AAB) (ausammen nachfolgend
nhaummmmmumm ot g o v e rec.
samen Abschluss ertwacht wurde.
MWMMW iten rur, wer se von e

mnms nkmmmwmmmm wumnrra_nmnmuq
¢

zwingend erfordertich

4, Unsare Arbeitsergebnisse

Arbeitsergebnisse, die schriftlicts oder in Textform darzustellen und zu un-

. im Rahmen
nicht

(1) Sofern nichts anderes vereinbart ist, finden die BAB und AAB auch dann
Anwendung, wenn wir {iber die im Auftragsschreiben oder in etwalgen Anla:
gen vereinbarten Leistungen hinaus fis Sie titig werden.

2. Vergiitung, Fulligert

(a) Unsere Rechnungen, nﬂ«mﬁuﬂsd\hp und Varschussrechnungen,
werden in Euro erstellt
mnmmummmmw1mmmmluu«»
nung.

(o) Filr die Anforderung von Vorschiissen gilt Nummer 13 (1) Satz 2 AAB. !m
(Ubrigen sind wir berechtigt, jederzeit angemessene Abschlige auf Honor:
oder Gebihwen mwwwlnwmwww

{¢) Angaben zum voraussichtlich anfalienden Honorar versteben sich grund-
ofem nich

1, sind nur verbindlich, wenn sie von zwel Mitarbeiter/-innen

el
terzeichner benannt sind. Wmnkmsmsmmmww
gesetichen oder berufsstandischen. Regelungen entgegenstehen, sind wir

)
(i) per E-Mail und/oder (if) mit qualifiziert etektronlscher Signatur auszulle-
fern.

5. Wettergabe unserer Asbeftzergebnisse, Hutzungirechte

(s) Fir die Weitergabe unserer beruflichen Auberungen an Dritte oder deren
Verwendung zu it Nummer 6 der ARG,

(b) Unsere Arbeitsergebnisse dienen einzig dem vertraglich vercinbarten
Zweck, sind daher ausschlieBlich an Sie gerichitet, dirfen zu keinem anderen
Zweck verwendet, deawqu«m-mmzmmm die
mindestens in Textform £y erteilen ist, an Dritte weitergegeben eerden

(:) Eine mumm nr Wﬂlxwh! unserer Arhellsrqehnbse an Dritte er-

satzlich als
vereinbart ist. Ein Pauschalhonorar fUr einen

‘durch e peder

trag darf nuwmmnmqmsum 2 85 WP/¥BP (Berufssatzung der

, wern durch

den Elnrtt uvwhersehiborer Unnstlinde, e nicht in Userem Verantwor-
egen, ein nicht nur

{d) Endet unsere Lelstungserbringung vorzeitig, sind wir berechitigt, den bis
dahin entstandenen Zeitaufwand abzureehnen, sofern die Beendigung der
nicht durch ein Verhalten unsererseits

verschuldet wurde. Auch im letzteren Fall kann aber der bisherige Zeitauf-
wand abgerectiet werdin, sofem und sowelt die erbrachte Lektung trotz
der vorzeltigen Vertragsbeendigung verwerthar ist.

() Die SIEWV findet nur Anwendung, sofern und soweit dies ausdriickdich
schriftlich vereinbart ist. Sofern Sie uns nach Abschluss der Mandatsverein-
barung mit weiteren, Ober das

e DKt sofer iCh anderes i Textfom vereinbart wird, Des it micht
for ene:
Weitergabe auf Grundlage der Nummer 6 (1) letzter Halbsatz der AAB -
sofern sich eine Verpflichtung aus dem Gesetz, einer Verordnung oder

‘elner behdrdlichen oder gerichtlichen Anordnung
Weitergabe an lhre verbindenen Untemelimen .5.d, § 15 AKLG, gesetz-

liche: oder sonstige

m

Zusammenhang mit den erbrachten Lefstungen bendtigen. wobei Sie

verpm:mx slml. sicherzustelien, dass die Informationsgewihiung
Verantwortung oder Haftung fir uns zur Folge hat

{d) Elne Weltergabe unserer Arbeitsergebnlsse darf stets nur in vollem Wort-
taut inkl, aller Anlagen erfolgen, § 134 BGE bleibt von einer Weitergabe un-
berinre,

beauftragen, werden B

in Ermangelung einer gesonderten Vereinbarung, mit den In umserem Hause (€] Sie sind vcrpllkluel uns vor allen Scluiden frelzuhalten, die aus elner

fr ige abgerechnet, die wir Ihnen Regelungen gemih Mummer 5 (a) bis (d)
auf Wunsch gerne mitteilen. entstehen,

() Sofem wir (ggf. auch erst nach der Leistungserbringung) gebeten oder (1) Wi

Rechnung stellen. Wir werden fir diese Titigkeiten, die mit lhnen n
n

nissen nur insawelt ein, als dies angesichts des Zwecks der Jewelligen Man-
datsvereinbarung eforderlich ist.

6. Grundisgen unterer Jusammenarbett, Unabhingigeit

(3) Per zur

3. Haftungsbeschrsinkung

(a) Sowe in dieser Nummer 3 BAB nichts anderes bestimmt ist, bemisst sich

Haftung riach Mafigabe der Nummer 9 der AAB. Abwelchend von Hurm-
mer 9 (2) und (5] der AR tritt allerdings an die Stelle der dort genannten
Haftungshochstbetriige einheitlich ein Betrag von € 5 Mio. Nummer 9 (1) def
AAB bleibt stets unberOhrt.

(o) Safern Sie der Autfassung sind, mumulmmm
nicht Obersieigr,
werden Sie uns den von ioen mittelien.

liegende Zeitautwand iingt mageblich davn ab, cb die
Vorausetzungen germl Nummer 3 (1) der AAB vorljegen.

lungen oder sonstigen Vorschriften sowle einschligigen Standards nichts an-
deres. ergibt, sind wir nicht verpflichtet, die uns zur Verfiigung gesteliten
auf gkt und

() wir
nfcht als e Mitarbeiter, Slﬂm-m'rmr.ﬂlgmnﬁrnsdlsclnﬂu Sie haben
aae anamw fiir i im

umna. Inwieweit die Letstungen f0r lhre Zwecke geeignet sind. Zu diesem

©BDO, 1. Januar 2024

Luweck werden Sie urs ausretchend qualfrierte fur die er
fordertichen P

den Levstungen benennen.

7. Besondere Regslungen fUr die Steverberatung

Rechits oder haften mit diesen gesamtschuld-
nerisch,

11, Geldwiischegesetz, Sanktionen

wr sind nach den Bestimmungen des Gesetzes Ober das Aufsplren von Ge-

() die ben, (GWG) u.a. verpflichtet, in Bezug auf unsere
die fiir eine i an die vorgesehen Sie sind daher
Gber die DATEV €G verpflichtet,

bei der austindigen Stell e weei-
Auftrag mmlmrmmm 5 S i ol e . e Vet e i At
Hich. Der Widerruf bedarf mindestens der Textform der

eimschiagigen Regelungen des GwG weisen wir ausdriickiich hin. Femer wei-
(u) Die Ubersendung fristbehatteter Schriftstilcke verpflichtet uns nur dann mmrdinuihh.mwlrmeﬁu fisbezictungen u.a. auch fm Hin-

Zur Einleltung fristwalirender Nafinabmen, wenn uns diese Uber das BDO Glo-
bal Postal, per Post oder per Fax Ubermittelt werden.

8. Elelaranische Kommunikation, Virenschutz und Datensicherheit
(a) Filr clie elektronische Kommunikation gt Nummer 12 der AAB. fnen ist
‘dariiber fiinaus

werden,
icht zuverlissig gegen Zugriffe Dritter geschltzt werden, verloren gehen,
V!ﬂl!;ﬂ‘! Ubermittelt oder mit Viren befallen sein kinnen. Im Rahmen des

blick aut Sanktionen Obesprifen.
Wir behaiten s vor, die Geschifsbeziehiang durch fristiose Kindigung
beenden, sofern wir im Rahmen der Sanktiomspriifungen feststellen, dass Sie
und oder
tionen betroffen sind.

12. Marketing

mnstmmmwa.nmmmmmmw
oder

von E-Mails,
mmm,mlmmmmmlm.smnmmkm
den. Dies it auch, sofern Lotz der von

Mandate von 15.4.§ 11 BGB be-
lmﬂmsind, ‘gestatten Sie uns, den Auftragsinhalt 2u Marketingzweeken be-
kam- 2u machen. Die Gestattung erstreckt sich Mumm aut die sachli-

mmmmlumnmi—mlumwm e Systeme gelangt.

u&mmtmmtﬂmwmmmml

® pilichter, uns (wie bel: 13, Verjinrung
wp m bei denen nicht
ist, dass sich diese auch auf L auswirken, {a) Fiir die Verjahrung von Mingelbeseitigungsansprilchen git Hummer 7 (2)
der AAR. im Dbrigen gelten fUr die Absitze,
9. BDO Netzwerk, Sofe Recourse
die nicht die
{a) Wir sind Mitglied von BDO International Limited, efner britischen Gesell. Hrpu Frelheit oder Gesundheit zum Gegenstand fiat, hmm die mw
schaft fiir gegen uns gerichitete Anspri

aoo Netawerk rechilich voneinander unabhingiger m:gwmen BOO st

Firm®). Zur
Mumnwﬁmmmwmmﬂmaumnmmm
schalten. Zu diesem Zweck uns bereits fetzt di
‘von unserer Verschwiegenheitspflicht.

m)mmnm‘mwmmnmmmumvmmmm
‘auch fur die Leistungen unserer 800 Firms dbernetmen.
Sie gegen eine BDO Firm, nnm-asmmquewmmhm

(:vawmmﬂmmumsmmmmmm n dent
der Anspruch entstanden ist und Sie von den anspruchsbegrindenden Um.
Sthvien und der Person des Schuldners Kemntris erlangt haben oder ohne

‘oder grob fahrlissige Unkenntnis verjihven die Anspriche ach Ablaut einer
Frist von finf Jahven ab fhrer Entsteliung sowle oline Rikcksicht auf (hre Ent-
stebung und die Kenntnis oder grob fahrissige Unkenntais in zefn Jahren von
der Begehung der Handiung, der Pflichtvertetzung oder dem sonstigen Scha-
den austs Maligeblich

vices BVBA), keine Ansprikche kMd:rAngdlﬂrd machen. Dles gilt nicht
filr Anspaiiche, die sich auf strafbares und/oder vorsitzliches Handeln bezie-
hen, sowle aul etwaige weitere Anspriiche, die nach dem Recht der Bundes.
Kennen,

(¢} Die nach der Mandatsvereinbarung zur Anwendung kommenden Regelun-

st die frlher endende Frist
() m Dbrigen verbleibt e bel den gesetzlichen Vorschriften.

14, Gorichtistand, Formerfordernts, Salvatertsche Kiausel

gen zur Haftung gelten auch zu-
‘gunsten der BDO Firm, die wie als Subunternelumer einschalten, Diese kionen
sich unmittelbar auf die Regefungen in vorstehender Nummer 9 (b) BAB be-
rufen.

10. 80O Legal Rechtzanwaltsgeseliichaft mbH (BDO Legal), BDO Konzern

h die 8DO Legal

oder
diesen g, berelts fetzt begl. aller auftragsrelevanten Informationen von der
Verschwiegenheitsplichit, um eine misglichst. relbungsiose und effiziente:
Leistungserbringung zu ermdglichen.

(b) Wir sind von der BDO Legal und

- sgen sind oder kei
vichtsstand im Inland haben, ist Gesichtsstand fir alle Streltigheiten im Zu-
wahil (1) Hamburq

{ii) das Gericht an dem Ort, an dem die streitgegenstandlichen Arbeiten
bracht wurden, oder (IH1) das Gericht, in dessen Zustindigkeitsbereich Sfe\ll
ren Sitz oder Wohnort haben.

{b) Jede Anderung,
darf mindestens der e-mmmm:tmﬂremumm &whn-tg
‘oder Aufhedung dieser Nummer 14 (b) BAB,

{c) Soliten eine odes
mmmmﬂmmm bnﬂndesnkmdirmﬂmmml

rechtlich unabhingig.
filr deren Handlungen oder Unterlassurgen, mmhqrc-munrmumm

#n die Stele der
= mmum in dem Fall eine andere Regetung, die den gewlinschten,

den Vertragspartelen angestrebten Zielen soweit als mglich entspricht..
mﬂgnmwm im Falle einer Vertragslicke.
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Kapitel 4 Anlagen

ANLAGE B
Allgemeine Auftragsbedingungen der BDO AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Allo Rechto wibahation

Allgemeine Auftragsbedingungen

Wir iifer und

vom 1, Januar 2024

1. Geltungsbersich
(1) Die Aufiragabedingungen geften e Vertiage Twischen Witschafis-
prutennnen oder

oder vertiagicn
versnbar, s minciche Exkrungen und Auskine des Wkt
profers nur dann verbinich, wenn sie in Textfor bestatgt werden Er-

Kaningen und ulerhalt des ertedlen
Aufiags

Prifungen,
schattichen Angelegenheiten und sonstige Aufirage, scweit nich! etwas
anderes. ausdrickich in Textform vereinbart oder gesetzlich rwingend
vorgeschrieten ist

(2) Dritte koenen nur dann Anspriiche aus dem Verirag zwischen Wir-
schaftsprafer und Aufiiaggeber hesierten, wenn dies. vereinbart it oder
sich aus zwingenden gesetzichen Regelungen

& Weltrgabe siner baruflichen Aullsrung des Winschaftsprifers
(1) Die Wertergabe bersficher Aullerungen des. Witschafisprufers

wullubmd:rirdhsuwjmdvelnlﬂm uoevs.nhwnn-a:n
des Witschaftsprufess fur den Aufragoeber

engbi. (m Hinbiick aul einen Driten bedart
auch disen Drlen  in Zustimm seidenn, ,,.,
gegeniiber. Exveden i mi Autraggeber ist gabs oder Information aulgrng enes Geset-
stenen dem Ontten
£ @
iber das Tatgwerder At

2 Umiang und Austihrung des Autirags

(1) Gegensuand des Aufirags ist die verenbarte Leistung, nicht ein
bestimemier wirtschafticher Erfolg. Dier Aufirag wind nach den Grundsal-
zen

rggeber

7. Mingaibesshigung
Bei

m uf Hacherfol-
Gbammm (m Zusammenhang mi seinen L Jung durch den \agen,
det Geschaftsfuhrung. Der Wirtschaftsprifer st fir die Mutzung oder oder der
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen kann er die oder yom
sich zur reten, ist der . 50 kann
Personen zu bedenen der eines Mangels nur ann vom Vertrag zuruchre-

verstandiger
(2) Die Berucksichigung auslandischen Rechts bedarf — aufler bei

Aufiraggeber wisgen
ten, wenn die erbrachie Leistung wegen Fehlschiagens, Untertassung,

Textiom
(3) Andent sich die Sach- oder Rechisiage nach Abgabe der abschbe-
A

resse sl
')

fur hn ohne infe-
ait

fungen hinzuwesen

3. Mitwirkungspflichien des Aufiraggebers
() Der Auftraggeber hat dafur 2u srgen, dass dem

(2 Ein 1 s, -
verzighch in Textiorm geliend gemachi werden. HacherfUlungsansprd-
Abs 1, , ver-

Ell Offenbare.
e Mangel, dzmmnuwmmurqlaudnemdm
wru)uu nihaiten, sind, konnen jederzeit yom

alle for die Ausiihnng des Aufirags nofwendigen Unieriagen und weile-
]

ten, in
enthaltene Ergebrisse infrage 2u stellen, berechiigen diesen, die Autie-

Jen ist der Aufiraggeber vom Wirtschaftspsiter funlichst vorher zu horen.

L

11 Do et e ek e i Gt 28 b
HGB, § 43 WPD, § 201 SIGB) verpfichiel, Gber Tatsachen und

de, mmmmummwmmmm.mmm,

topr
sanstigen vom e

4. Sicharung der Unabhingigkeit

e sel denn, dass der Autraggeber in von

dieser Schweigepficht entbindzt

(2) Der Winschaftsprufer wird bei der Verarbeitung von personenbeze-
e

(1) Der Aufiraggeber hat alles zu unieriassen, was die Unabhangighet  tonschutz beachten.
Mitarbieter des Wirtschaltsprofers. gefahrdet. Dies git fur die Daver
des
Ubemahme von Orgarfunktonen und for Angebote, Aufiage auf eigene % Haf0Ra
Rechnung 2u tbemehmen (1) For gesstzich Leistungen des
des hufirags die
de
§323 Abs. 2 HGB

(2} Safern weder eine gesetziche Hatungsbeschrankung Anwendung
L ist det

5. Bericherstantung und mindliche Auskinfe

stal-
lein diese Darstellung maigebend. Entwutle soicher Darstelungen sind

Lizenzien furfLicensed lo’ BDO AG

mmmwm:gmmmnuummmw
mit Ausnahme der Verletzung von

Leben,

des Herstetiers nach § 1 ProdhaftG begrinden, gemats § 549 Abs 1
Hir. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches g fur Anspruche, die Dritle
aus ader
‘Wirtschaftsprilfer geliend machen

50341
all 012024

)L

stehenden Vertragaveraltns Anspriehe aus eines {abrlassigen Plichiver.

(5) Solem der auch st und die Steuer-
jtungsverordnung 01 die Bemessung der Vergutung anrumen-
den tst, kann eine hohere oder niedngere als die gesstziche Vergitung m

g hes, gilt der in Abs.
muuuocmumm 2 becien 5 sl e enceloen Scha: (6 D Bcabchung besondcrr Enectisge der Enonmersicier, K-
nzelner aus metvesen Sove e Fragen
Der ein. Lohnstever, Stevern und
zeine Schadensfall umtasst samtiche Folgen exner ohne  Grund tor

Ricksicht darau, ob Schaden in enem oder in mehreren aufeinanderfol-
eren e eisdan e, Dabt ot railaches ot e oter
gleschartiger enheitiche

m,mnum miteinander in

a mm-memmsmmm 28 auf

b mummmu\ﬂvemmmmvuﬂmmmwmm

rechllichem oder wirtschaftichem Zusammenhang stshen. In diesem Fall
Kann der Wirtschaftsprafer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden

©) die beralende und gulachiiche mm im zuunmnw-g mit
Samierung,
Emmwmammmm Betnebsveraulierung,

() Ei , wenn picht s von sachs
2 @ o 0
Aufiraggeber Des
plichien

git nich die Verhatten zu- )

(7) Soweit auch de Ausarbeiung der Umsatzsieserjahreserkiarung als
SoeRabatks s soniy el mmnm\dmmmumm 2usatziiche Tatigkell Ubemommen wid, gehod dazu mictt die Uberprifung
Pach § § ProdHafia bagrinden. Das Racht. de Einrece der Vesainung ctwaiger besonderer buchmaliger Voraussetzungen sowie die Frage, ob
i - - Mm e s Eir Gk (s i als i Ef

s isbuiivl men ine

(B) § 323 HGB bieibt von den Regelungen in Abs. 2 bis § unberunt i i il

nommen

10 fur
(1) Andert der Aufiraggeber nachiraglch den durch den

geprUfien und mit einem Beatatigungsvermerk versehenen Abschiuss oder
Lagebericht, darf er

Hal der Wirischaftsprifer einen Bestatigungsvermek nicht ecteil, 50 ist
&in Hinwess aut die durch den Wirtschattsprufer durchgetunirte Profung im
Lage an anderer fif ‘Stelie nur mit

tion per E-Mail nicht wonscht oder besondere. Siherheitsamorderungen

In gesetziicher Schiftiorm erteitter Enwn\»gmgdeswmdwtswlersm
mif dem von ihm genehmigien Wortiaut zulassig.
@ wmmwwm“mmmmgmm s0 darf der

stellt, wie etwa die. von E Mails
13 Varglitung
(1) Des 1 neben seiner Gebdhren.

den Bestabgungsvermerk bereds. MmMm“mdﬁ
sen Widerrul bexanntzugeben

sazhch berechnel, Ef kamn angemessene Vorschissse auf Vergitung tind

(3) Der Anspruich aut Weite-
n

1" 0 in

) e At e Ve o B e ke e

1) Det

Vergutung
v Fordarven st

berechtit, sowohi
|mmma.mmsuhummmmmm
geber genannien Tatsachen, insbesondre Zahlenangaben, als ichti und
volistinds zugrunde: u legen; dies i auch for Buchihungsaufiage. £

14, Strsitschlichtungen

Keiten hinzuwesen

@) Der b e e
ertordesichen Handungen, es sei denn, dass der

ausdrickiich den Auttrag Dbernommen hat mmmmd«m
geber dem ahe fur die

vor eines
Verbraucherschichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbra
Jegungsgesetzes teilzunehmen

15, Anzuwendendes Recht
Fir den Auttrag, seine Durchtuhiung und die sich hierauis ergebenden

Untertagen, egen, dass
dem ene 2ur Verfligung
stent.
(3] Mangeis emer in Textio
in e Tatigheiten
ay u
Bdanten, ur die [

gen,
stetier und Gewerbesteuer, und 2war auf Grund der vom Aufiraggeber
Vorzulegenden JANesabschiusse und sonstger fur die Besteuenung
exforderichen Aufsielngen und Hachweise:

b G a

o it den mit den
mmﬂmh)mmhuEm:mnundBﬂdmm

d} Mitwirkung bes Belrebsprufungen und Auswertung der Ergetinisse von

Steuem

€ Mtwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtich der
wnter ) genannten Stevem
Der bei den Aulgaben die

mmmwmmnmmmumsmmmm
in Text
Vﬂ'mﬂ'eﬂ!!&rm BBW d) und &) genannten Tatighesten gesondert
#u honorieren.
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