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Die BNetzA hat die Einfithrung eines WACC-Ansatzes vorgeschlagen (1/2)

BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz

==

= Gesamtkapital = zu verzinsendes Vermogen
X

- Kalkulatorische Gesamtkapitalverzinsung

1) Konkretisierung des Eckpunktepapiers der BNetzA im Expertenaustausch am 27./28.5.2024

2) Baukostenzuschusse ,BKZ* werden nachfolgend als Sammelbegriff fir
Baukostenzuschisse, Netzanschlusskostenbeitrage und Investitionszuschiisse verwendet

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Die BNetzA hat am 18. Januar 2024 ein Eckpunktepapier zur Weiterentwicklung des
Regulierungsrahmens fur Strom- und Gasnetzverteilnetzbetreiber sowie fur
Gasfernleitungsnetzbetreiber in der 5. Regulierungsperiode veroffentlicht und zur Konsultation
gestellt. Das Eckpunktepapier soll als Startschuss fir eine gemeinsame Diskussion tber
Nachfolgeregelungen von GasNEV, StromNEV (nachfolgend auf NEV) sowie ARegV fungieren und
verschiedene themenspezifische Festlegungen zur Folge haben. Der Fokus liegt auf der Kosten-
bzw. Erlésbestimmung sowie der Anreizregulierung. Am 27./ 28. Mai 2024 fand ein erster
Expertenaustausch mit den Netzbetreibern statt.

Bestandteil der Vorschlage ist unter anderem eine pauschale Kapitalkostenbestimmung, d.h. die
Abschaffung des bisherigen Systems der Verzinsung des Vermogens getrennt nach Eigenkapital
(EK) und Fremdkapital (FK). Neben einem pauschalen Mischzinssatz nach dem WACC-Ansatz
steht auch eine abweichende, pauschalere Bestimmung der Verzinsungsbasis zur Diskussion. Mit
der Einfiihrung eines WACC soll eine Angleichung an internationale Standards erreicht werden.
Eine pauschalere Bestimmung der Verzinsungsbasis kann aus Sicht der BNetzA die Transparenz
und Planbarkeit fiir Investoren erhéhen und die Administrierbarkeit erleichtern. Im Gegensatz zum
bisherigen System stehen daher Vereinfachungen und Standardisierungen im Vordergrund.

Im Eckpunktepapier der BNetzA wurde das nebenstehend dargestellte Modell zur Diskussion
gestellt. In diesem wird die Verzinsungsbasis aus der Summe der kalkulatorischen Restwerte des
Anlagevermdgens und des betriebsnotwendigen Umlaufvermdgens unter Abzug der
Baukostenzuschisse, der Netzanschlusskostenbeitrage sowie der Investitionskostenzuschiisse?
bestimmt. Das zu verzinsende Vermogen wird dann mit einem pauschalen Kapitalkostensatz
(WACC) verzinst. Fur diesen Kapitalkostensatz sind EK- und FK-Quoten sowie EK- und FK-
Zinssatze zu bestimmen.
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Die BNetzA hat die Einfithrung eines WACC-Ansatzes vorgeschlagen (2/2)

BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz Die genaue Ausgestaltung des WACC-Ansatzes steht noch nicht fest. Es stellt sich daher die
Frage, welche Zusammenhange bei einer Uberfilhrung des heutigen Systems in einen WACC-
Ansatz zu beachten sind, um eine strukturelle Schlechterstellung der Netzbetreiber zu vermeiden.
Aus Sicht der Netzbetreiber ist damit letztendlich die Gesamtwirkung im Vergleich zum heutigen
System gemeint. Das neue System zur Kapitalkostenberechnung muss daher ganzheitlich
betrachtet und bewertet werden. Die Angemessenheit einzelner Ansatze kann nur im
Zusammenspiel aller anderen Aspekte beurteilt werden.

+ Hierzu wurde die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft (PwC) vom
BDEW am 28. Mai 2024 beauftragt, das vorliegende Eckpunktepapier zu erstellen.

= Gesamtkapital = zu verzinsendes Vermogen
X
- Kalkulatorische Gesamtkapitalverzinsung

1) Konkretisierung des Eckpunktepapiers der BNetzA im Expertenaustausch am 27./28.5.2024

2) Baukostenzuschusse ,BKZ* werden nachfolgend als Sammelbegriff fir
Baukostenzuschisse, Netzanschlusskostenbeitrage und Investitionszuschiisse verwendet

Eckpunkte WACC-Ansatz 24. Juli 2024
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Das aktuelle System sieht eine Verzinsung des Vermogens getrennt nach Eigen-

und Fremdkapital vor

Kapitalkosten nach NEV

Wesentliche Kalkulationsgrundsatze

Kalkulatorisch

Nettosubstanzerhaltung fiir Altanlagen
Realkapitalerhaltung fir Neuanlagen

Betriebsnotwendiges EK | (max. 40%) und
EK Il (>40%)

Deckelung des Umlaufvermégens

Ansatz aller bilanzierten Passiva im
Abzugskapital

Berlcksichtigung des individuellen
Gewerbesteuerhebesatzes
Berechnung nach der ,Vom-Hundert*-
Methode

Aufwandsgleich

Anerkennung Fremdkapitalzinsen in
tatsachlicher Héhe sofern zum Zeitpunkt der
Darlehensaufnahme marktiblich

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Heute finden sich Regelungen fur die Ermittlung von Kapitalkosten inhaltsgleich in der GasNEV und
StromNEV. § 5 Abs. 2 NEV regelt zunachst die Berucksichtigung von aufwandsgleichen FK-Zinsen,
sofern diese kapitalmarktublich sind. § 6 NEV behandelt kalkulatorische Abschreibungen, die bei
vor dem Jahr 2006 erstmals aktivierten sog. Altanlagen hinsichtlich des eigenfinanzierten Anteils,
maximal in Hohe von 40 Prozent zu Tagesneuwerten berlcksichtigt werden. Preisindizes zur
Berechnung der Tagesneuwerte sind in § 6a NEV festgeschrieben.

Die regulatorisch vorgesehene EK-Verzinsung wird als kalkulatorische Gré3e bestimmt. In § 7 NEV
wird einerseits beschrieben, wie das kalkulatorische EK als ResidualgrofRe aus dem Vermégen
abzlglich dem Fremd- und Abzugskapital berechnet wird (Abs. 1 und 2). AnschlieRend werden die
EK-Zinssatze beschrieben, die fiir die Berechnung der Verzinsung anzuwenden sind (fir Neu- und
Altanlagen sowie fir das eine EK-Quote von 40 Prozent ibersteigende EK, Abs. 3 bis 7). Die Hohe
der EK-Zinssatze soll nach dem EnWG angemessen, wettbewerbsfahig und risikoangepasst sein
(§ 21 Abs. 2).

In § 8 NEV wird sodann die Berlicksichtigung der Gewerbesteuer als kalkulatorische Grofie
geregelt, weshalb sich die von der BNetzA festgelegten EK-Zinssatze als eine GroéRe vor
Koérperschaftssteuer (und Solidaritatszuschlag), aber nach Gewerbesteuer verstehen.

Das guiltige System zur Berechnung der Kapitalkosten von Strom- und Gasnetzbetreibern
bericksichtigt neben den kalkulatorischen Restbuchwerten bewertet zu Anschaffungs- und
Herstellungskosten sowie anteilig zu Tagesneuwerten an verschiedenen Stellen
unternehmensindividuelle Werte. Ausgehend von den individuellen Bilanzansatzen wird das als
betriebsnotwendig anerkannte (gedeckelte) Umlaufvermogen hergeleitet. Flir das Abzugskapital
und das verzinsliche FK werden jeweils die bilanzierten Werte bertcksichtigt. Die Verzinsungsbasis
in den Basisjahren spiegelt daher die individuelle Kapitalstruktur wider.
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Nachfolgend werden die wesentlichen Eckpunkte zur Uberfiithrung des heutigen
Systems in einen WACC-Ansatz ohne strukturelle Schlechterstellung aufgezeigt

Fur die Ausgestaltung eines WACC-Ansatzes relevante Themenfelder

]

Kalkulatorisches Anlagevermdégen

b)  Ablésung Nettosubstanzerhaltung
d) Ubriges Nettoumlaufvermégen

)
)
c) Vorrate
)
)

Baukostenzuschisse
f)  Verzinsliche (Pensions-)Ruckstellungen
g) Verzinsliches Fremdkapital

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Gesamtwirkung
WACC-Ansatz im
Vergleich zum
aktuellen System

Da einerseits das aktuelle System zur Berechnung der Kapitalverzinsung im hohen MaRe durch
unternehmensindividuelle Werte gepragt ist, andererseits die Einfiihrung des vorgeschlagenen
WACC-Ansatzes jedoch auf Vereinfachungen und Standardisierungen abzielt, stellt sich zunachst
die Frage, worauf bei einer Systemumstellung geachtet werden sollte, damit es nicht zu einer
strukturellen Schlechterstellung der Netzbetreiber kommt.

Hierflr wurden die nebenstehend aufgeflihrten Themenfelder identifiziert, die fir die Berechnung
der Kapitalverzinsung von Relevanz sind. Die Verzinsungsbasis (@) bericksichtigt im WACC-
Ansatz das Gesamtkapital. Die Aufteilung auf EK und FK wird Gber die Kapitalquote (@) geregelt.
Fir die Verzinsung des EK und FK werden regulatorische Zinssatze (®) herangezogen, die eine
marktgerechte Verzinsung des Eigen- und Fremdkapitals sicherstellen sollen. Deren Bestimmung
wird im vorliegenden Eckpunktepapier jedoch nicht weiter thematisiert. Im Zusammenhang mit der
Verzinsung sind auch Steuern (@) zu betrachten, die im Zinssatz oder als separate Kostenposition
bertcksichtigt werden kdnnen. Zuletzt ist die Dynamisierung der Kapitalkostenberechnung (©) zu
nennen, da unterschiedliche Ansatze zur jahrlichen Aktualisierung der Kapitalkosten moglich sind.
Mdogliche Ausgestaltungen werden in diesem Eckpunktepapier nur angerissen.

Fir die Themenfelder (mit Ausnahme der Zinssatze) werden nachfolgend ausgehend von der
aktuellen Berechnungsmethodik in den Basisjahren Eckpunkte zu mdglichen
Kalkulationsgrundsatzen beschrieben, die bei einer Uberleitung auf den vorgeschlagenen WACC-
Ansatz zu beachten sind. Die Eckpunkte kdnnen als Grundlage fiir weitere Diskussionen zwischen
den Netzbetreibern, Verbanden und der BNetzA dienen. Spezifika der Ubertragungsnetzbetreiber
werden nicht betrachtet und sind zu einem spéateren Zeitpunkt gesondert zu bericksichtigen.

24. Juli 2024
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4 Eckpunkte fir Uberfiihrung des Systems

1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (1/9)

1a) Kalkulatorisches Anlagevermogen
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1b) Ablésung Nettosubstanzerhaltung (1/2)

Das kalkulatorische Anlagevermdgen ist der wesentliche Werttreiber des Netzbetriebs. In der
aktuellen Regulierungspraxis schliefl3t der Begriff des ,kalkulatorischen Anlagevermdgens®
Ubereinstimmend mit der handelsrechtlichen Definition neben den Sachanlagen auch das
sogenannte weitere Anlagevermdgen einschliellich der betriebsnotwendigen immateriellen
Vermdgensgegenstande und im geringen Umfang Finanzanlagen mit ein.

Der Vorschlag der BNetzA fir einen WACC-Ansatz sieht eine Berlicksichtigung der
kalkulatorischen Restwerte des Anlagevermdgens zuzlglich der individuellen Vorrate und einer
Pauschale fur das Nettoumlaufvermdgen vor. Es ist daher von einer identischen Definition des
kalkulatorischen Anlagevermdgens in einem WACC-Ansatz auszugehen. Dies ist nachvollziehbar,
da eine Uberpriifung der Betriebsnotwendigkeit der einzubeziehenden Anlagegiiter in beiden
Systemen gleichermalen erforderlich und méglich ist. Die gegenwartige Praxis sollte daher in
einem WACC-Ansatz beibehalten werden.

AHK-Abschreibung

Perioden-

Prémissen fiir den Vergleich

AfA AHK Geb. EK* Zinsen nominal kosten der Abschreibunqsverfahren:
1 4.400 800 4.000 664 1.464 2.706
2 4.840 800 3200 531 1331 2110| . Anschaffunaswert: 4
3 5324 800 2.400 398 1.198 1.629 schattungswert: _'00,?€
4 5.856 800 1.600 266 1.066 1242| * Preisdnderungsrate: 10%
5

6.442 200 a00 133 933 933
Summen 4.000 5.992 8.621
Barwert 4.000

Zinssatz (16,6% nominal
und 6% real)
* Nutzungsdauer: 5 Jahre

TNW-Abschreibung
Perioden-

Zeitpunkt TNW AFA TNW Geb. EK* Zinsen real kosten Endwert * Periodenbeginn

1 4.400 880 4.400 264 1144 2115

2 4840 968 3872 232 1.200 1.903

3 5324 1.065 3194 192 1.256 1708

4 5856 1171 2343 141 1312 1530

5 6.442 1.288 1.208 77 1.366 1.366

Summen 5.372 6.278 8.621
Barwert 4.000

Eckpunkte WACC-Ansatz Quelle: Analyse PwC in Anlehnung an (TU Mdiinchen),
PwC Historische Kosten oder Long Run Incremental Costs als Kostenmalfistab
fur die Preisgestaltung in regulierten Markten, Seite 11 (26.8.2010).

Im aktuellen System kommen zwei verschiedene Erhaltungskonzepte zur Anwendung, die in der
betriebswirtschaftlichen Theorie beide zur Erhaltung der Reinvestitionsfahigkeit der Netzbetreiber
geeignet sind. Die Nettosubstanzerhaltung hat durch Abschreibung von Tagesneuwerten den Erhalt
der mit dem EK finanzierten Vermogensgegenstande zum Ziel. Die Realkapitalerhaltung zielt auf
die Erhaltung der Kaufkraft des investierten Kapitals ab.

Fir Netzbetreiber bedeutet das Konzept der Nettosubstanzerhaltung, dass der eigenfinanzierte
Anteil der Altanlagen auf Basis von Tagesneuwerten und der fremdfinanzierte Anteil auf Basis von
Anschaffungs- und Herstellungskosten berechnet wird. Die kalkulatorischen Abschreibungen und
Restwerte der eigenfinanzierten Anlagen sind dementsprechend zu Tagesneuwerten und die
Verzinsung mit einem realen Zinssatz zu bestimmen. Bei dem Konzept der Realkapitalerhaltung,
das uneingeschrankt fiir Neuanlagen gilt, wird die Inflation hingegen Gber einen nominalen Zinssatz
berucksichtigt. Das Anlagevermogen wird fiir Neuanlagen entsprechend vollstandig auf Basis von
Anschaffungs- und Herstellungskosten bestimmt.

Uber die gesamte Lebensdauer einer Anlage betrachtet fiihren sowohl das Prinzip der
Realkapitalerhaltung als auch das der Nettosubstanzerhaltung in der Theorie zu identischen
Ruckflissen. Bei beiden Verfahren ist der Barwert der Periodenkosten gleich hoch
(,kapitaltheoretische Erfolgsneutralitat®). Entscheidend fir die Gleichwertigkeit der Konzepte ist die
Anwendung identischer Inflationswerte, die sowohl bei der Tagesneuwert-Inflationierung der
Restwerte als auch bei der Bestimmung der nominalen Zinssatze der Realkapitalerhaltung
angesetzt werden. In der Praxis ist diese Voraussetzung nicht immer gegeben.

Bei beiden Verfahren unterscheidet sich zudem, wie nebenstehend dargestellt, die Periodizitat der
Kapitalkosten. Bei der Realkapitalerhaltung sind die Kapitalkosten in den ersten Jahren der
Investition héher, wohingegen bei der Nettosubstanzerhaltung die Kapitalkosten im Zeitverlauf
ansteigen und insbesondere gegen Ende der Nutzungsdauer die Kapitalkosten der

Realkapitalerhaltung deutlich Ubersteigen.
24. Juli 2024
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4 Eckpunkte fir Uberfiihrung des Systems

1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (2/9)

1b) Ablésung Nettosubstanzerhaltung (2/2)

Die BNetzA schlagt eine Abschaffung der Nettosubstanzerhaltung und eine einheitliche Bewertung
aller Anlagen gemafR der Realkapitalerhaltung vor. Als wesentliche Griinde werden ein erhdhtes
Mal an Transparenz und die damit einhergehende Biirokratieentlastung und Komplexitatsreduktion
genannt. Beispielsweise wirde die Notwendigkeit zur Bestimmung der Tagesneuwertfaktoren
entfallen.

Da die Kapitalkosten im System der Nettosubstanzerhaltung anfanglich niedriger sind als im
System der Realkapitalerhaltung, wéare bei einer Umstellung ein Ausgleich dieses Nachteils
erforderlich. Die Bestimmung eines individuellen Ausgleichs ist jedoch komplex, da die Héhe des
Ausgleichs auch von den unterschiedlichen zukinftigen Inflationswerten (Tagesneuwerte vs.
Nominalzins) abhangt, die sich je nach Investitionsschwerpunkt und Anlagengruppe unterscheiden
koénnen. Es stellt sich folglich die Frage, welche sachgerechten Méglichkeiten zur Pauschalierung
bestehen.

Ein pauschaler Ausgleich kann so ausgestaltet werden, dass ein pauschaler Anteil der Restwerte
zu Tagesneuwerten ab dem Umstellungszeitpunkt wie Restwerte zu Anschaffungs- und
Herstellungskosten behandelt werden, d.h. der Restwert wird mit dem nominalen Zins verzinst und
Uber die Restnutzungsdauer abgeschrieben. Eine weitere Indizierung erfolgt nicht. Die Wirkung
einer Umwandlung der Restwerte zu Tagesneuwerten ist auch von der fiir die Umwandlung
angenommenen Quote und dem Zeitpunkt des Einfrierens abhangig. Es sollten mindestens 40%
der Restwerte zu Tagesneuwerten eingefroren werden, da dies dem eigenfinanzierten Anteil der
Altanlagen entspricht, fir den im aktuellen System eine Indizierung erfolgt. Eine Umstellung kdnnte
in den Basisjahren 2025 (Gas) und 2026 (Strom) erfolgen und ware auch beim Kapitalkostenabzug
(KKAb nach § 6 Abs. 3 ARegV i.V.m. Anlage 2a) konsistent anzuwenden.

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Inhalt | BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz | Aktuelles System der Kapitalverzinsung | Eckpunkte fiir Uberfihrung des Systems | Anhang

Sollte eine Umstellung nicht sachgerecht umsetzbar sein, kdnnte das Konzept der
Nettosubstanzerhaltung fiir Altanlagen auch im WACC-Ansatz neben der Realkapitalerhaltung
beibehalten werden. Die Fortfuhrung der Indexreihen nach § 6a NEV ist mit vertretbarem Aufwand
verbunden, da die Kalkulationsmechanismen zur Ermittlung der Tagesneuwert-basierten
kalkulatorischen Abschreibungen und Restwerte fur Altanlagen etabliert sind. Zudem bestehen
auch bei einer Beibehaltung der Nettosubstanzerhaltung Méglichkeiten zur Vereinfachung der
Kalkulation. So kdnnte zukinftig fur Altanlagen anstelle der Regelungen in § 6 Abs. 2 NEV ein
pauschaler (fester) Anteil der Restwerte (und Abschreibungen) der Altanlagen zu Tagesneuwerten
bewertet werden. Anknlpfend an die EK-Quote | von maximal 40% ist beispielsweise ein
pauschaler Anteil von 40% denkbar. Dies wiirde die Ermittlung der individuellen EK-Quote | obsolet
machen und damit die Kalkulation vereinfachen.

Die Beibehaltung der Nettosubstanzerhaltung wirde die Festlegung eines einheitlichen nominalen
WACC erlauben, der im Rahmen der Netzkostenbestimmung jedoch in einen
netzbetreiberindividuellen WACC umgerechnet wird. Der individuelle WACC wirde einen festen
oder individuellen Anteil der Alt-/ Neuanlagen sowie einen nominalen EK-Zinssatz (fur die
Neuanlagen) und einen realen Zinssatz (fur die Altanlagen) beriicksichtigen.

24. Juli 2024
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1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (3/9)

1c) Vorrate

Das Umlaufvermdgen ist im aktuellen System nach § 7 Abs. 1 NEV als Bestandteil des
betriebsnotwendigen Eigenkapitals zu beriicksichtigen, sofern dieses betriebsnotwendig ist. Vorrate
sind nach § 266 Abs. 2 HGB Bestandteil des Umlaufvermdgens. Sie werden von der BNetzA bei
der Bestimmung des betriebsnotwendigen Vermdgens zu den handelsrechtlich bilanzierten Werten
Ubernommen. Diese Regulierungspraxis ist nachvollziehbar, da Vorrate einen direkten Bezug zum
Netzbetrieb haben und unmittelbar zu einer hohen Versorgungssicherheit beitragen. Sie sind fir die
Durchfiihrung geplanter und ungeplanter Wartungen und Instandhaltungen oder zur Beseitigung
von Versorgungsunterbrechungen erforderlich. Die Notwendigkeit, Vorrate aufzubauen, nimmt
zudem gerade bei angespannten Liefermarkten immer mehr zu.

In der von der BNetzA vorgeschlagenen Ausgestaltung des WACC-Ansatzes werden die Vorrate in
Fortfihrung der aktuellen Regulierungspraxis auch in einem WACC-Ansatz netzbetreiberindividuell
gemal den handelsrechtlichen Wertansatzen als Bestandteil der Verzinsungsbasis beriicksichtigt.
Aufgrund ihrer Bedeutung ist der Ansatz der BNetzA nachvollziehbar.

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC
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4 Eckpunkte fir Uberfiihrung des Systems

1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (4/9)

1d) Ubriges Nettoumlaufvermdgen

Das Umlaufvermdgen umfasst neben den Vorraten Forderungen und sonstige
Vermoégensgegenstande, Wertpapiere und den Kassenbestand. Mit Ausnahme der Vorrate werden
die genannten Positionen nicht oder nur im geringen Umfang von der BNetzA anerkannt.

Das Abzugskapital beinhaltet insbesondere Ruckstellungen, erhaltene Vorauszahlungen und
Anzahlungen von Kunden, unverzinsliche Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen,
erhaltene BKZ und sonstige zinslose Verbindlichkeiten. Die genannten Positionen werden mit
Ausnahme der BKZ zu den handelsrechtlich bilanzierten Werten bericksichtigt.

Das aktuelle System basiert somit auf den individuellen, handelsrechtlich bilanzierten
Wertansatzen, die von der BNetzA im Basisjahr geprift und teilweise angepasst werden. Ein
wesentliches Merkmal der Regulierungspraxis ist die unterschiedliche Behandlung der Aktiv- und
Passivseite, die die Verzinsungsbasis im Status quo mindert.

Im Vergleich der Regulierungsperioden sind zudem zunehmende Kirzungen beim
Umlaufvermdgen zu beobachten von initial 3/12 in der ersten Regulierungsperiode auf 1/24 fur die
vierte Regulierungsperiode. Es wird dabei stets ein Minimumabgleich durchgefihrt, d.h. bei einem
Umlaufvermdgen unterhalb des Grenzwerts wird nur der niedrigere tatsachliche Wert anerkannt.

Moglichkeiten zur starkeren Pauschalierung bestehen sowohl im bestehenden System als auch in
einem WACC-Ansatz. Die BNetzA schlagt vor, im WACC-Ansatz je nach Anwendungsfall eine
pauschale Quote zur Bestimmung des betriebsnotwendigen (Netto-)Umlaufvermdgens fiir
Netzbetreiber, Verpachter und Dienstleister zu bestimmen.

1) Vgl. NERA (2024).

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Inhalt | BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz | Aktuelles System der Kapitalverzinsung | Eckpunkte fiir Uberfihrung des Systems | Anhang

Die Hohe der Pauschale kdnnte sich beispielsweise an denjenigen Werten orientieren, die im
Rahmen der Verwaltungspraxis in den letzten Jahren seitens der BNetzA als betriebsnotwendig
anerkannt und von einer Vielzahl von Netzbetreibern aufgrund der hohen Anforderungen der
BNetzA ohne weitere Verfahren akzeptiert wurden. Die von der BNetzA im ersten
Expertenaustausch vorgetragene Pauschale von 1/12 kdnnte ein geeigneter Wert sein.

Pauschalierungen bei der Bestimmung des Umlaufvermdgens tragen aus der Perspektive der
Investoren zu einer hdheren Transparenz bei und sind auch im internationalen Vergleich der
Regulierungssysteme in unterschiedlichen Auspragungen zu beobachten.!

Die Verwendung einer Pauschale fiir das Nettoumlaufvermdgen ersetzt damit eine
einzelfallbezogene Erhebung und Priifung der weiteren Bilanzpositionen auf der Aktivseite
(exklusive Vorrate) und auf der Passivseite (exklusive BKZ) des Netzbetreibers.

Fir die Netzbetreiber ist neben der Hohe der Pauschale die Auswahl einer geeigneten
Bezugsgrole entscheidend, die sich flir Strom- und Gasnetzbetreiber unterscheiden kann.
Beispielsweise ware der kalkulatorische Restwert fir Gasnetze im Gegensatz zu den Stromnetzen
keine geeignete GroRe, da sich Netzkosten und Restwerte auch gegenlaufig entwickeln kénnen.
Niedrigere Investitionen in die Gasnetze flhren zu fallenden kalkulatorischen Restwerten und zu
einem Opex-lastigeren Netzbetrieb. Aufgrund dessen kdnnte fir die Gasnetze auf die Netzkosten
oder Umsatzerl0se abgestellt werden.

24. Juli 2024
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1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (5/9)

1e) Baukostenzuschusse Status quo

Bestandteil des Abzugskapitals sind auch BKZ, die der Finanzierung des Anlagevermégens dienen.
Anders als das Ubrige Abzugskapital werden BKZ nicht zu den handelsrechtlichen Werten
berucksichtigt, sondern nach § 9 Abs. 1 und 2 kalkulatorisch tiber 20 Jahre linear aufgeldst. Die
Auflésungsbetrage sind netzkostenmindernd anzusetzen.

Die Wirkung im Basisjahr wird anhand des nebenstehenden Beispiels fur einen kalkulatorischen
Restwert des Anlagevermogens von 100 Geldeinheiten (GE) und einen kalkulatorischen Restwert
der BKZ von 20 GE verdeutlicht. Der EK I-Zins wird in Hohe von 7,09% und der EK lI-/ FK-Zins in
Hohe von 4,19% angenommen. Gewerbesteuern und Abschreibungen bleiben vereinfacht ohne
Berlcksichtigung. Im Ergebnis betragt die Verzinsung im Basisjahr 4,51 GE, was nachfolgend als
VergleichsgrofRe fiir mégliche Optionen im WACC-Ansatz herangezogen wird.

Erganzend ist auf die bestehenden Inkonsistenzen im aktuellen System hinzuweisen, mit einer
unterschiedlichen Wirkung der BKZ im Basisjahr und im KKAuf auf die EK-Verzinsung. Im KKAuf
wird der kalkulatorische Restwert nach Abzug von BKZ (Netto-RAB) verzinst, was zu einer
systematischen Verringerung des EK(I)-Anteils im Vergleich zur bisherigen Basisjahrlogik fiihrt.
Dort wird der EK I-Anteil vor Abzug der BKZ ermittelt (Verzinsung der Brutto-RAB). Die Verzinsung
der Netto-RAB im KKAuf fiihrt somit heute zu einer Benachteiligung der Netzbetreiber, die hohe
BKZ vereinnahmen.

Im vorgeschlagenen WACC-Ansatz vermindern BKZ ebenfalls die Verzinsungsbasis. Die heutigen
Inkonsistenzen zwischen dem Basisjahr und dem KKAuf sollten dabei nicht Gbernommen werden.

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Basisjahr

EK |-Anteil 40%

Brutto-RAB BKZ Netto-RAB

N

EK I-Zins x EK-Anteil  =7,09% x 40
EK II-Zins x FK-Anteil  =4,19% x 40

Summe Zinsen =451

24. Juli 2024
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1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (6/9)

1e) Optionen fiir Baukostenzuschiisse im WACC-Ansatz (1/2)

Um eine im WACC-Ansatz gegeniber der bisherigen Basisjahrlogik nachteilige Wirkung zu 1) Beriicksichtigung iiber héhere EK-Quote 2) Abzug FK-Zinsen x BKZ
vermeiden kommen verschiedene Optionen in Betracht:

1) Eine einfache Option ware eine pauschale Anhebung der EK-Quote im WACC. In diesem Fall
ware wie beim KKAuf die Netto-RAB die Verzinsungsbasis. Die Anhebung wirde einen
kompensatorischen Effekt haben und bei konstantem Zinssatz eine gleichbleibende EK-
Verzinsung sicherstellen. Im Beispiel ware eine Anhebung der EK-Quote auf 50% erforderlich,
damit es nicht zu einer Benachteiligung gegentiber der heutigen Methodik im Basisjahr kommt.
Fir Netzbetreiber mit hohen BKZ ware die Anhebung um einen durchschnittlichen Wert als
Kompensation jedoch nicht ausreichend.

100 (20) 100

(20)
. } FK-Zinskorrektur BKZ als
Kostenposition = 20

FK-Anteil 60% (vor Abzug BKZ) = 60

EK I-Anteil 50% = 40 EK I-Anteil 40% = 40

2) Alternativ kdnnte der Zinseffekt, der durch den Abzug der BKZ von der Brutto-RAB im Status Brutio-RAB ~ BKZ  Netto-RAB BruttoRAB  BKZ
quo entsteht, als eigene Kostenposition beriicksichtigt wird. Damit durch BKZ keine EK |-
Zinsen analog zum KKAuf vermindert werden, wird der BKZ ausschlief3lich mit dem FK-Zins

verzinst. Die FK-Zinsen auf die BKZ kdnnten analog zur Auflésung der BKZ als NS N
kostenmindernde Erldse jahrlich in der Erlésobergrenze in Abzug gebracht werden. Gegeniber
einer pauschalen Anhebung der EK-Quote wiirden Netzbetreiber mit hohen BKZ nicht EK I-Zins x EK-Quote = 7,09% x 50% = 3,55% EK I-Zins x EK-Quote =7,09% x 40% = 2,84%
benachteiligt, da die individuellen BKZ berucksichtigt werden. FK-Zins x FK-Quote = 4,19% x 50% = 2.10% FK-Zins x FK-Quote = 4.19% x 60% = 2,51%
WACC = 5,64% WACC =5,35%
Summe Zinsen =80 x 5,64% = 4,51 Summe Zinsen (vor BKZ) =100 x 5,35% = 5,35
FK-Zins x BKZ =4,19% x 20 = 0,84

Summe Zinsen (nach BKZ) =5,35-0,84 = 4,51

Eckpunkte WACC-Ansatz 24. Juli 2024
PwC 12
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1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (77/9)

1e) Optionen fiir Baukostenzuschiisse im WACC-Ansatz (2/2)

3) Als weitere Option ware die Berechnung eines WACC unter Berlicksichtigung der
netzbetreiberindividuellen BKZ denkbar, d.h. die BKZ werden vom pauschalen FK-Anteil im
WACC abgezogen und nicht von der Verzinsungsbasis. Im Ergebnis flhrt diese Methodik zu
einer identischen Verzinsung entsprechend der gultigen Methodik im Basisjahr. Voraussetzung 20)
ware jedoch die Ermittlung eines individuellen WACC. Die BNetzA kdénnte daher zunachst bei ——-
der Bestimmung des regulatorischen WACC keine BKZ berlicksichtigen und erst bei der } Fi-Zinskorrektur BKZ im WACC = 20

Bestimmung der individuellen Netzkosten eine Anpassung des WACC um die unverzinslichen
Anteile im FK-Anteil vornehmen.

3) Beriicksichtigung BKZ im WACC

FK-Anteil 60% (vor Abzug BKZ) = 60

EK I-Anteil 40% = 40

Brutto- RAB BKZ

N

EK I-Zins x EK-Quote  =7,09% x 40% = 2,84%

FK-Zins x FK-Quote =4,19% x (60% - 20%) = 1,68%
(ohne BKZ)

WACC =4,51%

Summe Zinsen =100 x 4,51% = 4,51

Eckpunkte WACC-Ansatz 24. Juli 2024
PwC
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4 Eckpunkte fir Uberfiihrung des Systems

1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (8/9)

1f) Verzinsliche (Pensions-)Riickstellungen

Pensionsrickstellungen sind langfristige Riickstellungen, die mit einem durchschnittlichen
Rechnungszins nach § 253 Abs. 2 HGB abzuzinsen sind. Regulatorisch werden
Pensionsriickstellungen im Abzugskapital beriicksichtigt und mindern insofern die kalkulatorischen
EK-Zinsen und Gewerbesteuern. Bei vorhandenem CTA-Modell erfolgt der Bilanzausweis saldiert
mit dem Deckungsvermdgen. Im Abzugskapital wird in diesem Fall dann ausschlieRlich der Wert
der Pensionsrickstellungen nach Saldierung mit dem Deckungsvermdgen berticksichtigt
(verbleibender Passiviberhang).

Die im Zusammenhang mit den Pensionsriickstellungen entstehenden Aufwendungen und Ertrage
werden flr Netzbetreiber im regularen Verfahren als Bestandteil der dauerhaft nicht
beeinflussbaren Kosten nach § 11 Abs. 2 ARegV basierend auf den Kosten im vorletzten
Kalenderjahr in den Erlésobergrenzen berlcksichtigt. Berlicksichtigt werden sowohl die
aufwandsgleichen Kosten, die insbesondere die Aufwendungen und Ertrage aus Zuflhrungen und
Auflésungen betreffen, als auch das Zinsergebnis, das insbesondere Zinsen aus der Aufzinsung
der Ruckstellung enthalt.

In einem WACC-Ansatz sind die aufwandsgleichen Kosten wie bislang anzuerkennen. Das betrifft
die Aufwendungen und Ertrage der operativen Sphare des Erfiillungsaufwands. Fir die im
Zinsergebnis ausgewiesenen Aufwendungen und Ertrage (finanzielle Sphare) bestehen
verschiedene Optionen:

1) Vgl. NERA (2024).

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Inhalt | BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz | Aktuelles System der Kapitalverzinsung | Eckpunkte fiir Uberfihrung des Systems | Anhang

Zum einen kénnte das Zinsergebnis im WACC-Ansatz ohne Berilicksichtigung bleiben, da
samtliche Finanzierungskosten bereits Uber den WACC beriicksichtigt werden. Dieses
pauschale und einfache Vorgehen wiirde der international (iblichen Praxis entsprechen.!
Infolge dieser Pauschalierung kann es erlésseitig zu Abweichungen gegeniiber den
tatsachlichen Finanzierungskosten kommen, die aus Sicht der Netzbetreiber eine Chance oder
ein Risiko darstellen kdnnen. Beispielsweise vermindern die bei einem fallenden
Rechnungszins steigenden Zinsen aus der Aufzinsung das Zinsergebnis. Wahrend im aktuellen
System die tatsachliche Kostenentwicklung durch die Klassifizierung dieser Kosten als
dauerhaft nicht beeinflussbar (i.S.d. § 11 Abs. 2 ARegV) beriicksichtigt wird, gehen
Kostensteigerungen im WACC-Ansatz zu Lasten der Unternehmen. Insbesondere fiir
Unternehmen mit steigender Zinslast kann es zu einer Schlechterstellung kommen.

Zum anderen kdnnten, wie im bisherigen System, zur Vermeidung der genannten nicht
unerheblichen Chancen und Risiken die auf die Pensionsriickstellungen (sowie das
Deckungsvermdégen) entfallenden Zinsaufwendungen und -ertrdge weiterhin als dauerhaft nicht
beeinflussbare Kosten anerkannt werden. Diese Option ware im Einzelfall gerechter,
gleichzeitig aber auch aufwandiger. Kompensatorisch waren die Pensionsrickstellungen im
WACC dann als Minderung des FK-Anteils zu bertcksichtigen; bei vorhandenem CTA ist nur
der verbleibende Passiviberhang (nach Saldierung mit dem Deckungsvermdgen) zu
bertcksichtigen, da die Ertrdge aus dem CTA als Bestandteil der dauerhaft nicht
beeinflussbaren Kosten bereits als kostenmindernde Ertrage berlcksichtigt werden. Eine
solche netzbetreiberindividuelle Berticksichtigung der Pensionsriickstellung als zinsloses
Fremdkapital im WACC wirde die Ermittlung eines individuellen WACC erfordern (vgl. Option 3
bei den BKZ oben).

24. Juli 2024
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4 Eckpunkte fir Uberfiihrung des Systems

1) Eckpunkte zur Verzinsungsbasis (9/9)

1g) Verzinsliches Fremdkapital

Im aktuellen System wird das verzinsliche FK in den Basisjahren vom betriebsnotwendigen
Vermoégen in Abzug gebracht. Dabei werden die handelsrechtlich bilanzierten Werte bertcksichtigt.
Im Gegenzug wird der tatsachliche (kapitalmarktubliche) Zinsaufwand anerkannt, da sich die
Konditionen, zu denen Netzbetreiber Finanzierungen abschlief3en, deutlich in Abhangigkeit von den
unternehmensindividuellen Investitionsschwerpunkten und damit den zu den jeweiligen Zeitpunkten
glltigen Zinsniveaus sowie unterschiedlich langen Zinsbindungen unterscheiden. Weitere
Unterschiede resultieren aus der unterschiedlichen Bonitat der Unternehmen. Der Netzbetreiber hat
gegenuber der BNetzA darzulegen, dass die individuellen Kreditkonditionen zum Zeitpunkt der
Kreditaufnahme den damals giltigen Kreditkonditionen entsprachen. Zur Plausibilisierung
verwendet die BNetzA von der Bundesbank verdéffentlichte Referenzzinsreihen.

Innerhalb der Regulierungsperiode wird der in den Basisjahren anerkannte Zinsaufwand in den
Erlésen pauschal in Relation zur Entwicklung des kalkulatorischen Restwerts fortgefihrt,
unabhangig von der tatsachlichen Entwicklung der Zinsaufwendungen in der Gewinn- und
Verlustrechnung. Es wird somit vereinfachend eine Fristenkongruenz mit dem zu finanzierenden
Anlagevermdgen unterstellt und angenommen, dass sich die Finanzierungskonditionen nach dem
Basisjahr nicht andern.

Fir neue FK-Aufnahmen nach dem Basisjahr erfolgt die Vergutung pauschal Gber den KKAuf. Fir
den fremdfinanzierten Anteil gilt (als Ubergangslésung fiir die 4. Regulierungsperiode) ab dem Jahr
2024 ein jahrlicher Zins, der auf das Jahr der erstmaligen Aktivierung der Fertiganlagen fixiert wird
(vgl. BNetzA-Festlegung BK4-23-001). Dieser soll ndherungsweise die tatsachlichen aktuellen
Finanzierungskosten abbilden, um die Investitionsfahigkeit zu sichern.

1) Vgl. Moody's Investors Service, Kreditsicht auf die Netzregulierung (10. Mai 2023).

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Inhalt | BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz | Aktuelles System der Kapitalverzinsung | Eckpunkte fiir Uberfihrung des Systems | Anhang

Auch im WACC-Ansatz wird der FK-Anteil pauschal bestimmt und verzinst. Starker als im aktuellen
System kann es daher zu einem Auseinanderlaufen von tatsachlichen Zinsaufwendungen und
korrespondierenden Erldsen kommen. Der FK-Zinssatz, der nicht zwangslaufig eine
Referenzzinsreihe sein muss, sollte einerseits gewahrleisten, dass die Finanzierbarkeit der
kinftigen Investitionen Uber eine Festlegung auf marktiiblichem Niveau sichergestellt wird.
Andererseits muss bei einer Umstellung auf pauschales verzinsliches FK und pauschale FK-Zinsen
ein Mechanismus fiir Unternehmen mit alten Bestandskrediten gefunden werden, deren Zinssatze
zum Zeitpunkt der Darlehensaufnahme marktiblich waren, aber tiber dem FK-Zins im WACC
liegen. Hierflir muss eine Regelung geschaffen werden, um eine strukturelle Schlechterstellung von
diesen Unternehmen zu verhindern.

Der FK-Zins muss somit moglichst nah an den tatsachlichen Finanzierungskosten liegen. Dies wird
auch durch die Sichtweise von Rating-Agenturen bestatigt, nach denen Regulierungssysteme umso
besser sind, je eher die tatsachlichen Finanzierungskosten regulatorisch betrachtet wie ein
Durchlaufposten gelten.! Der Zins sollte zudem auch Transaktionskosten beriicksichtigen, die
verschiedene Nebenkosten der Finanzierung bertcksichtigen. Hierzu gehéren z.B.
Bereitstellungskosten, Gebuhren, Provisionen, Disagio, Rechts- und Finanzierungsberatungskosten
und Kosten im Zusammenhang mit der Beauftragung von Ratingagenturen. Weitere Kosten kénnen
fur die Absicherung von Zins- und Wahrungsrisken entstehen.

24. Juli 2024
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4 Eckpunkte fir Uberfiihrung des Systems

2) Eckpunkte zur Kapitalquote

2) Kapitalquote

Im aktuellen System werden die EK- und FK-Quote im Basisjahr in Abhangigkeit der
unternehmensindividuellen Wertansatze bestimmt. Die EK-Quote ergibt sich rechnerisch als
Quotient aus dem betriebsnotwendigen Eigenkapital und dem betriebsnotwendigen Vermogen.
Dabei ist zwischen der EK-Quote | (nach § 6 Abs. 2 NEV) und der EK-Quote Il (nach § 7 Abs. 1 und
2 NEV) zu unterschieden. Zur Bestimmung der EK-Quote | werden die kalkulatorischen Restwerte
des Sachanlagevermégens zu Anschaffungs- und Herstellungskosten berticksichtigt. Dies ist
erforderlich, da fir die Altanlagen das Prinzip der Nettosubstanzerhaltung gilt. Zur Bestimmung der
EK-Quote Il werden fir den eigenfinanzierten Anteil der Altanlagen Tagesneuwerte zugrunde
gelegt.

Die anzusetzenden kalkulatorischen EK-Quoten sind auf hdchstens 40% begrenzt. Die jeweiligen
FK-Quoten ergeben sich als Differenz zwischen 100% und der entsprechenden EK-Quote. Die EK-/
FK-Quoten von 40%/ 60% werden auch bei der Bestimmung der EK |-Zinssatze bei der Modigliani-
Miller-Anpassung zur Bestimmung des Risikofaktors bericksichtigt. Auch beim
Kapitalkostenaufschlag kommen feste EK-/ FK-Quoten von 40%/ 60% zur Anwendung (vgl. § 10a
Abs. 7 NEV).

Die Hohe der EK-Quote im WACC-Ansatz wurde von der BNetzA bislang nicht thematisiert. Die
von der BNetzA vorgeschlagene Ausgestaltung des WACC-Ansatzes sieht jedoch die Anwendung
des WACC auf die Netto-RAB (nach Abzug von BKZ) vor, was analog zur heutigen Auspragung
des KKAUf zu einer systematischen Verminderung der EK I-Verzinsung fiihrt. Durch eine Anhebung
der EK-Quote im WACC kann dieser Fehler ausgeglichen werden."

Die Behandlung der BKZ wie EK in einem WACC wiirde auch dem Anreiz fiir Netzbetreiber, BKZ
zu vereinnahmen, entgegenlaufen.

Inhalt | BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz | Aktuelles System der Kapitalverzinsung | Eckpunkte fiir Uberfihrung des Systems | Anhang

Der erforderliche Umfang einer Anpassung wird nachfolgend anhand des auf Seite 11
beschriebenen Beispiels zu 1e) verdeutlicht. Um eine Schlechterstellung des mittleren
Unternehmens im WACC-Ansatz zu vermeiden, ist im Beispiel eine Anhebung der EK-Quote im
WACC von 40% auf 50% erforderlich. Die Annahme einer EK-Quote von 40% sollte daher nicht als
gegeben angesehen werden. Hinzu kommt, dass auch international héhere EK-Quoten von bis zu
61% durchaus Ublich sind; im internationalen Durchschnitt liegt die EK-Quote bei 48%.2

Basisjahr (EK-Quote 40%) (Netto-)WACC-Ansatz (EK-Quote 50%)

Brutto-RAB 100 Brutto-RAB 100
BKZ (20) BKZ (20)
Netto-RAB 80 Netto-RAB 80

EK I-Zins x EK-Quote  =7,09% x 50%

EK I-Zins x EK-Anteil =7,09% x 40 FK-Zins x FK-Quote =4,19% x 50%
EK ll-Zins x FK-Anteil =4,19% x 40 WACC =5,64%
Summe Zinsen =4,51 Summe Zinsen =80 x 5,64% = 4,51

1) Bei alternativer Anwendung des WACC auf die Brutto-RAB (vor Abzug von BKZ) wiirde diese Notwendigkeit entfallen (siehe auch Ausfiihrungen zu 1e, Option 3).

2) Vgl. NERA (2024).

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

24. Juli 2024
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3) Eckpunkte zu Zinssatzen im WACC und 4) Eckpunkte zu Steuern

3) Zinssatze im WACC

Die regulatorischen Zinssatze fir EK und FK werden im vorliegenden Eckpunktepapier nicht
thematisiert. Sie sind gesondert und unter anderem in Abhangigkeit zur methodischen
Ausgestaltung des WACC-Ansatzes zu diskutieren.

4) Steuern

Gewerbesteuern werden im aktuellen System als kalkulatorische Gré3e nach § 8 NEV berechnet
und daher nicht als aufwandsgleiche Kostenposition aus der Gewinn- und Verlustrechnung
ubernommen. Da es sich um eine rein kalkulatorische Kostenposition handelt, werden keine
Hinzurechnungen und Kiirzungen nach Handelsrecht oder Steuerrecht vorgenommen.

Auch die Korperschaftssteuern sowie der Solidaritatszuschlag sind nicht Bestandteil der
aufwandsgleichen Kosten, da diese dem Netzbetreiber als Bestandteil der kalkulatorischen EK-
Verzinsung erstattet werden. Die kalkulatorische EK-Verzinsung stellt folglich eine Verzinsung des
gebundenen Eigenkapitals vor Korperschaftssteuern (einschlieRlich Solidaritatszuschlag), aber
nach Gewerbesteuern dar.

Die BNetzA berechnet die kalkulatorische Gewerbesteuer derzeit nach einem sog. ,Vom-Hundert-
Ansatz“, bei dem die kalkulatorische EK-Verzinsung mit der Steuermesszahl und dem
unternehmensindividuellen Hebesatz im Basisjahr multipliziert wird. Der Ansatz lasst auf3er Acht,
dass die kalkulatorische EK-Verzinsung als Bezugsgrofie den Gewinn nach Gewerbesteuern
darstellt.

1) Vgl. NERA (2024).

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

Um die Bemessungsgrundlage fir die kalkulatorische Gewerbesteuer — den Gewinn vor Steuern —
zu bestimmen, musste die kalkulatorische EK-Verzinsung um die Gewerbesteuer erh6ht werden;
nur so kann erreicht werden, dass die auf die kalkulatorische EK-Verzinsung zu zahlende
kalkulatorische Gewerbesteuer auch in entsprechender Héhe in den Netzkosten enthalten ist.

In dem vorgeschlagenen WACC-Ansatz will die BNetzA eine Begrenzung auf den tatsachlich
gezahlten Gewerbesteuerbetrag prifen. Ein solcher Ansatz flihrt zu Mehraufwand gegeniiber dem
aktuellen System und widerspricht damit den zentralen Zielstellungen der BNetzA, die mit der
Umstellung auf einen WACC-Ansatz erreicht werden sollen. In den Netzkosten sollte daher
weiterhin eine kalkulatorische Gewerbesteuer Berticksichtigung finden.

Deutlich einfacher und sachgerechter ware es, die Gewerbesteuern im WACC zu berlcksichtigen.
Die BNetzA wiirde zunachst einen fiir alle Netzbetreiber einheitlichen WACC nach Steuern
festlegen. Die Umrechnung in einen individuellen WACC vor Steuern erfolgt im Rahmen der
Netzkostenbestimmung unter Beriicksichtigung der Kérperschaftssteuer (einschlie3lich
Solidaritatszuschlag) und der individuellen Gewerbesteuersatze, wodurch sich rechnerisch ein
individueller WACC ergibt. Die Berlicksichtigung der Ertragssteuern wird dadurch gegeniiber dem
aktuellen System harmonisiert, da die Gewerbesteuer nicht mehr als separate kalkulatorische
Kostenposition beriicksichtigt wird, sondern sadmtliche Ertragssteuern tiber den WACC abgegolten
werden. Der Vorteil dieser Methodik liegt in der Berucksichtigung der individuellen
Gewerbesteuersatze, die sich im Vergleich der Netzbetreiber stark unterscheiden kdnnen. Wie im
aktuellen System ist jedoch eine Uberpriifung der Hebesatze durch die BNetzA erforderlich. Ein
weiterer Vorteil liegt darin, dass die Bemessungsgrundlage fur die Gewerbesteuern korrekt nach
dem ,Im-Hundert-Ansatz” bestimmt werden kann.

Auch im internationalen Vergleich ist es ublich, die Ertragssteuern kalkulatorisch als Teil eines Vor-
Steuer-WACCs zu bericksichtigen."

24. Juli 2024
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5) Eckpunkte zur Dynamisierung

5) Dynamisierung

Die Kapitalkosten von Investitionen bis zum Basisjahr werden im aktuellen System von den
Regulierungsbehdrden in den Basisjahren bestimmt und innerhalb einer Regulierungsperiode tber
den KKADb jahrlich angepasst. Kapitalkosten von Investitionen nach den Basisjahren werden
hingegen bis zur erstmaligen Beriicksichtigung tber das folgende Basisjahr Gber den KKAuf
berucksichtigt. Hierbei wird von einer pauschalen Finanzierungsstruktur bestehend aus 40% EK
und 60% FK ausgegangen. Bezugsgrole fiir die Bestimmung der Kapitalverzinsung ist der
kalkulatorische Restwert nach Abzug der Restwerte der BKZ.

Das Eckpunktepapier der BNetzA trifft zur jahrlichen Dynamisierung keine Aussagen. Wie eine
jahrliche Aktualisierung der Kapitalkosten im WACC-Ansatz ausgestaltet werden kann, hangt von
der weiteren Ausgestaltung der in diesem Eckpunktepapier aufgefihrten Themen ab sowie von der
Methodik zur Bestimmung der EK- und FK-Zinssétze.

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

24. Juli 2024
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Glossar
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Abkiirzung Definition

ARegV Anreizregulierungsverordnung
BKZ Baukostenzuschlsse, Netzanschlusskostenbeitrage und Investitionskostenzuschisse
BNetzA Bundesnetzagentur

CTA Contractual Trust Arrangement
EK Eigenkapital

EnWG Energiewirtschaftsgesetz

FK Fremdkapital

GasNEV Gasnetzentgeltverordnung

GE Geldeinheiten

KKAb Kapitalkostenabzug

KKAuf Kapitalkostenaufschlag

Eckpunkte WACC-Ansatz
PwC

24. Juli 2024
20



Inhalt | BNetzA-Vorschlag WACC-Ansatz | Aktuelles System der Kapitalverzinsung | Eckpunkte fiir Uberfilhrung des Systems | Anhang
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Abkiirzung Definition
NEV Netzentgeltverordnungen (Sammelbegriff fir GasNEV und StromNEV)
RAB Regulatory Asset Base; Verzinsungsbasis
StromNEV Stromnetzentgeltverordnung
WACC Weighted average cost of capital; gewichtete Kapitalkosten
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