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Einleitung

Die BNetzA plant zukiinftig die Kompensation der Kapitalkosten der Netzbetreiber tiber einen pau-
schalen Mischzinssatz fur Eigen- und Fremdkapital auszugestalten. Am 16.01.2025 hat sie hierzu
das , Gutachten zur Methodik der Kapitalkostenbestimmung ab der 5. Regulierungsperiode” sowie
ein Begleitschreiben zur Konsultation gestellt. Im Folgenden nehmen wir hierzu Stellung. Damit
zukunftig eine wettbewerbsfahige Verzinsung des Kapitaleinsatzes der Netzbetreiber gewahrleis-
tet wird, sollten die nachfolgend beschriebenen Aspekte in der von der BNetzA geplanten Metho-
denfestlegung der BNetzA beriicksichtigt werden.

Kapitalmarktmodell zur Ableitung des Eigenkapitalzinssatzes

Die BNetzA tendiert dazu, den kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz auch in Zukunft jeweils fur
eine Regulierungsperiode festzulegen. Dies beflirworten wir grundsatzlich, da sich Renditeerwar-
tungen fir Eigenkapital im Zeitablauf nur langsam verandern.

Basierend auf den Ergebnissen der Gutachter mdchte die BNetzA auch in Zukunft das Capital Asset
Pricing Model (CAPM) zur Herleitung des Eigenkapitalzinssatzes verwenden. Auch diese Ansicht
unterstitzen wir grundsatzlich.

Die Formel des CAPM lautet:
E(R) = Ry + Bi(E(Rm) — Ry)

Mit  E(Ri): Erwartete Rendite der Geldanlage in Eigenkapital
Rs: Risikofreier Zinssatz
Bi: Betafaktor zur Bemessung des individuellen Risikos der Geldanlage
E(Rm): Erwartete Marktrendite

Der Term E(R,,) — R¢) wird in der Regel als Marktrisikopramie (MRP) bezeichnet.
Kritisch ist zu bewerten, dass die im Gutachten herangezogenen alternativen Modelle (z. B. Divi-

denden-Wachstums-Modelle und Total Marktet Return-Ansatz) ausschlieRlich darauf tGberprift
werden, ob sie dem CAPM grundsatzlich Gberlegen sind.



Der aktuelle Stand der Wissenschaft zur Ermittlung der Kapitalkosten hat sich insbesondere unter
dem Eindruck der Niedrigzinsphase der Jahre 2008 bis 2022 deutlich weiterentwickelt. Der im
Frontier-Gutachten verwendete Priifungsansatz fir den Modellvergleich erscheint diesbezliglich
nicht zeitgemaR. Denn auch, wenn die verworfenen Methoden dem CAPM nicht grundsatzlich
Uberlegen sind, konnen sie bei der Operationalisierung des CAPM sehr hilfreich sein.

Insbesondere bei der Ableitung und Plausibilisierung der MRP fanden die ausgeschlossenen Me-
thoden in den letzten Jahren breite Anwendung bei Regulierungsbehdrden und anderen Institutio-
nen, wie z. B. der Europaischen Zentralbank (EZB) und dem Institut der Wirtschaftsprufer in
Deutschland (IDW). Der im Gutachten gewahlte Ansatz zur Einordnung der alternativen Modelle
lasst diesen Aspekt der Operationalisierung des CAPM komplett auBer Acht. Er ist deshalb von
Vornherein nicht geeignet, den moglichen Nutzen der Modelle flir Operationalisierung des CAPM
angemessen zu wirdigen. Dies entspricht nicht dem Stand der Wissenschaft.

Eine Plausibilisierung der MRP ist nicht zuletzt deshalb notwendig, da der in der Modeldefinition
zweimal auftretende Zinssatz Rr in der Theorie als identisch angenommen wird. Bei der empiri-
schen Ableitung stimmt der als risikolos angesetzte Zinssatz in der Regel jedoch nicht mit dem bei
der Ableitung der Marktrisikopramie verwendeten Zinssatz tberein.

Ermittlung des risikofreien Zinssatzes im CAPM

Die Methode zur Bestimmung des risikofreien Zinssatzes wird nicht konkret vorgegeben, sondern
es werden Kriterien fiir die Auswahl geeigneter Reihen entwickelt. Die Auswahl der konkret zur
verwendenden Reihen soll zukiinftig im Rahmen der Einzelfestlegungen des WACC erfolgen.
Gleichwohl sollen Kriterien fir die Auswahl der Reihen vorgegeben werden. Diese umfassen fol-
gende Aspekte: Restlaufzeit 10 bis 20 Jahre, Notierung in Euro, Verwendung von Nullkuponanlei-
hen, Verwendung von Euroraum-Staatsanleihen mit AAA-Léanderrating sowie deutsche Staatsanlei-
hen als Referenzzinsreihe fiir den risikolosen Zinssatz. Diese Kriterien erscheinen grundsatzlich
sachgerecht.

Weiterhin wird an dieser Stelle die beschriebene notwendige Konsistenz zwischen risikolosem Zins
und Marktrisikopramie thematisiert. Dieser Punkt wurde von der Branche aufgrund des Auseinan-
derdriftens von risikolosem Zinssatz und Marktrisikopramie in den letzten EK-Zins-Festlegungen
der BNetzA (sogenannter Zinskeil) in der Vergangenheit als nicht gegeben gesehen.

Im Gutachten wird in diesem Zusammenhang von den Gutachtern mit Bezug auf den risikofreien
Zins vor allem das Vorhandensein einer sogenannten Verfligbarkeitspramie (Convenience Yield)
fiir deutsche Staatsanleihen diskutiert, die zu einer im Vergleich zu den Staatsanleihen anderer
Lander niedrigeren Rendite fiihrt. Dieses Problem kann zweifelsohne bestehen und es ist richtig,
dass die Gutachter dies aufgreifen. Allerdings ist das Vorhandensein einer Verfligbarkeitspramie
nicht der einzig denkbare Grund fiir eine Inkonsistenz bei der Ableitung des Eigenkapitalzinssatzes.
Eine wesentlich groRere Quelle fiir eine Inkonsistenz kann die Art und Weise der Ableitung der
Marktrisikopramie sein. Diese wird in den folgenden Kapiteln diskutiert.

Ableitung der Marktrisikopramie im CAPM

Die bereits in der Vergangenheit verwendete Methode der historischen Uberrenditen wird zur Ab-
leitung der Marktrisikopramie weiterhin von den Gutachtern der BNetzA als am besten geeignet
angesehen. In der Methodenfestlegung zur Ableitung des WACC soll jedoch keine Reihe und keine
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Linderauswahl zur Ermittlung der Uberrenditen vorgegeben werden, um zukiinftige Handlungs-
spielrdume nicht einzuschranken. Im Gutachten wird neben den kauflich zu erwerbenden Reihen
von Dimson, Marsh und Staunton (DMS), die bisher ausschliellich bei der Herleitung der EK-Zinss-
dtze zum Einsatz kamen, auch der frei verfligbare Datensatz von Jorda, Schularick und Taylor (JST-
Reihen) grundsatzlich als geeignet angesehen.

Fir die Auswahl der Reihen sollen qualitative Priifkriterien definiert werden, um eine Orientierung
innerhalb der Bandbreite der historischen Uberrenditen zu erméglichen. Als mogliches Kriterium
wird hier der internationale Vergleich genannt. An dieser Stelle weicht die BNetzA mit ihren Uber-
legungen deutlich von ihrer bisherigen Verfahrensweise zur Festlegung des kalkulatorischen Eigen-
kapitalzinssatzes ab. Diese bestand bisher darin, immer die gleiche Reihe der Weltmarktaktienren-
diten von DMS heranzuziehen. Diese Offnung begriiBen wir

Wir stimmen zu, dass die Methodenfestlegung qualitative Kriterien zur Ableitung der Marktrisi-
kopramie benennen sollte. Dariiber hinaus fordern wir, dass der methodische Handlungsspielraum
so bemessen wird, dass aktuelle und kiinftige Entwicklungen der Wissenschaft nicht im Vorhinein
ausgeschlossen werden.

Die Methode der historischen Uberrenditen hat insbesondere in der Niedrigzinsphase der Jahre
2008 bis 2021 Schwachen offenbart, da sie systembedingt nicht in der Lage ist, kurzfristige
Schwankungen der Marktrisikopramie aufzudecken. Darliber hinaus hdangt die Hohe der ermittel-
ten historischen Uberrenditen maRgeblich von der Zusammenstellung des historischen Datensat-
zes durch den Anbieter ab. So war der Riickgang des Eigenkapitalzinssatzes von der zweiten auf
die dritte Regulierungsperiode zu groRen Teilen darauf zurlickzuflihren, dass im Weltmarktportfo-
lio von DMS die Lander Russland und China zusatzlich Berticksichtigung fanden.

Plausibilisierung der Marktrisikopramie und des kalkulatorischen Eigenkapitalzins-

satzes

Auslandische Regulierungsbehdrden und andere Institutionen haben in diesem Zusammenhang in
der kiirzeren Vergangenheit alternative Modelle ergdanzend zum CAPM herangezogen, um die
MRP zu plausibilisieren. Es muss moglich sein, dass auch fiir die Festlegungen der BNetzA diese
Modelle zur Plausibilisierung der MRP sowie des abgeleiteten Eigenkapitalzinssatzes Anwendung
finden konnen.

Das grolRte Risiko der oben erwahnten Inkonsistenz bei den risikofreien Zinssatzen beruht auf den
verschiedenen Herangehensweisen bei der Ableitung des risikofreien Zinssatzes auf der einen und
der Marktrisikopramie auf der anderen Seite. Die Gutachter stellen darauf ab, dass die Konsistenz
beim risikolosen Zinssatz in der empirischen Ableitung des CAPM konzeptioneller Natur und
grundsatzlich nicht numerisch erreichbar sei. Diese Aussage ist bei der Anwendung der Methode
der historischen Uberrenditen in der Regel richtig. Der bloRe Verweis auf die konzeptionelle Kon-
sistenz darf jedoch nicht dazu fiihren, dass ein numerisches Auseinanderdriften beim risikolosen
Zinssatz hingenommen wird. Stattdessen ist eine moglichst geringe und vor allem im Detail erklar-
bare Differenz ein wesentliches Qualitatskriterium fiir eine sachgerechte Ableitung des Eigenkapi-
talzinssatzes.

Dariber hinaus muss auch der abgeleitete Eigenkapitalzinssatz als Ganzes plausibilisiert werden.
Hier sind auch zukiinftig die aktuell in § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV definierten Kriterien zu bertck-
sichtigen. Diese sind die Verhaltnisse auf nationalen und internationalen Kapitalmarkten sowie die
Bewertung von Gas- bzw. Elektrizitatsversorgungsnetzen auf diesen Markten, die
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durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitats- und Gasversor-
gungsnetzen auf auslandischen Markten sowie beobachtbare und quantifizierbare unternehmeri-
sche Wagnisse. Eine einfache Operationalisierung dieser Vorgaben ist der Vergleich der Festlegun-
gen der BNetzA mit den Festlegungen auslandischer Regulierungsbehérden. Da der WACC ein in-
ternational weit verbreitetes Instrument ist, diirfte dessen Anwendung die Vergleichbarkeit ten-
denziell vereinfachen. Bei der Einordnung in den internationalen Vergleich sind regelmaRig auch
die jeweils regional bestehenden Investitionserfordernisse sowie der Transformationsbedarf der
Netze zu bericksichtigen.

Ableitung der kalkulatorischen Eigenkapitalquote fiir den WACC

Im Gutachten wird fir die international als Mal3stab herangezogene Fremdkapitalquote eine
Bandbreite flr 40 % bis 60 % identifiziert. Insofern tGberrascht es, dass die BNetzA beabsichtigt,
das Verhaltnis von 40 % Eigenkapital und 60 % Fremdkapital beizubehalten. Sie legt sich somit auf
den, bezogen auf die Eigenkapitalquote, unteren Rand der internationalen Beobachtungen der
Gutachter fest.

Wahrend die kalkulatorische Eigenkapitalquote bisher ausgehend von einer regulatorischen
Brutto-Verzinsungsbasis ermittelt wurde (Kalkulatorisches Vermdgen vor Abzug des Abzugskapi-
tals), soll die Eigenkapitalquote kiinftig ausgehend von einer Netto-Verzinsungsbasis (Kalkulatori-
sches Vermogen nach Abzug der Baukostenzuschiisse) ermittelt werden. Dies fiihrt dazu, dass sich
die Verzinsungsbasis flr den Eigenkapitalzinssatz vermindert. Aus diesem Grund fordern wir, die
kalkulatorische Eigenkapitalquote zukiinftig auf die Mitte der von den Gutachtern ermittelten
Spanne, also auf 50 %, festzulegen.

Ableitung des Fremdkapitalzinssatzes

Die BNetzA erachtet eine direkte marktorientierte Bestimmung des Fremdkapitalzinssatzes an-
hand eines Anleiheindex als zielfiihrend. Dies deckt sich mit unserer Einschatzung.

Derzeit wird ein Rating von BBB fiir die zu Grunde zu legenden Anleihen als sachgerecht erachtet.
Diese Einschatzung teilen wir ebenfalls. Wir weisen jedoch daraufhin, dass ein groRer Teil der
deutschen Netzbetreiber sich tiber Kredite und nicht tGiber Anleihen finanziert. Unsere Beflirwor-
tung der Verwendung eines Anleiheindex resultiert aus der Erkenntnis, dass die auf Umfragen ba-
sierenden Kreditreihen der deutschen Bundesbank aufgrund ihrer Erhebung Probleme mit sich
bringen kdnnen. Dies ist wahrscheinlich auf die eher kleine Stichprobe der Banken zuriickzufihren,
bei denen die Umfrage durchgefiihrt wird.

Grundsatzlich sind Fremdkapitalzinssatze volatiler als die erwartete Rendite auf Eigenkapital. Wei-
terhin sind Fremdkapitalaufnahmen im Gegensatz zur Bereitstellung von Eigenkapital grundsatz-
lich befristet. Die Unternehmen finanzieren sich daher in Tranchen, die regelmaRig refinanziert
werden miissen. Deshalb pladieren wir dafiir, dass die Zeitspanne der Durchschnittsbildung an die
Laufzeit der zu Grunde gelegten Anleihen angeglichen wird.

Da die Unternehmensfinanzierung immer die Summe aus Neuinvestitionen und Refinanzierung
der auslaufenden FremdkapitalmaBnahmen beinhaltet, sprechen wir uns fiir eine jahrliche Anpas-
sung des kompletten FK-Zinssatzes im WACC aus. Idealerweise orientiert sich die Gewichtung der
Jahresscheiben bei der Durchschnittsbildung an den Investitionserfordernissen der Branche: Bei
steigendem Investitionsvolumen missen kiirzer zuriickliegende Jahresscheiben hoher gewichtet
werden, bei sinkendem Investitionsvolumen die weiter zuriickliegenden Jahresscheiben.

Die BNetzA priift derzeit, ob ein Zuschlag fir Fremdkapital-Nebenkosten anzuwenden ist. Hierzu
besteht aus unserer Sicht eine zwingende Notwendigkeit. Soweit in der Vergangenheit Finanzie-
rungsnebenkosten im Ausgangsniveau geltend gemacht wurden, geschah dies regelmaRig liber die
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Positionen des Finanzaufwands. Dieser soll im Rahmen der zukiinftigen pauschalisierten Ermitt-
lung der Kapitalverzinsung keine individuelle Berlcksichtigung mehr finden. Da diese Einmalauf-
wendungen nicht in den Zinszahlungen der zur Ableitung der Fremdkapitalzinssatzes in Betracht
gezogenen Anleihereihen enthalten sind, muss ein entsprechender Aufschlag im Ansatz fiir den
Fremdkapitalzinssatz im WACC einflieRen, um eine angemessene Kompensation der Netzbetreiber
zu gewahrleisten. Dariliber hinaus ist nicht auszuschlieRen, dass Kostenbestandteile, die im Rah-
men einer Finanzierung Gber Anleihen vom Emittenten Gber Nebenkosten abgegolten werden, im
Falle einer Kreditfinanzierung von der kreditgebenden Bank in die Hohe des Kreditzinssatzes ein-
flieBen.

Beriicksichtigung der Unternehmenssteuern im WACC

Mit der Pauschalisierung der Kapitalverzinsung strebt die BNetzA eine Vereinfachung und eine An-
passung an internationale Standards an. Falls dieses Vorhaben konsistent umgesetzt wird, er-
scheint es geeignet, die Vergltungsstrukturen des deutschen Regulierungsregimes zu vereinfa-
chen und damit transparenter fir Investoren zu gestalten. Dies kann dabei helfen, den absehbaren
Kapitalbedarf fiir die Transformation der deutschen Energieversorgung zu decken. Das gelingt je-
doch nur dann, wenn die neuen Regelungen auch tatsachlich einfach, transparent und nachvoll-
ziehbar sind.

Dies betrifft auch die korrekte Ermittlung des Aufschlags fiir Unternehmenssteuern. Der am Kapi-
talmarkt ermittelte Eigenkapitalzinssatz beruht auf den ausgeschiitteten Nachsteuergewinnen und
muss deshalb um einen Faktor erhéht werden, der die von den Unternehmen zu zahlenden Ertrag-
steuern ausgleicht. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die allgemein bekannten Steuersatze zur Er-
mittlung der Steuerlast auf den Vorsteuergewinn angewendet werden. Mochte man den Steuer-
satz korrekt auf die hier zu Grunde zu legenden Nachsteuergewinne anwenden, ermittelt sich der

1 . . .
korrekte Steuerfaktor nach der Formel PemY wobei s den Ertragssteuersatz in Prozent beschreibt.

Dieses Vorgehen findet im deutschen Regulierungssystem bisher nur flr die Ermittlung der Koér-
perschaftsteuer und des Solidaritatszuschlags Anwendung. Fir die Ermittlung der Gewerbesteuer
wird hingegen einfach der Steuersatz auf den Gewinn nach Steuern angewendet. Der verwendete
Steuerfaktor wird hier nach der Formel 1 + s ermittelt. Bei einem Gewerbesteuersatz von 14 %
bedeutet dies, dass dem Netzbetreiber hier nur 14 % auf den Nachsteuergewinn zugestanden wer-
den, obwohl eigentlich 16,3 % fiir eine Kompensation der Gewerbesteuer angemessen waren.
Weiterhin wurde die Gewerbesteuer bisher unternehmensindividuell von der zustdandigen Regulie-
rungsbehorde ermittelt.

Dieses Vorgehen soll auch in Zukunft beibehalten werden. Es ist komplex, birokratisch und fihrt
zu einer systematischen Unterdeckung der vom Unternehmen abzufiihrenden Ertragsteuern. Es ist
somit flir auBenstehende Investoren kaum vermittelbar.

Wir sprechen uns dafiir aus, dass die Berlicksichtigung der Unternehmenssteuern vollumfanglich
Uber einen einheitlichen Steuerfaktor unter Bericksichtigung der korrekten Rechenmethodik im
Rahmen der Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes im WACC erfolgt. Der Steuerfaktor muss die
Korperschaftsteuer zuziglich Solidaritatszuschlag sowie die Gewerbesteuer beriicksichtigen. Bei
der Ermittlung der Steuerbelastung aus der Gewerbesteuer ist dabei auf den jahrlich vom Statisti-
schen Bundesamt verdffentlichten durchschnittlichen Gewerbesteuerhebesatz in Deutschland ab-
zustellen.
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