KEVIN CANTY DIRCKSENSTR. 4|
DIPL.-VOLKSW., MSC ECON (LSE) D-10178 BERLIN

VON DER INDUSTRIE- UND HANDELSKAMMER ZU BERLIN
OFFENTL. BESTELLTER UND VEREIDIGTER SACHVERSTANDIGER
FUR KALKULATION VON ENERGIEPREISEN, TARIFEN UND
NETZENTGELTEN (ENERGIELIEFERVERTRAGE)

TEL.: 030-2345.896 |
FAX: 030-2345.9754

Gutachterliche Stellungnahme*

zum Beschlussentwurf der Bundesnetzagentur**
hinsichtlich der
Festlegung von Eigenkapitalzinssatzen
nach 8 7 Abs. 6 StromNEV bzw. GasNEV

(BK4-11-304)

In dem Verfahren BK4-11-304 beabsichtigt die Bundesnetzagentur gemar Beschlussentwurf
vom September 2011, den Eigenkapitalzinssatz flr Betreiber von Elektrizitdtsversorgungs-
netzen und Betreiber fir Gasversorgungsnetzen jeweils fur die Dauer der zweiten Regulie-
rungsperiode (Strom: 2014-2018, Gas: 2013-2017) auf 8,2 % festzulegen.

Zusammenfassung der Stellungnahme:

Die vorliegende Stellungnahme zeigt auf, dass die Ermittlung der Eigenkapitalzinssatze
fur Strom- und Gasnetzbetreiber jedenfalls in zwei Punkten nicht im Einklang mit den
gesetzlichen Bestimmungen steht:

e Bei der Ermittlung des Zehn-Jahres-Durchschnitts der Umlaufsrendite festverzinsli-
cher Wertpapiere inlandischer Emittenten wird ein falscher Bezugszeitraum zu
Grunde gelegt. Gemal? StromNEV und GasNEV hat die Ermittlung der Eigenkapi-
talzinssétze fiir Gasnetzbetreiber nicht vor 2012 zu erfolgen, flr Stromnetzbetreiber
nicht vor 2013 (dazu unter 1.).

¢ Die Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere wird falschlicherweise als Nach-
Steuer-Zinssatz behandelt, obwohl Zinsertrage aus Wertpapieren der Besteuerung
unterliegen (dazu unter 2.).

Eine vorlaufige Ermittlung der Eigenkapitalzinssatze fur Neuanlagen unter Korrektur
dieser Fehler ergibt bei aktueller Datenlage flr Gasnetzbetreiber ca. 7,16% und flr
Stromnetzbetreiber ca. 7,04% (dazu unter 3.).

* Diese Stellungnahme wird erbracht geméaR § 8 der Sachverstéandigenordnung (SVO) der IHK Berlin (Unab-
hangige, weisungsfreie, gewissenhafte und unparteiische Aufgabenerfiillung)

** yeroffentlicht auf der Internetseite der Bundesnetzagentur Anfang September 2011




1. Falscher Bezugszeitraum fir die Ermittlung der Eigenkapitalzinssatze

Gemal 8§ 7 Abs. 4 StromNEYV ist als Mal3stab fur die zu ermittelnden Eigenkapitalzinssatze
der auf die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogene Durchschnitt der von der
Deutschen Bundesbank veréffentlichten Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere inlan-
discher Emittenten heranzuziehen.

Wortlaut des 8 7 Abs.4 SromNEV

Der auf das betriebsnotwendige Eigenkapital, das auf Neuanla-
gen entfallt, anzuwendende Eigenkapitalzinssatz darf den auf
die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen
Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank veroffentlich-
ten Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer
Emittenten zuzlglich eines angemessenen Zuschlags zur Abde-
ckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse
nach Absatz 5 nicht Uberschreiten.

Uber die Eigenkapitalzinssatze hat die Bundesnetzagentur gemaR § 7 Abs. 6 StromNEV
vor Beginn einer Regulierungsperiode zu entscheiden.

Wortlaut des 8 7 Abs. 6 StromNEV

Uber die Eigenkapitalzinssitze nach § 21 Abs. 2 des Energie-
wirtschaftsgesetzes entscheidet die Regulierungsbehdrde in An-
wendung der Absétze 4 und 5 vor Beginn einer Regulierungs-
periode nach 8§ 3 der Anreizregulierungsverordnung, erstmals
zum 1. Januar 2009, durch Festlegung nach 8 29 Abs. 1 des
Energiewirtschaftsgesetzes. (...)

Da die zweite Regulierungsperiode fiir Betreiber von Gasversorgungsnetzen am 1.1.2013
beginnt, ist das letzte abgeschlossene Kalenderjahr vor Beginn dieser zweiten Regulie-
rungsperiode das Jahr 2011. Der maf3gebliche Durchschnitt der letzten zehn abgeschlosse-
nen Kalenderjahre hat sich mithin auf die Jahre 2002 bis einschlie3lich 2011 zu beziehen.

Fur Betreiber von Stromversorgungsnetzen beginnt die zweite Regulierungsperiode erst am
1.1.2014, so dass der maf3gebliche Bezugszeitraum fir die Ermittlung des Zehnjahresdurch-
schnitts die Jahre 2003 bis 2012 umfasst.

Daraus folgt, dass die Ermittlung der Eigenkapitalzinssatze fur die zweite Regulierungsperio-
de fUr Betreiber von Gasversorgungsnetzen tUberhaupt erst nach Abschluss des Jahres 2011
und fir Betreiber von Stromversorgungsnetzen erst nach Abschluss des Jahres 2012 erfol-
gen kann. Erst dann namlich ist das jeweils letzte Kalenderjahr vor Beginn der Regulie-
rungsperiode abgeschlossen und der entsprechend erforderliche Wert fir die durchschnittli-
che Umlaufsrendite dieses Jahres bekannt.

Die Bundesnetzagentur hingegen beabsichtigt, fir die Ermittlung des risikolosen Zinssatzes
einen hiervon abweichenden Bezugszeitraum zu wéhlen. Sowohl fir Betreiber von Gasver-
sorgungsnetzen als auch fur Betreiber von Elektrizitatsversorgungsnetzen soll der Bezugs-
zeitraum 2001 bis einschlieR3lich 2010 zu Grunde gelegt werden.



Dieses Vorgehen wirkt sich auf die Hohe des ermittelten Zehn-Jahres-Durchschnitts der Um-
laufsrendite aus, wie die nachfolgende Tabelle zeigt:

Zehn-Jahres-Durchschnitte der Umlaufsrenditen je nach Bezugszeitraum

Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten*

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
4,8 4,7 3,7 3,7 3,1 3,8 4,3 4,2 3,2 25 (29| 2

BNetzA: Zehn-Jahres-Durchschnitt 2001 bis 2010: 3,8 %
gultig fir GAS- und STROMNETZBETREIBER

2. Regulierungsperiode GASNETZBETREIBER ab 1.1.2013
= Zehn-Jahres-Durchschnitt 2002 bis 2011 = 3,61 %

(basierend auf geschéatztem Jahreswert 2011)

2. Regulierungsperiode STROMNETZBETREIBER ab 1.1.2014
= Zehn-Jahres-Durchschnitt 2003 bis 2012 =7 %
(Neun-Jahres-Durchschnitt bei geschatztem Jahreswert 2011: 3,49 %)

* vgl. Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank von September 2011, S.36
** 8-Monats-Durchschnitt 1/2011 bis 8/2011 = 2,9 %

Jan Feb Mrz Apr Mai  Jun Ju  Aug Sep Okt Nov Dez
28 30 3,1 3,2 3,0 2,8 2,7 2,3  ----nochunbekannt- - - -

Die Vorgehensweise der Bundesnetzagentur (Durchschnitt auf der Basis der Jahre 2001 bis
2010) fuhrt zu einer durchschnittlichen Umlaufsrendite von 3,8%.

Ein gesetzeskonformes Vorgehen bei der Ermittlung des EK-Zinssatzes flir Betreiber von
Gasversorgungsnetzen (Durchschnitt auf der Basis der Jahre 2002 bis 2011) hat hingegen
mit hoher Wahrscheinlichkeit eine niedrigere durchschnittiche Umlaufsrendite zur Folge.
Geht man von einem hochgerechneten Jahreswert 2011 i.H.v. ergébe dies eine geschétzte
durchschnittliche Umlaufsrendite von 3,61%.

Welches Resultat ein gesetzeskonformes Vorgehen bei der Ermittlung des EK-Zinssatzes fir
Betreiber von Stromversorgungsnetzen (Durchschnitt auf der Basis der Jahre 2003 bis 2012)
hatte, lasst sich grob anhand der Jahre 2003 bis 2010 und des geschatzten Wertes fir 2011
hochrechnen: Dieser Schatzwert beliefe sich auf 3,49%.




2. Fehlerhafte Behandlung der Umlaufsrendite als ,Nach-Steuer-Zinssatz"

Gemall § 21 Abs. 2 EnWG steht Betreibern von Strom- und Gasversorgungsnetzen eine
angemessene, wettbewerbsfahige und risikoangepasste Verzinsung des eingesetzten Kapi-
tals zu.

Ob die Eigenkapitalverzinsung fur Betreiber von Strom- bzw. Gasversorgungsnetzen "wett-
bewerbsfahig" ist, ergibt sich aus dem Vergleich dieser Verzinsung mit der Verzinsung aus
alternativen Geldanlagen mit vergleichbarem Risiko. Hierbei sind die steuerlichen Belastun-
gen, die sich fir den Eigenkapitalgeber jeweils ergeben, von zentraler Bedeutung. Aus-
schlaggebend fir sein Kalkil ist —rationaler Weise— jene Verzinsung, die sich fiir ihn nach
Abzug aller Steuern ergibt.

In ihrem Beschlussentwurf schreibt die Bundesnetzagentur, dass gemaf § 7 Abs. 6 Strom-
NEV und 8 7 Abs. 6 GasNEV ein Eigenkapitalzinssatz vor Steuern festzulegen sei (Be-
schlussentwurf, S. 15). Die Bundesnetzagentur unterstellt in diesem Zusammenhang, dass
es sich bei der Umlaufsrendite um einen Zinssatz nach Steuern handelt. Dies ist jedoch
falsch, da Zinsertrage aus Wertpapieren ausnahmslos der Besteuerung unterliegen.

Dieser Fehler findet sich bereits in der Festlegung der Eigenkapitalzinssatze fir die erste
Regulierungsperiode (BK4-08-068), obwohl die Bundesnetzagentur seinerzeit von der Lan-
deskartellbehdrde Niedersachsen auf ebendiesen Fehler hingewiesen worden war (Be-
schluss BK4-08-068, S.7). Die Begrindung der Bundesnetzagentur, mit der sie sich Uber
den Einwand der Landeskartellbeh6rde hinwegsetzte, lautete wie folgt:

Die Auffassung der Niedersdchsischen Landeskartellbehdrde, bei der
Umlauf[s]rendite handele es sich um einen Vor-Steuer-Wert, ist aus
Sicht der Beschlusskammer nicht nachvollziehbar. Die Umlauf[s]-
rendite erfasst keine Steuern im Sinne des § 7 Abs. 6 GasNEV bzw.
StromNEV.

(vgl. Beschluss BK4-08-068 vom 7.7.2008, S.10)

Diese Passage Uberraschte bereits damals, da Zinsertrage aus Wertpapieren unzweifelhaft
der Besteuerung unterliegen. Das —nicht weiter erlauterte— Vorbringen der Bundesnetzagen-
tur, die Umlaufsrendite erfasse keine Steuern im Sinne des 8 7 Abs. 6 GasNEV bzw. Strom-
NEV, trifft offenkundig nicht zu: Inhaber solcher Wertpapiere sind nicht steuerbefreit.

Daraus folgt, dass die Ermittlung der Eigenkapitalzinssatze durch die Bundesnetzagentur in
vorliegendem Beschlussentwurf nicht gesetzeskonform erfolgt. Da die Umlaufsrendite kein
.Nach-Steuer-Zinssatz"“, sondern ein ,Vor-Steuer-Zinssatz* ist, darf sie —anders als in dem
Beschlussentwurf vorgenommen— auch nicht mit dem auf S.16 des Beschlussentwurfes dar-
gestellten Steuerfaktor von 1,224 multipliziert werden.

3. Abschéatzung des Zinssatzes bei Fehlerkorrektur

Wie unter Ziffer 1. dargelegt, ist gemal} StromNEV und GasNEYV eine Ermittlung der Eigen-
kapitalzinssatze fur Betreiber von Stromversorgungsnetzen erst nach Ablauf des Jahres



2011 und im Falle von Gasnetzbetreibern erst nach Abschluss des Jahres 2012 mdglich. Die
von der Bundesnetzagentur beabsichtigte Festlegung dieser Zinssatze bereits im laufenden
Jahr 2011 steht im Widerspruch zu den gesetzlichen Regelungen.

Eine gesetzeskonforme Ermittlung der Zinssétze erst in den Jahren 2012 (Gas) bzw. 2013
(Strom) hat indes zur Folge, dass

(a) der mittels CAPM ermittelte Wagniszuschlag neu bestimmt werden muss, da die zu-
grundeliegenden empirischen Daten aktualisiert werden mussten und

(b) die durchschnittliche Preisanderungsrate neu bestimmt werden musste, die fir die
Ermittlung des (Real-)Zinssatzes fir Altanlagen gemaf § 7 Abs. 4 StromNEV bzw.
GasNEV als Durchschnitt der Preisanderungsraten der ,letzten zehn abgeschlosse-
nen Kalenderjahre* zu bestimmen ist.

Welche Auswirkung eine Korrektur der dargelegten Fehler auf den Zinssatz hat, kann nicht
abschliel3end ermittelt, wohl aber geschéatzt werden:

Abschéatzung des Eigenkapitalzinssatzes (fiir Neuanlagen)

Gasnetzbetreiber gemaR GasNEV:

Stromnetzbetreiber gemal StromNEV:

Umlaufsrendite
(Durchschnitt 2002-2011, geschatzt): ..... 3,61%

Wagniszuschlag

(geman Beschlussentwurf).......... 2,90 %-Punkte
Steuerfaktor
(geman Beschlussentwurf):........cccceeeeeennnes 1,224

EK-Zins (Gas)
= 3,61% + 1,224 x 2,90 Prozentpunkte
= 7,16% (,vor Steuern®)

Umlaufsrendite
(Durchschnitt 2003-2012, geschatzt): 3,49%

Wagniszuschlag
(geman Beschlussentwurf):....2,90 %-Punkte

EK-Zins (Strom)
=3,49% + 1,224 x 2,90 Prozentpunkte
=7,04% (,vor Steuern*)

Berlin, den 17. Oktober 2011



