NETZE

Zukuinftige Verzinsung von
Netzinvestitionen

Der Zusammenhang zwischen Verzinsung von Netzinvestitionen und der Versorgungssicherheit ist so banal wie
wirkungsvoll: Nur wenn die Verzinsung als ausreichend angesehen wird, wird investiert. Nur wenn auch zu-
kiinftig ausreichend in die Stromnetze investiert wird, ist eine dauerhaft hohe Versorgungssicherheit gewahr-
leistet. Es ist daher zumindest in Erwdgung zu ziehen, dass die Verzinsung fiir zukiinftige Netzinvestitionen un-
sicher ist. Dies gilt bereits bei Annahme eines ,,ewigen Fortbestehens" der aktuell geltenden Netzentgeltver-
ordnung (StromNEV) und umso mehr bei dem vorgesehenen Ubergang zu einer Anreizregulierung.

VON CHRISTOPH MULLER UND HELWIG OECHSLER

Verzinsung unter der StromNEV
Oberflachlich ist die Verzinsung fiir Neuanla-
gen in der StromNEV eindeutig und klar gere-
gelt. Bei einer Finanzierung tiber Fremdkapital
kénnen die Zinsen vollstandig als Netzkosten
angesetzt werden. Nach §5 (2) StromNEV
sind Fremdkapitalzinsen in ihrer tatsachlichen
Hohe einzustellen, héchstens jedoch in der
Hohe kapitalmarktiiblicher Zinsen fiir ver-
gleichbare Kreditaufnahmen. Fiir den tber Ei-
genkapital finanzierten Anteil von Neuanla-
gen gesteht die StromNEV eine Verzinsung
von 7,91 Prozent vor Steuern zu (§7 (6)
StromNEV, wobei ,vor Steuern” aus der Sys-
tematik der StromNEV als vor Korperschafts-
steuer, nach Gewerbesteuer zu verstehen ist

Im weiteren Verlauf wird diese vom Gesetzge-
ber zugestandene Verzinsung als die ,vorgese-
hene Verzinsung" bezeichnet. Gegenstand der
weiteren Betrachtung ist ausdriicklich nicht, ob
die vorgesehene Verzinsung fiir Neuanlagen
von 7,91 Prozent von Steuern eine ausreichen-
de Verzinsung ist — hier werden die Meinungen
von Netzbetreibern und Netzkunden sicher
auseinander gehen. Gegenstand ist, ob die fiir
die Neuinvestition vorgesehene Verzinsung von
7,91 Prozent auch tatsdchlich erreicht wird.
Oder anders formuliert: Entspricht die vorgese-
hene Verzinsung also der ,tatsachlichen Verzin-
sung“? Wie im Weiteren gezeigt werden wird,
ist dies so gut wie nie der Fall. Verzinst wird
nach StromNEV das betriebsnotwendige Eigen-
kapital. Dieses ergibt sich gem. §7 (1) Strom-
NEV aus folgender Rechnung (gemaB Tab. 1).
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Das betriebsnotwendige Eigenkapital wird
dann entsprechend des Verhiltnisses der
kalkulatorischen Restwerte von Alt- und
Neuanlagen aufgeteilt. Der Anteil, der auf
die Neuanlagen entfallt, wird mit 7,91 Pro-

zent verzinst. Dadurch, dass die 7,91 Pro-

Euro, die Summe aus Fremd- und Abzugskapi-
tal 20 Euro. Dieser Netzbetreiber hat also ein
betriebsnotwendiges Eigenkapital in Hohe von
150x0,4 +90x0,6 + 10-20 = 104 €. Der Netzbe-
treiber mochte jetzt in eine neue Netzanlage in
Héhe von 15 Euro investieren und diese fiir die

erste Betrachtung

Berechnung des betriebsnotwendigen Eigenkapitals

Kalk. Restwerte des Sachanlagevermogens zu Tagesneuwerten *

Eigenkapitalquote (max. 40 %)

Fremdkapitalquote (min. 60 %)

Finanzanlagen
+ Umlaufvermogen
= Betriebsnotwendiges Vermdgen

= Verzinsliches Fremdkapital
g Abzugskapital
= Betriebsnotwendiges Eigenkapital

Kalk. Restwerte des Sachanlagevermagens zu historischen AK/HK *

+ Kalk. Restwerte der Neuanlagen zu historischen AK/HK

= Steueranteil der Sonderposten mit Riicklageanteil

vollstandig iiber eine
Eigenkapitaleinlage
finanzieren. Zum An-
fangszeitpunkt ent-
sprechen sich Investi-
tion und Restbuch-
wert der Anlage. Da
tber Eigenkapital fi-
nanziert wurde,
bleibt das Fremd- und
Abzugskapital sowie
das Umlaufvermégen
unverandert. Das be-

zent nicht auf die Neuinvestition direkt, son-
dern auf einen entsprechenden Anteil des
betriebsnotwendigen Eigenkapitals ange-
wendet werden, ist es unwahrscheinlich,
dass die Neuinvestition genau eine Verzin-
sung von 7,91 Prozent erreicht.

Zahlenbeispiel zur Verzinsung
nach StromNEV

Dazu ein Beispiel. Ein Netzbetreiber hat Altan-
lagen mit einem kalkulatorischen Restwert auf
Basis von TNW in Héhe von 150 Euro, auf Ba-
sis von AHK von 90 Euro. Er hat noch in kei-
ne Neuanlage investiert. Seine tatsachliche Ei-
genkapitalquote betragt 80 Prozent, so dass die
Beschrankung auf 40 Prozent fiir die Kalkula-
tion greift. Sein Umlaufvermogen betragt 10

triebsnotwendige Ei-
genkapital  ergibt sich dann als
150x0,4 +90x0,6 + 15+ 10-20=119 €. Dieses
betriebsnotwendige Eigenkapital wird jetzt
aufgeteilt nach dem Verhéltnis der Restwerte
der Alt- und Neuanlagen, also im Verhéltnis
von 150x0,4 +90x0,6 zu 15 bzw. 7,6 zu 1 - die
Neuanlagen haben somit einen Anteil von
11,63 Prozent. Auf die Neuanlagen entfallt da-
mit ein anteiliges betriebsnotwendiges Eigen-
kapital in Hohe von 119,00 € x 11,63% =13,84
€, welches mit 7,91 Prozent bzw. 1,09 Euro
verzinst wird. Die restlichen 1,16 Euro der in-
vestierten 15 Euro (15,00 - 13,84 = 1,16) wer-
den nur mit 6,50 Prozent bzw. 0,08 Euro ver-
zinst. Bezogen auf die urspriingliche Investi-
tion von 15 Euro bedeuten diese 1,17 Euro
(1,09 + 0,08) eine tatsichliche Verzinsung




NETZE

von 7,80 Prozent. Die vorgesehene Verzinsung
von 7,91 Prozent wird nicht erreicht.

Aus dem Beispiel wird deutlich, dass eine
Verzinsung von 7,91 Prozent nur genau dann
erreicht wird, wenn sich Umlaufvermégen
und Summe aus Fremd- und Abzugskapital
entsprechen (Abb. 1).

Dies wird aber nur selten bzw. letztlich wohl
nie der Fall sein. Weiterhin ist aus dem Bei-
spiel bereits zu erkennen, dass ein steigen-
der Fremdkapitalanteil bei der Finanzierung
der Neuanlage die tatsdchliche Verzinsung
steigen ldsst: Gegeniiber dem obigen Bei-
spiel reduziert sich der Anstieg des Eigenka-
pitals um das Fremdkapital, welches jetzt als
Abzugsposition zu berticksichtigen ist. Der
relative Anteil der Neuanlagen bleibt aber
unverdndert, da in der obigen Berechnung
des Neuanlagenanteils von 11,63 Prozent der
Fremdkapitalanteil keine Rolle spielt. Als
Beispiel sei der Fall einer 50%-Fremdfinan-
zierung gerechnet. Das betriebsnotwendige
Eigenkapital ergibt sich dann als
150x0,4 + 90x0,6 + 15 + 10-20-15x0,5 = 111,5
€, steigt also gegeniiber der Ausgangssitua-
tion von 104,00 Euro um 7,50 Euro. Die Ver-
zinsung von 7,91 Prozent wird aber auf
12,97 Euro und somit auf deutlich mehr als
diese neu investierten 7,50 Euro angewandt,
da auf die Neuanlagen 111,50 € x 11,63 % =
12,97 € entfallen. Hierbei ist zu beachten
dass 5,47 Euro (12,97 - 7,50) bisher gemal
StromNEV mit 6,50 Prozent verzinst wur-
den. Durch die Investition verbessert sich
die Verzinsung fiir diese 5,47 Euro also um

1,41 Prozent. Mit der Neuanlage verbessert
sich damit die Eigenkapitalverzinsung um
5,47x1,41% +7,50x7,91% = 0,67 €. Bezogen
auf das eingebrachte Eigenkapital von 7,50
Euro bedeutet dies eine tatsachliche Verzin-
sung fiir den Eigenkapitalanteil der Neuanla-
ge von 8,94 Prozent.

Fazit zur Verzinsung nach
StromNEV

Finanziert ein Netzbetreiber neue Investitio-
nen in das Stromnetz mit Eigenkapital, wird
dieses nur in den seltensten Fallen die in der
StromNEV fiir Neuanlagen vorgesehene Ver-
zinsung von 7,91 Prozent erreichen. Je nach-
dem, wie sich der Netzbetreiber in der Ver-
gangenheit finanziert hat und wie die Neu-
anlage finanziert wird, konnen die tatsach-
lichen Eigenkapitalzinssétze iiber oder unter
den 7,91 Prozent liegen.

Fiir die Finanzierung einer Neuanlage kann
sich aus der StromNEV ein zusétzlicher An-
reiz zu einer Fremdkapitalfinanzierung erge-
ben. Betrachtet man die Historie der Diskus-
sion um die Eigenkapitalquote im Rahmen
der Verhandlungen der Verbandevereinba-
rungen sowie der Setzung der StromNEV,
muss dieser Anreiz wohl als gewollt angese-
hen werden.

Bei der Frage der Versorgungssicherheit ist
somit nicht nur die allgemein vorgesehene
Verzinsung von Bedeutung, sondern auch
wie sie durch die diversen Kalkulationsvor-
schriften in eine tatsachliche Verzinsung
transformiert wird. Entscheidend ist dabei
nicht, welcher vorgesehene Zinssatz in eine
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Aufteilung des betriebsnotwendigen Eigenkapital
entsprechend dem betriebsnotwendigen Vermigen

Kalkulation einflieBt, entscheidend ist viel-
mehr welche Verzinsung am Ende tatsich-
lich fiir den Netzbetreiber resultiert. Nur die-
se tatsdchliche Verzinsung bestimmt die At-
traktivitit von Netzinvestitionen und hat da-
mit Einfluss auf die Sicherung der Versor-
gungssicherheit im Netzbereich. Dass sich
bereits bei der ,einfachen Kosten-Plus-Regu-
lierung” Verwerfungen zwischen der vorge-
sehenen und der tatsdchlichen Verzinsung
ergeben, muss vor dem Hintergrund der an-
stehenden Einfithrung der ungleich komple-
xeren Anreizregulierung beunruhigen.

Ubergang zu einer Anreizregulierung
Zwei Aspekte erscheinen in dem hier disku-
tierten Zusammenhang fiir den Ubergang
von einer Kosten- zu einer Anreizregulierung
erwdhnenswert.

Erstens muss die Verzinsung steigen, wenn
fiir Netzbetreiber die Attraktivitat fiir Neuin-
vestitionen nicht beeintrachtigt werden soll.
Erklértes Ziel einer Anreizregulierung ist,
durch neue Gewinn- und Verlustméglichkei-
ten einen Netzbetreiber zu einem effizienten
Netzbetrieb anzuhalten. Eine Anreizregulie-
rung fithrt damit neue Risiken ein, inklusive
des vorher wohl nur theoretisch vorhande-
nen, jetzt aber deutlicheren Risikos des
Unternehmensuntergangs. Neue bzw. zu-
sétzliche Risiken erhthen aber ceteris pari-
bus den Verzinsungsanspruch, den ein Inve-
stor an sein eingebrachtes Kapital hat.

Zum Zweiten kommt es mit der Einfiihrung
einer Anreizregulierung zu weiteren Regelun-
gen, die die Komplexitit des Ubergangs von
einer vorgegebenen Verzinsungsvorgabe in ei-
ne sich fiir den Netzbetreiber tatsachlich er-
gebende Verzinsung erhdhen. Denkbar ware
z.B. ein Benchmark auf Basis der Netzkosten
aus der StromNEV und weiteren Strukturpa-
rameteren. Entscheidend ist dann, wie die Er-
gebnisse des Benchmarks in der Anreizregu-
lierung verwendet werden. Werden die Netz-
kosten fast aller Netzbetreiber bis auf die ei-
niger weniger Spitzenreiter im Benchmark
nach unten korrigiert, dann wird ein Netzbe-
treiber ohne Kenntnis auf welcher Position er
in zukiinftigen Benchmarks landen wird, bei
der Bildung seines Erwartungswertes fiir die
zukiinftige tatsachliche Verzinsung einen Ab-
schlag auf die vorgegebene Verzinsung anset-
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zen. Selbst wenn im Laufe des Jahres die Re-
geln fiir den Benchmark und den Umgang mit
den Benchmarkergebnissen in einer Verord-
nung definiert werden, so bleibt der Bench-
mark aufgrund der Unkenntnis des einzelnen
Netzbetreibers tiber die Effizienz der anderen
Netzbetreiber selbst eine ,Blackbox”. Bei In-
vestitionsentscheidungen wird man dies
durch einen Abschlag auf die vorgegebene Ei-
genkapitalverzinsung beriicksichtigen.

Mit der Einfithrung der Anreizregulierung
wird sich der schon jetzt vorhandene Effekt
verstarken, dass sich im Rahmen der Regulie-
rung aus dem allgemein fiir alle Netzbetreiber
vorgegebene Eigenkapitalzinssatz ein bei al-
len Netzbetreibern verschiedener individuel-
ler tatséchlicher Zinssatz ergeben wird. Im
Rahmen der Anreizregulierung ist dies auch
durchaus gewollt, da je nach individueller Ef-
fizienz die Netzbetreiber unterschiedliche Er-
gebnisse haben sollen. Aufgrund der bereits
bestehenden oben dargestellten Verwerfun-
gen der tatsachlichen Verzinsung ist bereits
jetzt abzusehen, dass die Regelungen eine
Komplexitét erreichen, die es zunehmend un-
moglich machen, einen allgemein vorgegebe-
nen Zinssatz zu bewerten: Auch wenn zum
Beispiel 15% Eigenkapitalverzinsung ober-
flachlich attraktiv erscheint, ist durchaus
denkbar, dass der Erwartungswert der tat-
sdchlichen Verzinsung sehr viel niedriger
liegt. Aus Sicht der von der tatsachlichen Ver-
zinsung langfristig abhéngigen Versorgungssi-
cherheit ist dies unerfreulich.

Ein Losungsansatz: Ergebnistest
durch die Bundesnetzagentur

Eine von der Branche vertretene These ist,
dass im Rahmen der Anreizregulierung si-
chergestellt werden muss, dass ein durch-
schnittlich effizienter Netzbetreiber eine Ver-
zinsung erreichen kann, die eine Reinvesti-
tion erméglicht. Vor dem oben dargestellten
Problem der letztlich nur schwer abzuschat-
zenden tatsichlichen Verzinsung der Netz-
betreiber erscheint dies schwierig. Ein Lo-
sungsansatz ist, dass die Bundesnetzagentur
einen ,Ergebnistest” der von ihr vorgenom-
menen Netzentgeltregulierung vornimmt.
Dieser Ergebnistest konnte wie folgt ausse-
hen: Unabhéngig von der konkreten Ausge-
staltung der Anreizregulierung wird am Ende
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des Prozesses fiir jeden Netzbetreiber eine re-
gulierte Kappung der Einnahmen resultieren,
entweder durch eine direkte Einnahmenober-
grenze oder durch gesetzte Preisobergrenzen.
Diese regulierte Einnahmenobergrenze kann
mit den Einnahmen verglichen werden, die
sich bei Fortbestehen einer Kosten-plus-Regu-
lierung ergeben wiirden. Entsprechen sich die
regulierten Einnahmen der Anreizregulierung
und die hypothetischen Einnahmen aus der
Kosten-plus Regulierung, wird angenommen,
dass die vorgegebene Eigenkapitalverzinsung
auch tatsachlich erreicht wird. Liegen die re-
gulierten Einnahmen der Anreizregulierung
niedriger, kommt es zu entsprechenden Ein-
schnitten in der vorgegebenen Eigenkapital-
verzinsung.

Um durch diesen Ergebnistest nicht ,durch
die Hintertir" die Anreizregulierung zu einer
Kosten-plus-Regulierung zu machen, darf der
Test nur punktuell angewendet werden. Zum
einen sollte der Ergebnistest nur fir den
durchschnittlich effizienten Netzbetreiber
durchgefiihrt werden. Aus dem Benchmark-
verfahren ist der durchschnittlich effiziente
Netzbetreiber bzw. die Gruppe der durch-
schnittlich effizienten Netzbetreiber bekannt.
Im einfachsten Fall (und wahrscheinlich nicht
einmal schlechtesten Fall) kénnte aus einer
Effizienzrangordnung der Median-Netzbetrei-
ber angesetzt werden. Damit bleibt der ge-
wollte Effekt einer Anreizregulierung erhal-
ten: Uberdurchschnittlich effiziente Netzbe-
treiber konnen eine bessere Verzinsung errei-
chen, unterdurchschnittlich effiziente Netzbe-
treiber miissen kalkulatorische oder auch bi-
lanzielle Verluste hinnehmen.

Weiterhin sollte der Test nur am Anfang einer
Regulierungsperiode, d.h. am Anfang des er-
sten Jahres fiir das erste Jahr, durchgefiihrt
werden. Damit ware der Eingriff in die Me-
thodik der Anreizregulierung minimiert: Es
ware dann nur sichergestellt, dass im Start-
punkt der Anreizregulierung fiir den durch-
schnittlich effizienten Netzbetreiber eine zu-
gestandene Verzinsung tatsachlich auch er-
reicht wird. Es kann argumentiert werden,
dass damit im ersten Jahr eine einseitige
Chance fiir die Netzbetreiber vorliegt, da ja
bereits in diesem ersten Jahr Kostensenkun-
gen moglich sind. Allerdings ist anzumerken,
dass dies natiirlich auch umgekehrt fiir Ver-
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luste gilt — auch diese sind bei unvorhergese-
henen, vom Netzbetreiber zu verantworten-
den Kostensteigerungen denkbar.

Ein derartiger Ergebnistest wiirde die regula-
torische Unsicherheit deutlich reduzieren. Es
ware sichergestellt, dass eine allgemein vor-
gegebene Verzinsung fiir den Netzbetrieb
auch tatsachlich erreicht werden kann. Da
der Test von den regulierten Obergrenzen,
also vom Endpunkt der Regulierung her
durchgefiihrt wird, verliert die Komplexitat
der verschiedenen Regulierungsvorschriften
an Bedeutung. Die Gefahr von unvorherge-
sehenen Verwerfungen aus den diversen Kal-
kulationsvorschriften und Regulierungsvor-
gaben wird reduziert, da zum Schluss tiber-
priift wird, ob das Ergebnis zumindest grob
stimmt. Gleichzeitig wird durch die Be-
schrankung auf die Durchfithrung nur fir
den effizienten Netzbetreiber und nur am
Anfang einer Regulierungsperiode der Char-
akter der Anreizregulierung gewahrt.

Fazit

Bereits im Rahmen der Kostenregulierung
sind die Kalkulationsvorschriften so kom-
plex, dass die nach StromNEV allgemein
vorgesehene Eigenkapitalverzinsung im Re-
gelfall verfehlt wird. Dieser Effekt wird sich
mit der zunehmenden Komplexitat durch die
kommende Anreizregulierung verstarken.
Ein von der Bundesnetzagentur im Rahmen
der Regulierung durchzufiihrender Ergebnis-
test fiir die Eigenkapitalverzinsung kann die-
ses Problem vermeiden oder zumindest re-
duzieren. ll
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