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Arbeitskreis ‚Regulierung in Netzindustrien‘ der Schmalenbach-Gesellschaft


Gründung: 2008


Aktuell 23 Mitglieder aus Unternehmenspraxis und Wissenschaft


Zielsetzung: Analyse aktueller Fragestellungen der Regulierung von 


Unternehmen, insbesondere in den Bereichen Telekommunikation und Post, 


Wasser, Elektrizität und Gas sowie Eisenbahn.


Betriebswirtschaftlicher Fokus


Sektorübergreifende Perspektive


Thematische Klammer: Wie kann ein Regulierungssystem konsistent und 


berechenbar ausgestaltet werden kann, so dass effiziente 


Investitionsanreize für private Kapitalgeber bestehen sowie Nachhaltigkeit 


und Versorgungssicherheit sichergestellt werden können. 
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3,6 Mrd. €


7,8 Mrd. €
16,1 Mrd. €


Szenario NEP 2012 B
Gesamt: 27,5 Mrd. Euro


4,2 Mrd. €


12 Mrd. €


26,3 Mrd. €


Bundesländerszenario
Gesamt: 42,5 Mrd. Euro


Niederspannung


Mittelspannung


Hochspannung


Investitionsbedarf in die deutschen Stromverteilnetze bis 2030


Quelle: dena-Verteilnetzstudie, 2012
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Interkonnektoren
DC-Zubau Korridore


AC-Zubaunetz


Quelle: Netzentwicklungsplan Strom - Übertragungsnetzbetreiber


Schätzung des Investitionsvolumens Übertragungsnetzbetreiber
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Schätzung des Investitionsvolumens des Offshore-Netzausbaus


Quelle: Netzentwicklungsplan Offshore - Übertragungsnetzbetreiber
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Quelle: Entwurf Netzentwicklungsplan Gas 2014 – FNB Gas (Fernleitungsnetzbetreiber Gas)


Schätzung des Investitionsvolumens für die überregionale Gasinfrastruktur


Investitionsbedarf bis 2019 1, 8 Mrd. Euro und bis 2024 je nach 


Modellierungsvariante 2,9 bis 3,1 Mrd. Euro


Schwerpunkt im Netzentwicklungsplan 2014: Umstellung der Versorgung 


von Gebieten mit L-Gas auf H-Gas


Erhöhter Kapazitätsbedarf für Gasspeicher
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Gesamtes
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(Bund, Länder,


Kommunen)


DB Netz AG


ÖSPV


NE-Bahnen


Nachholbedarf


(Abbauzeitraum 


15 Jahre)


Erhaltung und Betrieb


Gesamt Anteil DB


Zusätzlicher jährlicher Bedarf zum Erhalt 


der Verkehrsinfrastruktur (Mrd. Euro)


Investitionsbedarf im Bahnbereich


Quelle: Daehre-Kommission der Bundesländer


Ende 2012 hat die von den Ländern 


eingerichtete Daehre-Kommission 


die Unterfinanzierung zum Erhalt der 


Infrastruktur aller Verkehrsträger mit 


jährlich 7,2 Mrd. Euro beziffert.


Der Anteil der DB hieran ist 1,2 Mrd. 


Euro – ferner fehlen für Aus- und 


Neubau 0,6 bis 0,8 Mrd. Euro.


Werte von der Bodewig-Kommission 


bestätigt.


Bruttoinvestitionen der DB AG 


belaufen sich im groben 


Durchschnitt der vergangenen Jahre 


auf 5 Mrd. Euro.


Zukünftiger Investitionsbedarf von 


ca. 7 Mrd. Euro pro Jahr.
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Kosten für eine kosteneffiziente flächendeckende Versorgung der bislang noch 


nicht mit mindestens 50 Mbit/s versorgten Regionen


Quelle: TÜV Rheinland im Auftrag des Bundesministeriums für Wirtschaft und Technologie


Hauptszenario


Kosten des Ausbaus hängen stark von der unterstellten Technologie ab


Bei flächendeckendem Ausbau mit FTTH: 85,5 bis 93,8 Mrd. Euro
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Anforderungen an die Regulierung


Klare Abgrenzung der 


Zuständigkeit von 


Regulierungsinstanzen


Quelle: Kretschmer/Küpper/Pedell, 2011


Anforderungen an die Regulierung


Glaubwürdigkeit 


der Regulierung


Konsistenz der 


Regulierung
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Programm


10:30


10:45


11:30


12:45


13:45


15:00


15:30


16:45


Eröffnung


Keynote: Aktuelle Herausforderungen für die Finanzierung von 


Investitionen in Netzinfrastrukturen


Panel 1: Konsistenz der Regulierung und Investitionsanreize


Mittagspause


Panel 2: Entflechtung in Netzindustrien – Ein Sektorvergleich


Kaffeepause


Panel 3: Kapitalerhaltungskonzeption und Substanzerhaltung


Zusammenfassung
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Investitionen in Netzinfrastrukturen sind risikobehaftet


(Nahezu irreversible) Investitionen unter Unsicherheit:


• Unsicherheiten über die Nachfrageentwicklung (z.B. VDSL)


• Unsicherheiten über technologische Entwicklungen (z.B. Glasfaser vs. Kupfer)


• Unsicherheiten über Wettbewerbsentwicklungen 


• Unsicherheiten über zukünftige Regulierung


• Unsicherheiten über zukünftige politische Maßnahmen


• Theorie realer Optionen: Warten hat einen Wert.


• Abwägen zwischen Aufbau eigener Infrastruktur und Nutzen fremder Infrastrukturen.
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Regulatorische Risiken I: Entgelte I


• Bekannte Debatte über die „richtige“ Entgeltregulierung.


• Beispiel:
Ex-ante Erwartungen über Erlösströme: 50% 0,5 Mio. €, 50% 4 Mio. €
1 Mio. € Kapitalkosten (irreversibel) plus 1 Mio. € vermeidbare Kosten
Folge: Investition ex ante sinnvoll, erwarteter Gewinn 0,75 Mio. €
Strikte Regulierung ex post kann Investitionsanreize zerstören


• Aktuelle Problematik im Mobilfunk: Zu strikte Regulierung 
(International Roaming, „pure LRIC“- Regulierung bei MTR) erzeugt 
eine künstliche Konsolidierung und zerstört Wettbewerb.
Folge: Regulierungsnotwendigkeit perpetuiert sich.
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Regulatorische Risiken I: Entgelte II


• Allgemein: Entgeltregulierung beeinflusst die Investitionsanreize von 
drei Parteien


• Etablierte Anbieter


• Etwaige Konkurrenten


• Anbieter komplementärer Dienste


• Haucap/Klein, Economics Letters 2012.
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Regulatorische Risiken II: Entflechtung


Beispiel: Stromnetze – Offshore-Windparks


Allgemeiner Vorschlag für ein Prüfschema:


1. Welches Potenzial gibt es für Wettbewerb auf einem vor- oder nachgelagerten 
Markt? (Bsp: Wasser, Bahn, Energie, TK)


2. Sind Diskriminierungsmöglichkeiten einfach zu kontrollieren?


3. Welche volkswirtschaftlichen Verbundvorteile gehen verloren?


4. Werden Anreize zu effizientem Investitionsverhalten durch eine Entflechtung 
negativ beeinflusst?


5. Welche einmaligen Trennungskosten entstehen?


6. Gibt es signifikante Argumente „außerökonomischer“ Natur?
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Politische Risiken: Unsicherheit über etwaige Subventionen


• Problem: Wird erwartet, dass in der Zukunft Investitionen 
subventioniert werden, lohnt sich ein Abwarten.


• Beispiele: Kapazitätsmärkte, Breitbandausbau


• Zweites Problem: Wird der Markteintritt in Zukunft subventioniert, 
lohnt sich ggf. ebenfalls ein Abwarten (Bsp: Breitband in „grauen 
Flecken“).
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Aktuelle Regulierungsfragen im TK-Festnetz


Digitale Agenda der Europäischen Kommission


als Teil der Europa 2020-Agenda:


100%-Versorgung mit ≥ 30 Mbit/s bis 2020, 50% mit ≥ 100 Mbit/s bis 2020,


Rede von Kommissarin Kroes vom 12. Juli 2012.


Europäischer Rechtsrahmen:


Beihilferichtlinien (vom 19.12.2012)


TK-rechtlicher Rahmen


Vorschlag für eine Verordnung über „Maßnahmen zur Reduzierung der Kosten des 
Ausbaus von Hochgeschwindigkeitsnetzen für die elektronische Kommunikation“


Empfehlung zur konsistenten Nicht-Diskriminierung Verpflichtungen und Kosten 
Maßstäben zur Förderung von Wettbewerb und Investitionen auf Breitbandmärkten.
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Aktuelle Regulierungsfragen im TK-Festnetz


Digitale Agenda 2014-2017 der Bundesregierung
flächendeckende Versorgung mit ≥  50 Mbit/s bis 2018,


Breitbandatlas.


Deutscher Rechtsrahmen (seit 2012):


§15a TKG: Förderung effizienter Investitionen und Innovationen im Bereich neuer 
und verbesserter Infrastrukturen – Risikoteilungsmodelle


§15a Abs. 1-3 TKG: Möglichkeit zum Erlass von Regulierungskonzepten,


§30 TKG: Berücksichtigung von Risiken bei NGA-Investitionen,


Erstmals wurde in § 38 TKG-Verfahren bei VDSL-IP-Bitstrom ein Kontingentmodell zur 
Risikoteilung genehmigt (auch von EU KOM)


§§68, 76 sowie 77a ff.  sollen Kostenreduktion beim Infrastrukturausbau bewirken,


Vectoring-Entscheidung der BNetzA.


8







Aktuelle Regulierungsfragen im TK-Festnetz


 Regionalisierung der (De-)Regulierung


eher zögerliche Herangehensweise der Bundesnetzagentur,
Erfahrungen insbesondere aus UK durchaus positiv.


 Netzneutralität


Bundesregierung plant, Netzneutralität  gesetzlich zu verankern,
Problem: Dies mag Investitionen ausbremsen.


 Vectoring


Ausbalancierter Ansatz der Bundesnetzagentur.


 Kommunale Breitbandförderung


Ausbau von WiFi-Netzen in Konkurrenz zum heimischen Festnetz.
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Neuregelung der Netzentgelte bei Elektrizität


Zwei Problemfelder:


1. Die Eigenerzeugung wird künstlich wettbewerbsfähig (Netzparität), 
weil Steuern, EEG-Umlage und Netzentgelte individuell vermieden 
werden (nicht aber gesamtwirtschaftlich).


Netzentgelte bilden Kostenstruktur des Netzes nicht ab.


2. Die individuelle Planung von Kraftwerksstandorten (konventionell 
und erneuerbar) berücksichtigt nicht, welcher Netzausbaubedarf 
dadurch ausgelöst wird (auch mitverursacht durch das Unbundling).


Netzentgelte geben keine Anreize zur gesamtwirtschaftlich  
effizienten Standortwahl.
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Zur Netzparität


• Dezentrale Erzeugung ist nicht per se gut, Frage der Kosten,


• Sinnvoll: Änderung der Netzentgeltstruktur (signifikante fixe 
Komponente pro kW der maximalen Last plus geringere variable 
Komponente pro kWh)


• Und: Dasselbe im Prinzip für die EEG-Umlage.
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Geographische Differenzierungsmöglichkeiten


• Marktbasiertes Redispatch –
Aber: Problem der geringen Liquidität regionaler Märkte, ggf. 
verbunden mit (lokaler) Marktmacht


• Market Splitting -
Aufhebung des einheitlichen Strompreises, erhöht ebenfalls die 
Gefahr regional vermachteter Märkte, insbesondere beim Nodal
Pricing, zudem nicht wirksam für EE, solange diese nicht in den Markt 
integriert sind.


• Ausdifferenzierung der Netzentgelte mit G-Komponente
präferierte Option der Monopolkommission
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G-Komponente in ausgewählten Ländern
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Land Anteil am gesamten 
Netzentgelt (in %)


Regionale
Anpassung


Belgien 9 Nein


Dänemark 4 Nein


Finnland 15 Nein


Frankreich 2 Nein


Irland 25 Ja


Norwegen 34 Ja


Portugal 7 Nein


Rumänien 18 Ja


Österreich 20 Nein


Schweden 25 Ja


Spanien 13 k. A.







Netzentgelte in UK


Drei Elemente in den britischen Netzentgelten:


• Connection Charges für Netzanschluss und -ausbau, Instandhaltung und 
Betrieb,


• Entgelten für den Transport Network Use of System (TNUoS), also ein Entgelt 
für Nutzung der Netzinfrastruktur, und


• ein Entgelt für Balancing Services Use of System (BSUoS) zum Ausgleich von 
Lastschwankungen im System.


Die Transport Network Use of System-Charges sind geographisch 
differenziert nach 27 Einspeiseregionen (- 5 bis +30 £/kw) und 14 
Entnahmeregionen  (11 bis 34 £/kw plus 1,5 bis 4,7 p/kWh).
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Kapazitätsmechanismen


• Zahlreiche Vorschläge existieren, wie der Energy-only-Markt durch 
Kapazitätsmechanismen abzulösen oder mindestens zu ergänzen sei 
(EWI 2012, Ecofys 2012, BDEW 2013, VKU 2013, …)


• Wo genau liegt das (ökonomische) Problem?


Salopp ausgedrückt: Angst vor einem Stromausfall bzw. den daraus 
resultierenden Schäden, wenn (a) die Nachfrage so hoch sein sollte, 
dass sie das maximal verfügbare Angebot übersteigt und (b) trotz 
erheblicher Preissteigerungen die Nachfrage nicht merklich 
zurückgeht.
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Anders ausgedrückt: Angst vor einem Marktversagen


Gibt es Marktversagen?  - Folgende Argumente werden vorgetragen:


1. Der Börsenpreis  kann seine koordinierende Wirkung nicht entfalten, 
weil viele Nachfrager keine Echtzeitpreise zahlen.


Aber: Es reicht aus, wenn einige (nämlich die Nachfragespitzen) 
reagieren – alle müssen gar nicht reagieren.


2. Versorgungssicherheit ist ein öffentliches Gut – niemand kann im 
Falle eines Blackouts Strom verbrauchen oder liefern


Aber: Systemweiter Blackout sehr unwahrscheinlich, eher sollte es 
„Brownouts“ geben – diese Kosten sind viel geringer
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Angst vor einem Marktversagen II


Gibt es Marktversagen?  - Folgende Argumente werden vorgetragen:


3. Die notwendigen Preisspitzen im Großhandel lassen sich politisch 
nicht durchhalten, auch weil nicht zwischen Knappheitspreisen und 
dem Missbrauch von Marktmacht (strategische Kapazitätszurück-
haltung) differenziert werden kann.


Wenn Preisobergrenzen die erforderlichen Preisspitzen verhindern, 
sind Kapazitätsmechanismen in der Tat notwendig. Dies ist dann aber 
regulatorisch induziert und kein Marktversagen i.e.S.
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Brauchen wir also Kapazitätsmärkte?


• Welche Belege gibt es dafür, dass der Markt nicht funktioniert?


• Werden wirklich nicht genügend Kraftwerke gebaut?


• Zusammenwachsen der Märkte in Europa?


• Überkapazitäten?


• Kommt es durch die Diskussion selbst zu einem „Marktversagen“ (alle warten 
mit dem Bau, bis es Subventionen gibt)?


• Anders als in anderen Jurisdiktionen gibt es in Deutschland keine 
Preisobergrenze im Großhandel (techn. Limits ließen sich ändern).


• Reserveenergiemärkte haben bereits Charakter von Kapazitätsmärkten –
Gaskraftwerke können auch dort vermarktet werden.
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Ein hausgemachtes Problem?


Bundeskartellamt (2011, S. 193 ff.): „Die Beschlussabteilung geht im 
Ergebnis davon aus, dass es bei Zugrundelegung des geltenden 
Auktionsmechanismus und der gegebenen Marktverhältnisse den 
Normadressaten der §§ 19, 29 GWB, Art. 102 AEUV grundsätzlich 
verwehrt ist, zu einem Preis oberhalb ihrer Grenzkosten anzubieten, 
es sei denn, das Unternehmen weist nach, dass ein entsprechender 
Markup erforderlich ist, um seine - bezogen auf das gesamte 
Kraftwerksportfolio - totalen Durchschnittskosten zu erwirtschaften.“


FAZIT: 1) Nichts überstürzen, 2) keine rein nationalen Lösungen.
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Motivation


 Hoher Investitionsbedarf in Infrastruktursektoren


 Zentrale Kosten der Investitionen sind Kapitalkosten


 Kapitalkosten abhängig von


 Marktrisiken


 Regulierungsrisiken


PD Dr. Christian Growitsch


Workshop Berlin
Juni 2014


Risiken sind abhängig von 


 Regulierungsregime


 Reguliererverhalten


Wie kann dem endogenen Regulierungsdilemma begegnet werden?
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Inhalte
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Konsistenz der Instrumente


 Sind die gewählten Instrumente effektiv, effizient und widerspruchsfrei?


 werden die notwendigen Investitionen


 effizient erreicht oder gibt es


 konterkarierende Anreize?


 Ist die Regulierungspraxis effektiv, effizient und widerspruchsfrei? Sind 
regulatorische Entscheidungen 


 pragmatisch und


 stringent?


PD Dr. Christian Growitsch


Workshop Berlin
Juni 2014
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Stabilisierung des Regulierungsrahmens


Problemlage:
 Irreversible Investitionen der Netzbetreiber mit langer Nutzungsdauer


 Politischer Anreiz zu zeitinkonsistentem Verhalten des Regulierers


 Glaubwürdige Bindung / Commitment nur eingeschränkt möglich 


 Gefahr der stranded investments (regulierungsendogene Kapitalkosten)


Lösung:


 Selbstbindung durch lange Regulierungsperioden


 Langfristige Konsistenz der Regulierung: updating senkt Risiken 


 Verabschiedung eines ordnungspolitischen Regulierungsparadigmas


PD Dr. Christian Growitsch


Workshop Berlin
Juni 2014
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Harmonisierung von Regulierungssystemen


Problemlage:
 Regulierungszuständigkeiten derzeit nicht eindeutig


 ex-ante vs. ex-post Regulierung 


 nationale vs. europäische Regulierung


 in Teilbereichen Frage der sektoralen Zuordnung (smart grids, Bahnstrom)


Lösung:


 klare, überschneidungsfreie Zuständigkeiten


 Entwicklung einer europäischen Best-Practice


PD Dr. Christian Growitsch


Workshop Berlin
Juni 2014
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Fazit


 Der Investitionsbedarf in Infrastruktursektoren ist groß und bedarf stabiler 
Rahmenbedingungen, um die Kapitalkosten zu begrenzen.


 Kurzfristig sollten daher regulatorische Instrumente gewählt werden, die 
effektiv und effizient sind. Ihr Einsatz sollte stringent erfolgen.


 Da die betroffenen Investitionsgüter lange Abschreibungszeiträume 
haben, sollte sich die Regulierungsbehörde langfristig konsistent 
verhalten. Ein Mittel wäre zudem die Formulierung eines 
Regulierungsparadigmas.


 Parallel sind national und europäisch die Zuständigkeiten der 
regulierenden Akteure zu definieren. 


PD Dr. Christian Growitsch


Workshop Berlin
Juni 2014
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Evaluierung der Anreizregulierung
- Evolution oder Revolution notwendig? –







Themenübersicht


 Woher kommen wir?


 Woran orientiert sich die Evaluierung?


 Was wird an der Anreizregulierung 
kritisiert?


 Evaluierung: „first glance“


 Zeitinkonsistenz der Regulierung?


 Mögliche Gründe für Inkonsistenzen
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Woher kommen wir?


 BTO Elt


 NTPA


 EnWG mit NEVen


 ARegV (mit NEVen)
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Woran orientiert sich die Evaluierung ?


 Ziele aus Bericht zur Einführung der ARegV und 
Begründung zur ARegV


Kostensenkungs-
potenziale erschließen 


und an Netznutzer 
weitergeben


die ARegV
soll …


Möglichst 
schlanke 


Regulierung


Versorgungs-
sicherheit 
erhalten


Effizienz
steigern


Innovationen 
ermöglichen


Investitionen und
Investitionsfähigkeit 


sichern


Weitere???


Stabilen Rahmen


gewähren


4Wolfgang Schmidt | Arbeitskreis 'Regulierung in Netzindustrien' der Schmalenbach-Gesellschaft | 
© Bundesnetzagentur 03.06.14







Was wird an der Anreizregulierung kritisiert?


 Netzbetrieb nicht lukrativ


 Wer investiert, verliert!


 Fehlanreize oder Hemmnisse bei 
„innovativen“ Technologien


 Unterschiedliche Behandlung von bspw. 
ÜNB und VNB


 Heterogenität der Netzbetreiber nicht im 
Benchmarking abgebildet


 Abbaupfade nicht erreichbar
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Evaluierung: „first glance“


 System schüttet insgesamt genügend Mittel aus


 Netzbetreiber sind i. d. R. gesund


- sowohl handelsrechtlich


- als auch kalkulatorisch 


 Eine generelle große „Ersatzwelle“ scheint sich 
nicht abzuzeichnen (aber Ersatzinvestitionen auf 
konstantem Niveau)


 ist System technikneutral?


 Basisjahreffekt zwar gut sichtbar, Prüfung auf 
statistische Signifikanz läuft aber noch


 ZWISCHENSTAND: kein signifikanter Einfluss der 
Anreizregulierung auf Investitionsverhalten zu 
ermitteln
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Zeitinkonsistenz der Regulierung?


Nein. Aber wenn, dann…


 (überwiegend) kontinuierliche 
Veränderung des Regulierungsrahmens 
zugunsten der Netzbetreiber 


- Trotzdem weiterhin Forderungen nach 
grundsätzlichen „Verbesserungen“


Hierbei scheinen nicht alle Vorschläge 
auch in sich selbst widerspruchsfrei 
zu sein


- Auch Forderungen nach „lokaler“ 
Regulierung
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Mögliche Gründe für Inkonsistenzen


 Harmonisierung auf europäischer Ebene


 Änderung des gesamtpolitischen 
Umfeldes


 Anzahl der unterschiedlichen Akteure


 Bestehende Komplexität des 
Regulierungssystems erschließt sich nicht 
auf einen Blick


 Interessenvertretung der Netzbetreiber 
sehr ausgeprägt


 Interessenvertretung der Netznutzer und 
Verbraucher eher weniger ausgeprägt
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Danke für Ihre Aufmerksamkeit
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Entflechtung: Fluch oder Segen?


Beispiel Energie: Der „Think-Report“ (2013, S. vii) empfiehlt im 
Hinblick auf Smart Grids (Stromverteilnetze):


• „... depending on system complexity and the number of tasks to
be accomplished by DSOs, stricter unbundling requirements
should be mandated.“ 


Beispiel Eisenbahn (Studie von McNulty, 2011, pp. 9 ff): 


• McNulty identifiziert “Barriers to efficiency”, wie z.B.


• Fragmentation of structure and interfaces


• Ineffective and misaligned incentives


• The industry’s legal and contractual framework is complex


• Handlungsempfehlung: “Closer alignment of route-level 
infrastructure management with Train Operating Companies”







Der zentrale Trade-off


Competition versus Coordination


Anreiz und Potential für Diskriminierung -


Kosten verringerten Wettbewerbs


Economies


of vertical


integration


Vertical 
integration, 


access regulation


Vertical 
integration, legal 


unbundling, 
access regulation


Mechanism 
irrelevant –


everything works 
if regulator 
competent 


Vertical or 
functional 
Separation


Vertical 
Separation 


(OU), micro-
management by 


regulator


Vertical 
Separation 


(OU)


Vertical 
integration, retail 


price cap 
regulation


Single buyer 
model? VI, 


access and price 
cap regulation


Industry run by 
regulator!







Was aber genau ist Entflechtung?


• Beispiel Strom


• Entflechtung ist eher ein Spektrum als eine Null-oder-Eins-
Entscheidung


• Die größten Effekte in Nutzen und Kosten fallen beim Schritt „legal 
fat“ an; der zusätzliche Schritt zu Eigentumsentflechtung ist klein.







Der Stand in den Sektoren


• Übertragungsebene weitgehend
entflochten; zumindest ITO


• Diskussion um Verteilnetze fängt an; 
Stichwort Smart Grids


Strom


• Funktionale Separierung als Abhilfe-
maßnahme im klassischen Netzbereich
vorgesehen; Eigentumsentflechtung
problematisch und nicht vorgesehen.


• Zugangsregulierung sehr ausgeprägt, Nicht-
Diskriminierungsverpflichtung


Telekom


• Derzeit Funktionale Separierung; in 
Deutschland Holding-Struktur


• EU-Kommission zielt auf 
Eigentumsentflechtung


Eisenbahn







Die Debatte in den Sektoren


• Energiewende


• Investitionsbedarf massiv


• Dezentralisierung und damit hohe
Koordinationskosten


Strom


• Infrastrukturstrukturwettbewerb und 
konvergente Märkte


• Technologische Entwicklung


• Glasfaser-Netzausbau


• Fragmentierung des Sektors


Telekom


• Interaktion zwischen Infrastruktur und 
Verkehr sehr hoch; 
Abstimmungsbedarf sehr hoch.


• Weitgehende Fragmentierung


Eisenbahn







3 Thesen zur Diskussion


• Entflechtung ist ein „remedy of last resort“


• Verhältnismäßigkeit von Kosten und Nutzen 
muss vorrangig abgewogen werden.


These 
1


• Das optimale Ausmaß an Unbundling ist davon 
abhängig, ob der Sektor statisch ist oder sich 
dynamisch entwickelt


These 
2


• Entflechtung hat, zumindest in Teilbereichen, 
ihre Grenzen erreicht 


• Die Suche gilt alternativen Modellen, nicht
höherer Intensität.


These 
3
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Anteil Geschäftsführer der Energiebranche, die eine 
vollständige Transformation oder Änderung ihres 
Geschäftsmodells in wesentlichen Aspekten erwarten. 


94% 


Quelle: PwC Energy&Utilities Survey, 2013 
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Wesentlich Transformationsprozesse, wie 
verlässlich ist die Geschäftsgrundlage 



Presenter

Presentation Notes

ESG Themen können einen Beitrag zur Differenzierung und Sicherstellung eines langfristig profitablen und akzeptierten Geschäftsmodells leisten.-> EVU sollten auf wesentliche Erwartungen von externen und internen Stakeholdern konsistent, glaubwürdig  und verantwortungsvoll reagieren.
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EVUs verzeichnen trotz steigenden Umsätzen und 
Kapitaleinsatz zunehmend weniger Gewinn* 


Juni 2014 Substanzerhalt 
Folie 3 


*Auswertung des PwC Benchmark 


• Energieversorger verzeichneten ein durchschnittliches 
Umsatzwachstum von rd. 2,2% p. a. von 2010 bis 2012.  


• Die aufgrund der Umlagen gestiegenen Vertriebspreise im Strom 
haben u. a. das Umsatzwachstum gefördert. 


Wachstum 


Profi- 
tabilität 


Kapital- 
einsatz 


• Energieversorger verzeichneten von 2010 bis 2012 einen 
durchschnittlichen Gewinnrückgang von rd. 5,5% p. a. 


• Hauptursachen waren ein zunehmender Preisdruck im 
Wettbewerb und Kostensteigerungen 


• Aufgrund notwendiger Investitionen ist das betriebsnotwendige 
Kapital um durchschnittlich rd. 3,4% p. a. gestiegen. 


• Ein großer Teil der Investitionen wurde fremdfinanziert, so dass sich 
der Verschuldungsgrad von 2010 bis 2012 stetig  
erhöht hat. 
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31,5% 31,2% 31,3% 
34,0% 


20%


25%


30%


35%


40%


45%


2009 2010 2011 2012


mittlere 50%-Streuung Median


Umfang und Konditionierung der FK-Mittel hängt 
wesentlich von den Finanzkennzahlen des 
Schuldners ab!  


Folie 4 
Juni 2014 Substanzerhalt 


 


Typische Finanzkennzahlen im EVU-Bereich 


Bruttofinanz-
verschuldung / 
Bilanzsumme 


Nettofinanz- 
verschuldung /  


EBITDA 


1,8x 1,9x 2,1x 
2,4x 


0,5x
1,0x
1,5x
2,0x
2,5x
3,0x
3,5x
4,0x


2009 2010 2011 2012


mittlere 50%-Streuung Median


• Der steigende 
Investitions-bedarf 
und die rückläufigen 
Renditen verändern 
sukzessive das 
Bilanzbild  


• Mit Zunahme der 
relativen 
Finanzverschuldung 
steigen aber die 
Fremdkapitalkosten 


Quelle: PwC Benchmarking Finanzierung 
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Notwendigkeit der Finanzierung in Abhängigkeit 
der Entwicklung 


Anteil der erneuerbaren Energien steht im Vordergrund, relevante Größe ist 
aber auch die absolute Energie (Menge/Leistung) und die örtliche 
Konzentration und Volatilität 


Je nach Studie und Motivation liegt die Bandbreite z. B. für das Jahr 2030 
zwischen 50-90% 
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Deutlicher, zusätzlicher Investitionsbedarf prognostiziert! 


Stromverbrauch in Deutschland 
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Erwartungsbreite: 
 ca. 400 TWh 


*Auswertung des PwC Benchmark 
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Thesen für die Podiumsdiskussion … 


1 Erträge der Energieversorgungsunternehmen gehen zurück 


2a 


…trotz steigender Umsätze 


2b 


…weitere Transformation der Branche erwartet 


2 Finanzierung, derzeit überwiegend durch Fremdkapital 


3 Prognose: Substanzerhalt/Finanzierungsmöglichkeit gefährdet? 


Folie 6 
Substanzerhalt 


…Finanzierungs-/Investitionsbedarf sehr hoch (Ersatz/Erweiterung) 


…Finanzierungsmöglichkeiten noch gegeben 


1a 


1b 
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In der betriebswirtschaftlichen Literatur 


existieren zwei wesentliche Konzeptionen zur 


Unternehmenserhaltung 


Altanlagen der EVUs unterliegen einer Nettosubstanzerhaltung  


und Neuanlagen einer Realkapitalerhaltung 


(Brutto)-Kapitalerhaltung Substanzerhaltung 


Nominal Real Brutto Netto 


Leistungsfähigkeit ist 


gewahrt, wenn in Euro 


bemessenes 


Gesamtkapital von 


Periode zu Periode 


gleichbleibt 


Leistungsfähigkeit ist 


gewahrt, wenn 


Kaufkraft des 


Gesamtkapitals in 


Zeiten schwankender 


(steigender) Preise 


erhalten bleibt 


Leistungsfähigkeit ist 


gewahrt, wenn die 


Erhaltung des 


Gesamtkapitals 


gemessen in 


Gütereinheiten 


erhalten bleibt 


Leistungsfähigkeit ist 


gewahrt, wenn die 


Erhaltung des durch 


Eigenkapital 


finanzierten 


Vermögens, gemessen 


in Gütereinheiten, 


erhalten bleibt 


[Nominale 


Kapitalerhaltung für 


Fremdkapital] 


1 2 
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Die Frage nach der „richtigen“ Erhaltungs-


konzeption ist eng verknüpft mit der 


Bewertung von Abschreibungen 


Abschreibung als Rückgewinnung der 


Investitionskosten über die Nutzungsdauer 


 In einem  inflationären Umfeld unterschätzen 


Abschreibungen auf Basis historischer AHK die 


finanziellen Mittel, die in einer Periode für den Ersatz 


des Güterverzehrs notwendig sind 


 … aber Finanzierungslücken können über den 


Kapitalmarkt geschlossen werden 


 Gestiegene Kosten der Ersatzinvestitionen fließen über 


neue Abschreibungen in die Tarife späterer Jahre ein 


 


 Abschreibungen auf Basis wiederbewerteter 


Sachanlagen reflektieren in etwa die Kosten der 


Wiederbeschaffung  


 Allerdings führt auch Substanzerhaltung nicht 


automatisch zu jenen finanziellen Mitteln, die für die 


Finanzierung einer Ersatzanlage notwendig sind 


 Eine unternehmerische Entscheidung über 


Gewinnausschüttung bzw. Thesaurierung ist deshalb 


bei jeder Kostenrechnungskonzeption notwendig 


 


1 
Abschreibung als Beschaffung finanzieller 


Mittel für künftige Ersatzinvestitionen 


2 


Abschreibungen 
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Von je zwei Möglichkeiten wird i.d.R. 


nur jeweils eine Variante von NSE und 


RKE diskutiert 


Realkapitalerhaltung Nettosubstanzerhaltung 


RKE 1 RKE 2 NSE 1 NSE 2 


(1) Verzinsungsbasis 


/ Abschreibungen 
AHK AHK + VPI AHK + TNWPI AHK + TNWPI 


(2) Zinssatz nominaler Zinssatz 
nominaler Zinssatz – VPI 


(realer Zinssatz) 


nominaler Zinssatz – VPI 


(realer Zinssatz) 


nom. Zinssatz – TNWPI 


(anlagespezifischer realer 


Zinssatz) 


(3) = (1) + (2) AHK + nominaler Zinssatz 
AHK + nominaler 


Zinssatz 


AHK + nominaler 


Zinssatz 


+ (TNWPI – VPI) 


AHK + nominaler Zinssatz 


In Deutschland wurden i.d.R. jeweils nur die Varianten 1 der 


Realkapitalerhaltung und Nettosubstanzerhaltung diskutiert 


1 2 1 2 


≠0; Risiko der Unter- 


bzw. Über-


kompensation 


AHK = historische Anschaffungs- und Herstellungskosten 


VPI = Verbraucherpreisindex gesamt (allgemeine Inflation) 


TNWPI = Tagesneuwert-Preisindex (anlagenspezifische Inflation) 
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NSE 1 hat in der Netzwirtschaft tendenziell zu 


Unterkompensation gegenüber RKE geführt 


(allerdings nicht für alle Anlagen / Jahrgänge) 


 Anlagespezifische Preisindex für Gasleitungen liegt im Schnitt 
unterhalb von VPI 


– Im langfristigen Mittel (1971-2010) beträgt der Unterschied zwischen VPI 
und TNWPI ca. -0.4% pro Jahr 


TNWPI (Gasleitungen) und VPI Differenz zwischen TNWPI 
(Gasleitungen) und VPI 
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Die Diskussion über die Wahl einer bestimmte 


Erhaltungskonzeption ist unterschiedlich weit 


 Mit Einführung der Anreizregulierung in 
2009/10 wurden Erhaltungskonzepte für Alt- 
und Neuanlagen festgelegt 


– „Veränderungsdruck“ derzeit eher schwach 


 Frage nach der „richtigen“ Konzeption stellt 
sich unter Umständen auch in anderen 
Sektoren: 


– Trinkwasserversorgung 


– Fernwärme 


– Reservekraftwerke 


– (…) 
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Mögliche Kriterien zur Bewertung 


konkurrierender Erhaltungskonzeptionen  


 Kapitalanziehung 


– Unternehmenserhalt ist gesichert, wenn die Konzeption nachhaltig 
Kapitalanziehung gewährleisten kann 


 Stabilität / Vorhersehbarkeit der Preise 


– Ziel ist die Vermeidung von Willkür und Ermessenspielräumen bei der 
Bestimmung von Kosten zur Preiskalkulation 


 Allokationseffizienz 


– Allokationseffizienz ist gewährleistet, wenn die Konzeption zu Preisen 
führt, die die langfristigen Grenzkosten der Bereitstellung der Leistung 
widerspiegeln 
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