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Der vorliegende Beitrag stellt die in Deutschland seit dem 1.1.2009 geltende
Anreizregulierung fur die Betreiber von Strom- und Gasnetzen sowie die entsprechenden
Vorgaben zur Ermittlung der Kostenbasis dar. Die neue Regulierungsform soll Anreize fur
einen effizienten Netzbetrieb in der Energiewirtschaft setzen und regelt die Entgelte fur
den Zugang zu den Energieversorgungsnetzen in Form einer Erlésobergrenze (Revenue-
Cap). Diese Regelung stellt Netzbetreiber vor groRe Herausforderungen: sie miissen ihre
Kostenbasis stérker als die regulierten Erlose senken, um Gewinne zu erzielen und ihre
Investitionstatigkeit an die Wirkungsmechanismen der Anreizregulierung anpassen. Die
gesetzlichen Vorgaben der Anreizregulierung werden ausfihrlich dargestellt sowie deren
okonomische Wirkungen fir die Unternehmen diskutiert. Im Vordergrund stehen dabei die
Wirkungen auf die erreichbare Rendite eines Netzbetreibers, was anhand theoretischer
Argumentation sowie ausgesuchter Praxisbeispiele dargestellt wird. Als Ergebnis zeigen
die Autoren auf, dass es unabhdngig vom Wirtschaften der Netzbetreiber zu Problemen
hinsichtlich der Erreichbarkeit der regulatorisch festgelegten Rendite kommt. Bedingt
durch den in den kommenden Jahren zu erwartenden Anstieg von Investitionen in die
Netzinfrastruktur aufgrund politischer Vorgaben und gestiegener technologischer
Anforderungen ist die Frage einer nachhaltigen Finanzierbarkeit von Netzen nicht nur von
theoretischer Relevanz, sondern hat praktische Auswirkungen auf die betroffenen

Unternehmen.
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1 Problemstellung

Die Anreizregulierungsverordnung (ARegV), die zum 1.1.2009 in Kraft trat, soll Anreize
fur einen effizienten Netzbetrieb in der Strom- und Gaswirtschaft setzen. Sie bezweckt die
Regulierung der Netzentgelte in Form einer Erldsobergrenze (Revenue-Cap). Die ARegV
stellt Netzbetreiber vor groRe Herausforderungen — sie missen ihre Kosten starker als die
regulierten Erlose senken, um (Uber-)Gewinne zu erzielen? und ihre Investitionstatigkeit

an die Wirkungsmechanismen der Anreizregulierung anpassen.

Es stellt sich die Frage, ob der neue Regulierungsrahmen den Herausforderungen der
kommenden Jahre angepasst ist, indem er Netzbetreibern Anreize bietet, sowohl
Ersatzinvestitionen als auch Kapazitatserweiterungen (zum Beispiel Anbindung von off-
shore-Windparks, Erweiterung im Gastransportnetz) vorzunehmen. Entscheidend ist hier,
ob die regulatorisch zugestandene Rentabilitat tatsdchlich erreicht wird. Ist dies nicht der
Fall, bestehen Investitionshemmnisse, weil die HOhe der tatsachlich erzielbaren
Rentabilitdt der malgebliche Treiber fur neue Investitionen ist. Eine unzureichende
Rentabilitdt dirfte mittelfristig die Substanz des Netzes und die Versorgungsqualitét
beeintrdchtigen. Theoretisch lasst sich relativ einfach zeigen, dass anreizregulatorische
Regime unter bestimmten Voraussetzungen investitionsverhindernde Wirkungen haben.®
Die Wirkungszusammenhénge der Anreizregulierung sind jedoch nicht nur theoretisch

interessant, sondern haben praktische Folgen fur die Unternehmenswirklichkeit.

Die Investitionsstrategie wird durch eine hohe Anlagenintensitdat aufgrund der
Leitungsgebundenheit und einer technischen Nutzungsdauer von circa 40 bis 60 Jahren
beeinflusst. Auflerdem orientiert sich die Kapazitdtsdimensionierung weitgehend an
Spitzenlasten. Eine weitere Besonderheit stellt die allgemeine Betriebs- und
Investitionspflicht gem. 88 11-18 Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) dar. Zur
Gewadhrleistung der Versorgungssicherheit sind Netzbetreiber zur Instandhaltung und
Sanierung ihrer Anlagen sowie zu Ersatzinvestitionen und zum Netzausbau verpflichtet.
Aufgrund hoher Investitionen in deutsche Stromnetze in den 1970er Jahren ist in den

kommenden 10 bis 15 Jahren ein sehr hoher Bedarf an Ersatzinvestitionen zu erwarten;

2 Entspricht die regulatorisch zugestandene Rendite der gleichgewichtigen Kapitalmarktrendite, handelt es
sich bei den zusitzlichen Gewinnen um ,,reine Profite* im marshallianischen Sinn.

% Zur Problematik der Anreizregulierung im Hinblick auf ein Unterinvestitionsproblem vgl. PSA (1994), S.
32ff.; Helm/Thompson (1991), S. 231ff.; Kunz (2000), S. 64.



hinzu kommen die steigenden Erweiterungsinvestitionen aus dem Anschluss erneuerbarer
Energien.* Das Thema ist mithin auch fiir regulierungspraktische Fragestellungen und

politische Rahmendiskussionen von hoher Relevanz.

Da die Anreizregulierung die Rentabilitat von Investitionen maRgeblich bestimmt, werden
zunédchst in Abschnitt 2 und 3 die regulierungstheoretischen Grundlagen sowie die
rechtliche Ausgestaltung in der gebotenen Kiirze zu skizzieren. Im Rahmen der Wiirdigung
in Abschnitt 4 werden die folgenden systemimmanenten, gegensédtzliche Effekte
gegenlibergestellt: Zum einen verstreicht zwischen dem Zeitpunkt der Investition und der
(erneuten) Prifung der Kostenbasis Zeit, so dass die Kapitalkosten — Abschreibungen und
Verzinsung des eingesetzten Kapitals — nicht oder nur verzogert Teil der Erlosobergrenze
werden. Zum anderen fallen frihere Investitionen wahrend der laufenden
Regulierungsperiode durch Ablauf der Nutzungsdauer aus der Kapitalbasis heraus, werden
allerdings noch weiter in die Erlésobergrenze einbezogen. Die Wirkungen dieser Effekte

werden abgewogen, wobei der Beitrag auf bestehenden Arbeiten aufbaut.

In einem weiteren Schritt werden in Abschnitt 5 Besonderheiten des deutschen
Regulierungsrahnmens, die Einfluss auf die erreichbare Rentabilitdt haben, diskutiert. Dies
sind zum einen die Finanzierungsvorgaben, die kalkulatorisch, das heil3t fur die Zwecke
der regulatorischen Kosten- und Entgeltbestimmung, eine gedeckelte Eigenkapitalquote
vorgeben. Darlber hinausgehendes Eigenkapitel wird nur mit den geringeren
Fremdkapitalkosten verzinst. Zum anderen soll der Umgang mit Ertragssteuern vorgestellt
werden. Problematisch ist hier auf der einen Seite die Dynamik der steuerlichen Regeln,
auf der anderen die systemimmanente ,,Starrheit™ der Regulierung. Wéhrend die Probleme
der Kapitalstrukturvorgaben in der Literatur bereits diskutiert wurden, ist dies fur die
Diskussion der steuerlichen Abbildung bislang nicht der Fall. Anschlieend werden die
Wirkungen einer Nichtanerkennung von Kosten zur Beschaffung von Verlustenergie sowie
die Bestimmung der AusgangsgroRen und der Effizienzvorgaben diskutiert. Hier stellt sich
die besondere Problematik, detaillierte und komplexe Wirkungsmechanismen in ihren

wesentlichen Folgen zu beschreiben.

Schlief3lich sind in Abschnitt 6 auch Einzelmalinahmen in der ARegV zu wiurdigen, die flr

spezielle Gegebenheiten Erleichterungen fiir die Netzbetreiber bringen sollen. Deren

*Vgl. RWE Energy (2006), S. 2.



Wirkungen werden im Einzelnen vorgestellt. So entsteht ein komplexes Wirkungsmuster,
welches die Erreichbarkeit der regulatorisch vorgegebenen Rentabilitat vielfach und

gegensatzlich beeinflusst. Das Zusammenspiel dieser Regelungen gilt es aufzuzeigen.
2 Regulierungstheoretische Grundlagen

Die leitungsgebundene Energieversorgung ist ein natiirliches Monopol, da ein einziger
Anbieter den Markt kostenglinstiger bedienen kann als eine Kombination von
Unternehmen.> Aufgrund der aus wohlfahrttheoretischer Sicht negativen Effekte einer
solchen Angebotsstruktur, kann ein Eingriff des Staates in die unternehmerische Freiheit
gerechtfertigt werden. Dabei spielt die Regulierung der Netze eine wichtige Rolle.® Von
besonderer Relevanz ist hier die Anreizregulierung, die vor allem auf eine
Effizienzsteigerung zielt.” Wesentlich fiir die Konzepte ist die Feststellung, dass
Unternehmen (Netzbetreiber) Informationsvorspriinge hinsichtlich der eigenen Kosten-
und Nachfragesituation haben. Deshalb sollen die Ziele der Netzbetreiber mit der
gesellschaftlichen Zielfunktion verbunden werden.® Indem Anreize fiir die Unternehmen
gesetzt werden, die Kosten zu reduzieren, um zusatzliche Gewinne zu erwirtschaften,

sollen diese einen Teil der asymmetrischen Informationsverteilung selbst aufheben.

Innerhalb der Anreizregulierung ist zwischen der Cap-Regulierung
(Obergrenzenregulierung) und der Yardstick Competition (Vergleichswettbewerb)® zu
unterscheiden. Bei der Cap-Regulierung® wird dem Netzbetreiber fir eine
Regulierungsperiode (in der Regel zwei bis fiinf Jahre) ein Entwicklungspfad fur die Preise
(Price-Cap) oder die Erlose (Revenue-Cap) vorgegeben (Abkopplung der zugelassenen
Netzentgelte von den Kosten). Ausgangspunkt fir den Preis- beziehungsweise Erléspfad
sind in der Regel die tatsachlichen Kosten zum Zeitpunkt einer durch die Behdrde
durchgefiihrten Datenerhebung. Neben dem so ermittelten Ausgangsniveau wird die
Inflationsentwicklung beriicksichtigt. Zusatzlich werden meist eine allgemeine

Produktivitatsentwicklung und von der Effizienz eines Unternehmens abhéngige

> Vgl. Knieps (2008), S. 21.

% Vgl. Grossekettler (2007), S. 61.

"Vgl. VDEW (2007), S. 6.

8 Vgl. Borrmann/Finsinger (1999), S. 416.
% Vgl. Bundesnetzagentur (2006), S. 47f.
9vgl. Haubold (2007), S. 120-143.



unternehmensindividuelle Effizienzsteigerungsziele!® erfasst. Netzbetreiber kénnen dann
durch eine Senkung der Kosten Erldsuberschiisse generieren, die umso héher sind, je
starker die Effizienz im Vergleich zu den Vorgaben erhoht wird. Diese Uberschiisse
kénnen sie fiir die weitere Dauer der Periode vereinnahmen.'? Ein gewinnmaximierender
Monopolist wird daher zu jedem Zeitpunkt die kostenminimale Faktorkombination wéhlen
(produktive Effizienz). Eine Einschrdnkung bewirkt die Erhebung der tatsachlichen Kosten
als Ausgangsbasis fir die niachste Regulierungsperiode.’® Es lasst sich zeigen, dass
Unternehmen dieses ,,Einrasten” auf dem einmal erreichten Niveau antizipieren, was die

Kostensenkungsanreize schwécht (Sperrklinkeneffekt).™

Die Netzkunden profitieren in zweierlei Hinsicht: Einerseits fihren die Effizienzvorgaben
innerhalb einer Periode zu real sinkenden Entgelten. Andererseits werden die Preise in

regelméiiigen Abstanden an die erreichten Kostensenkungen angepasst.
3 Gesetzliche VVorgaben im Kontext der Anreizregulierung

Grundlage der Anreizregulierung® fiir Energienetze ist in Deutschland das EnWG aus dem
Jahr 2005, das der Anreizregulierungsverordnung (ARegV) und der Gas- beziehungsweise
Stromnetzentgeltverordnung’® tbergeordnet ist. Es kodifiziert die grundsatzliche
Entscheidung des Gesetzgebers zu einer Regulierung, beschreibt zuldssige Formen und
enthalt zur genaueren Ausgestaltung des Regulierungsrahmens
Verordnungserméchtigungen, von denen die Bundesregierung unter Zustimmung der
Lander Gebrauch gemacht hat. So enthalten die Netzentgeltverordnungen Strom und Gas
alle wesentlichen Kalkulationsvorschriften im Hinblick auf Kosten und Preise; die ARegV
beschreibt, unter welchen Umstédnden und ab wann diese Kostenregulierung durch eine
Anreizregulierung ergénzt beziehungsweise ersetzt werden kann.'” So sind bei der

eingefuhrten Revenue-Cap Regulierung die Obergrenzen so festzulegen, dass

- ein Netzbetreiber unter zumutbaren Anstrengungen zur Effizienzverbesserung einen

angemessenen Gewinn erwirtschaften kann,

! Ermittlung zum Beispiel durch Benchmarking-Methoden, vgl. Miiller-Kirchenbauer (2005), S. 6.

12\/gl. Monopolkommission (2008), S. 251.

B vgl. VDEW (2007), S. 8; Haubrich/Fritz/Maurer (2008), S. 288.

Y Vgl. zur Diskussion um den Ratchet-Effekt Burns/Riechmann (2004).

> Vgl. Bundesnetzagentur (2006), S. 19f.

18 \erordnung tiber die Entgelte firr den Zugang zu Gasversorgungsnetzen (GasNEV) und Verordnung tiber
die Entgelte flr den Zugang zu Elektrizitatsversorgungsnetzen (StromNEV).

" Die Vorschriften der StromNEV und GasNEV gelten im Wesentlichen in der Anreizregulierung fort.



- die unterschiedlichen Ausgangspositionen der Netzbetreiber sowie die vom

Netzbetreiber nicht beeinflussbare Kostenanteile berticksichtigt werden und

— die Effizienzsteigerungen ohne eine zu starke Beeintrdchtigung der

Versorgungsqualitét erreicht werden.

Das Ausgangsniveau der Erldsobergrenze richtet sich gem. § 6 ARegV nach einer
Kostenpriifung, wobei die Kostenarten in Teil 2 Abschnitt 1 der StromNEV festgelegt sind.
Sie erfolgt im vorletzten Kalenderjahr vor Beginn der jeweiligen Regulierungsperiode auf
Grundlage der Daten des letzten abgeschlossenen Geschéftsjahres (Basisjahr). Fur die erste
Regulierungsperiode dient daher das Geschaftsjahr 2006 als Datengrundlage. Die Dauer
einer Regulierungsperiode betragt nach 8 3 Abs. 2 ARegV flinf Jahre (beziehungsweise fur
Gas in der ersten Periode vier Jahre). Fiur ein Jahr t innerhalb der Regulierungsperiode
berechnet sich die Erlosobergrenze (EO: gem. 8§ 7 i. V. m. Anlage 1 ARegV

folgendermalien:

EO, =KAy 1 ¢ +(KAvnb’0 +€-V, X KAb’ij \\//:; - PFt}x EF, +Q, +S,”
EO; =  Erlésobergrenze im Jahr t

KAgn 1 = dauerhaft nicht beeinflussbare Kostenanteile im Jahr t

KA 0 =  vorlbergehend nicht beeinflussbare Kostenanteile im Basisjahr
Vi =  Verteilungsfaktor im Jahr t

KA =  beeinflussbarer Kostenanteil im Basisjahr

VPI; =  Verbraucherpreisgesamtindex flr das Jahr t

VPl =  Verbraucherpreisgesamtindex flr das Basisjahr

PF: =  genereller sektoraler Produktivitatsfaktor im Jahr t

EF; =  Erweiterungsfaktor im Jahr t

Q: =  Qualitatselement im Jahr t

St =  Saldo des Regulierungskontos im Jahr t

Abbildung 1 zeigt den zeitlichen Ablauf gem. § 3 ARegV.

18 Auf Betreiben der Lénder ist die Regulierungsformel kiirzlich um einen Term, der die Veranderung
sogenannter volatiler Kosten beschreibt, ergénzt worden. In der hier dargestellten Form galt die Formel aber
in den Jahren 2009 und 2010.



Abbildung 1: Anreizregulierung im Zeitverlauf
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dauerhaft nicht beeinflussbare Kosten (variieren, Kosten werden ungekirzt in Kostenbasis angesetzt)

Gem. § 11 Abs. 1 ARegV setzt sich der nicht beeinflussbare Kostenanteil aus den
dauerhaft und den voriibergehend nicht beeinflussbaren Kosten (8 11 Abs. 3i. V. m. 8 15
ARegV) zusammen. Letztere beruhen auf den Besonderheiten der Versorgungsaufgabe des
jeweiligen Netzbetreibers; der Summe nach entspricht dieser Anteil den effizienten
Kosten. Beeinflusshare Kostenanteile im Sinne des 8 11 Abs. 4 ARegV sind alle Kosten,
die nicht zu den dauerhaft oder den voriibergehend nicht beeinflussbaren Kostenanteilen
gehoren. Sie entsprechen der Summe nach den Ineffizienzen gem. § 15 Abs. 3 ARegV."

Fiir ihre Ermittlung werden in einem bundesweiter Effizienzvergleich®® Effizienzwerte

Y Der Gesetzgeber bei der Wahl des Begriffs ,,beeinflussbar weniger von betriebswirtschaftlichen

Tatsachen oder Erkenntnissen als von verordnungsdogmatischer Logik hat leiten lassen. Dies zeigt bereits die
Verwendung der Formulierung ,,als dauerhaft unbeeinflussbar gelten ...

20\/gl. Haubold (2007), S. 156ff. Ausgenommen sind Netzbetreiber die dem vereinfachten Verfahren nach §
24 ARegV unterliegen. Dieses Verfahren kénnen Netzbetreiber, an deren Verteilernetz weniger als 15.000
(Gas) beziehungsweise weniger als 30.000 Kunden (Strom) unmittelbar oder mittelbar angeschlossen sind,
waéhlen. In der ersten Regulierungsperiode erhalten sie nach § 24 Abs. 2 Satz 1 ARegV einen Effizienzwert
von 87,5%. Nach Angaben der BNetzA nahmen am Effizienzvergleich 199 Strom- beziehungsweise 187
Gasnetzbetreiber teil (vgl. BNetzA (2008b): Jahresbericht 2008, S. 153). So unterliegen circa 75% aller
Unternehmen dem vereinfachten Verfahren.



ermittelt und von diesen wird auf die netzbetreiberspezifischen Ineffizienzen (100 -
Effizienzwert = Ineffizienz) geschlossen. Durch Multiplikation der ermittelten Kosten mit
dem Ineffizienzwert l&sst sich der beeinflussbare Kostenanteil — die ineffizienten Kosten —
bestimmen. Diese individuellen Ineffizienzen werden unter Bertcksichtigung des
,»Verteilungsfaktors™ (§ 16 Abs. 1 ARegV) abgebaut. In der ersten Regulierungsperiode ist
der  Verteilungsfaktor so anzusetzen, dass die Ineffizienzen Uber zwei
Regulierungsperioden (10 Jahre) abgebaut werden missen, das heif3t, dass pro Jahr 10%
der als ineffizient identifizierten Kosten von den Erlosen abgezogen werden. Ab der
zweiten Regulierungsperiode ist ein Abbau aller noch vorhandenen Ineffizienzen innerhalb

von 5 Jahren gefordert, so dass 20% der Ineffizienzen pro Jahr abzubauen sind.?

Bei der Ermittlung der Erlosobergrenze eines bestimmten Jahres erfolgt zudem eine
Inflationsanpassung durch den Quotienten (VPI/VPly), wobei VPl fir den

Verbraucherpreisgesamtindex im Jahr t beziehungsweise im Basisjahr 0 steht.

Die  gewdhrte Inflationsanpassung wird um den ,generellen sektoralen
Produktivitatsfaktor“ (§ 9 ARegV) korrigiert. Dieser Faktor? sollte aus dkonomisch-
analytischer ~ Sichtweise aus der Abweichung des Produktivitatsfortschritts der
Netzwirtschaft von der Gesamtwirtschaft ermittelt werden, wobei dieser noch um ein
etwaiges Differential der Einstandspreisentwicklung in beiden Bereichen zu korrigieren
ware. Jenseits eines entsprechenden empirischen Nachweises® hat der Verordnungsgeber
die Werte fiir die erste Regulierungsperiode auf jéhrlich 1,25% und fiir die zweite

Regulierungsperiode auf jahrlich 1,5% festgelegt.

Sollte sich die Versorgungsaufgabe nachhaltig im Sinne von § 10 ARegV i. V. m. Anlage
2 ARegV (Erweiterungsfaktor) gedndert haben, kann eine Anpassung der Erldsobergrenze
auf Antrag des Netzbetreibers vorgenommen werden. In den Jahren 2007 bis 2009 besteht
nach Ansicht der BNetzA jedoch kein Anspruch auf den Erweiterungsfaktor. AulRerdem

kann der Erweiterungsfaktor nicht fir Ersatzinvestitionen in Anspruch genommen werden.

Die Grolie Q; beinhaltet Zu- oder Abschléage fir die Erlésobergrenzen, die gemal 88 18 bis

20 ARegV auf Grundlage von Kennzahlen zur Netzzuverléssigkeit und -leistungsfahigkeit

21 Ob im 1. Jahr einer Regulierungsperiode der volle Faktor von 10% beziehungsweise 20% oder nur der
hélftige Faktor anzusetzen ist, ist derzeit rechtlich umstritten, wird aber hier nicht weiter vertieft.

22 \/gl. Brunekreeft (2007), S. 36ff.

28 \gl. Sacker (2008), S. 21.



(Qualitatsregulierung) gebildet werden konnen. Das ,,Qualitdtselement™ (§ 19 ARegV) soll
verhindern, dass KostensenkungsmalRnahmen zulasten der Versorgungsqualitdt gehen.
Seine konkrete Ausgestaltung ist derzeit bei der BNetzA in Erarbeitung (8 19 Abs. 2
ARegV). Daher bleibt es im Folgenden unberticksichtigt.

SchlieBlich konnen auf Antrag des Netzbetreibers und nach Genehmigung der BNetzA
pauschalierte Investitionszuschldge und Investitionsbudgets in die Erlsobergrenze
eingehen. Diese werden unter die dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten (KAgm)

subsumiert.

- Gem. § 4 Abs. 1 und § 34 Abs. 4 ARegV ist in der ersten Regulierungsperiode ein
»pauschalierter Investitionszuschlag (P1Z) Bestandteil der Erlt')soberg,rlrenze.24 Er gilt
gem. § 25 ARegV fur die hier betrachteten Ersatzinvestitionen und wird auf Basis
von Tagesneuwerten berechnet, was konsequent erscheint, da sich das Instrument
explizit auf Ersatzinvestitionen, das hei3t aktuell zu beschaffende Investitionsgiiter,
bezieht. Der Investitionszuschlag ist pro Kalenderjahr zu berechnen und betrégt
maximal 1% der normierten Kapitalkosten, die auch dem Effizienzvergleich

zugrunde liegen.

- »Investitionsbudgets (§ 23 ARegV) konnen auf Antrag flir Verteilnetze und
Ubertragungsnetze gewdhrt werden, allerdings lediglich fiir Erweiterungs- und
Umstrukturierungsinvestitionen, nicht jedoch flr Ersatzinvestitionen. Ebenso
schlieBen sich nach Ansicht der Regulierungsbehtérden Erweiterungsfaktoren und
Investitionsbudgets im Bereich der Verteilnetze aus. Die Wirkung und ein etwaiger
Renditeeffekt kdnnen nicht abschlieRend beurteilt werden, da zahlreiche Bescheide

noch ausstehen.

Die Erlosobergrenzen werden durch die Netzbetreiber in Netzentgelte umgesetzt; hierbei

unterliegt die Entgeltbildung den einschlagigen Regelungen der Netzentgeltverordnungen.

Das ,,Regulierungskonto” (§ 5 ARegV) erfasst jdhrlich die Differenz zwischen den

zuléssigen und den tatséchlich erzielten Erldsen. Dies ist unter anderem notwendig, da in

% Der Ansatz eines kumulierten (und nicht einfach berechneten) PIZ wird in Fachkreisen zwar diskutiert und
fur notwendig erachtet; auf eine rechtliche Bewertung soll aber an dieser Stelle verzichtet werden. Zudem hat
die BNetzA gem. § 33 Abs. 4 ARegV zu priifen, ob der P1Z auch fur die zweite Regulierungsperiode
beibehalten werden sollte.



die Ermittlung der Preise immer eine Mengenprognose eingeht und es nicht maoglich ist,
das Verhalten der Gesamtheit aller Kunden korrekt zu antizipieren. Erlésabweichungen im
Sinne des 8 5 ARegV sind daher keine Ausnahme, sondern die Norm. Der ,,Saldo des
Regulierungskontos” S; (8 5 ARegV) wird im letzten Jahr einer Regulierungsperiode
inklusive Zinsen ermittelt® und iiber Zu- oder Abschlage gleichmaRig tber die folgende

Regulierungsperiode verteilt.

Diese Vorgaben bleiben wahrend der Regulierungsperiode grundsatzlich unverandert.
Jeweils zum 1. Januar werden lediglich dann Anpassungen vorgenommen, wenn sich der
VPl nach 88 ARegV oder bestimmte vom Netzbetreiber nicht beeinflussbare
Kostenanteile verandert haben. Allerdings kann bei unvorhersehbaren Ereignissen, die eine
Beibehaltung der urspriinglichen Obergrenze unzumutbar werden lassen, fallweise eine

Anpassung auf Antrag des Netzbetreibers vorgenommen werden (,,Hartefallregelung* nach
§ 4 Abs. 2 bis 4 ARegV).

4 Bestimmung des Ausgangsniveaus der Erldsobergrenze

Zur Ermittlung des Ausgangsniveaus der Erlésobergrenze wird nach 8 6 ARegV gemal
den Regelungen der Netzentgeltverordnungen eine Kostenprifung durchgefihrt. Aus
Vereinfachungsgrinden beziehen sich die Ausfihrungen im Folgenden auf Stromnetze, die
relevanten Regelungen sind fur Gasnetze wirkungsgleich. So muss der Netzbetreiber gem.
§§ 4 bis 11 StromNEV seine ,,Netzkosten” (§ 4 Abs. 2 StromNEV) zusammenstellen.
Diese  beinhalten neben aufwandsgleichen  Kostenpositionen,  kalkulatorische
Abschreibungen, Eigenkapitalverzinsung und Steuern, wobei kostenmindernde Erldse und

Ertrdge abgezogen werden (vgl. Abbildung 2).

% Fir die erste Regulierungsperiode gilt nach § 34 Abs. 2 eine Ubergangsregelung; betrachtet werden im
ersten Abrechnungszeitpunkt nur die ersten vier (Strom) beziehungsweise drei (Gas) Jahre einer
Regulierungsperiode.



Abbildung 2: Bestandteile der Kosten fiir Netzentgelte nach StromNEV
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Die ,,aufwandsgleichen Kostenpositionen™ (§ 5 StromNEV) werden aus der Gewinn- und
Verlustrechnung des Netzbetreibers entnommen. Hinsichtlich der ,kalkulatorischen

Abschreibung® (§ 6 StromNEV) unterscheidet man zwischen Alt- und Neuanlagen.

- Wurde eine Anlage vor dem 1. Januar 2006 aktiviert (Altanlage), dann wird ihr
eigenfinanzierter Anteil auf Basis der Tagesneuwerte abgeschrieben; der
fremdfinanzierte Anteil dagegen wird auf Grundlage historischer Anschaffungs- und
Herstellungskosten ermittelt. Es wird dabei jedoch nicht die tatsachliche
Finanzierungsstruktur verwendet, sondern eine kalkulatorische unterstellt. Gem. § 6
Abs. 2 StromNEV ergibt sich die Eigenkapitalquote als Quotient aus dem
betriebsnotwendigen Eigenkapital und den kalkulatorisch ermittelten Restwerten des
betriebsnotwendigen ~ Vermdgens  zu  historischen ~ Anschaffungs-  und
Herstellungskosten. Die Eigenkapitalquote wird fir die Berechnung der
Netznutzungserlose auf 40% begrenzt.

—  Anlagen mit Aktivierungsdatum nach dem 1. Januar 2006 gelten als Neuanlagen.
Hierflr sind die kalkulatorischen Abschreibungen gem. § 6 Abs. 4 StromNEV auf
Basis der historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten nach der linearen

Abschreibungsmethode zu ermitteln.



Der kalkulatorische Restwert betrdgt nach Ablauf des Abschreibungszeitraums fir alle
Anlagen gem. 8 6 Abs. 6 StromNEV Null; eine ,,Abschreibung unter Null“ oder ein
kalkulatorisches Wiederaufleben von Anlagen (zum Beispiel im Falle der VerduRerung) ist
untersagt. Die betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauern der Anlagengruppen finden sich in
Anlage 1 StromNEV.

Weiterhin ist die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung Bestandteil der Netzentgelte. Das
zu verzinsende betriebsnotwendige Eigenkapital (§8 7 Abs. 1 StromNEV) berechnet sich
aus der Summe der Restwerte der Sachanlagen abziiglich des verzinslichen Fremdkapitals
und des Abzugskapitals. AnschlieBend wird der Mittelwert aus Jahresanfangs- und
Jahresendbestand berechnet. Der Eigenkapitalzinssatz zur Ermittlung der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung betragt gemaR Beschluss der BNetzA vom 07.07.2008 fir
Altanlagen 7,56% und fiir Neuanlagen 9,29% vor Korperschaftsteuer (KoSt).*® Den

Werten liegen folgende Rechnungen zu Grunde:

423%+359% 9.29% 782 %-145%

Neuanlagen: 1 1582504 Altanlagen: 1-15825% 7,56 %

Bei Neuanlagen steht der Prozentsatz von 4,23% gem. 8 7 Abs. 6 StromNEV fiur den
Durchschnitt der Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere inldandischer Emittenten mit
einer Restlaufzeit von 9 bis 10 Jahren?’. Die 3,59% stellen den Zuschlag zur Abdeckung
netzspezifischer unternehmerischer Wagnisse und 15,825% den kombinierten Steuersatz
fir KoSt und Solidaritatszuschlag dar.?® Fiir Altanlagen ergeben sich die 7,82 % aus der
Summe aus risikolosem Zins (4,23%) und Wagniszuschlag (3,59%). Da der
Inflationsausgleich flr den eigenkapitalfinanzierten Anteil der Altanlagen im Restbuchwert
auf Basis von Tagesneuwerten enthalten ist, wird die durchschnittliche Preisanderungsrate
von 1,45% in Abzug gebracht. Fir die Berechnung des Eigenkapitalkostensatzes vor KOSt
verwendet man wiederum den kombinierten Steuersatz fir K6St und Solidaritatszuschlag
in Hohe von 15,825%.

%6 \/gl. Bundesnetzagentur (2008a), S. 1ff.

27 Wert bezieht sich auf den Zeitraum von Dezember 1997 bis Dezember 2007, das heift vor der Kalkulation
2008, die das Ausgangshiveau der Anreizregulierung bestimmte.

28 Zur Bestimmung des in der Formel verwendeten Wagniszuschlags beauftragte die BNetzA das
Beratungsunternehmen . frontier economics®. In deren Gutachten wurde ein Wagniszuschlag zwischen 3,3%
und 3,9% ermittelt \Vgl. frontier economics (2008), S. 53f. Der von der BNetzA zugrunde gelegte Zuschlag
liegt also in der Mitte des vorgeschlagenen Bereichs.



Neben der ersten Quotierung, die den kalkulatorischen Restwert des Sachanlagevermdgens
mit 40% zu Tagesneuwerten (TNW) und mit 60% zu Anschaffungs- und Herstellkosten
(AHK) ansetzt, erfolgt eine weitere Quotierung im Rahmen der Ermittlung der
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung: Gem. 8§ 6 Abs. 2 StromNEV wird die
Eigenkapitalquote auf 40% begrenzt. Somit ergibt sich eine doppelte 40%-Quotierung bei
der Berechnung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung nach StromNEV, was
Abbildung 3 verdeutlicht.

Abbildung 3: Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung nach StromNEV
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*u.a. Baukostenzuschisse, Ruckstellungen

Als weitere Position beinhalten ,,Kalkulatorische Steuern” (§ 8 StromNEV) die
Gewerbesteuer als kalkulatorische Kostenposition, wobei trotz der
Unternehmenssteuerreform 2008 von der Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer vom
Gewerbeertrag ausgegangen wird. Die Korperschaftsteuer hingegen ist nicht als
kalkulatorische Steuer anzusetzen, was insofern konsequent ist, als die BNetzA die Effekte

der KoSt im kalkulatorischen Eigenkapitalzins berticksichtigt.

,Kostenmindernde Erlose und Ertrige™ (§ 9 StromNEV) beinhalten schlieBlich aktivierte
Eigenleistungen, Zins- und Beteiligungsertrdge, Netzanschlusskosten, sonstige Ertrage und
Erlose sowie Erlose aus Baukostenzuschiissen, wobei die Baukostenzuschiisse und
Netzanschlussbeitrage zunéchst passiviert werden und dann linear uber 20 Jahre

aufzuldsen sind.



5 Effekte auf die Rendite der Netzbetreiber
5.1  Effekte aus Regelungen der Netzentgeltverordnungen

5.1.1 Vorgabe einer maximalen Eigenkapitalquote

Die Limitierung der kalkulatorischen Eigenkapitalquote auf 40% soll Anreize zur
Vermeidung hoher Eigenkapitalquoten setzen. Dies wirft Fragen im Hinblick auf den
Informationsstand des Regulierers beziehungsweise des Verordnungsgebers sowie auf die
grundsatzliche Bestimmbarkeit einer optimalen Kapitalstruktur flr einen Netzbetreiber auf.
Zusétzlich kann im Rahmen einer Investitionsrechnung gezeigt werden, dass diese

Vorgabe selbst fuir eine Neuinvestition kaum erreichbar ist:

So hat ein Netzbetreiber die Mdglichkeit, seine Investition zu 40% eigen zu finanzieren
und zu 60% uber verzinsliches Fremdkapital. Die Tilgung des Fremdkapitals erfolgt
ublicherweise Uber die handelsrechtliche Nutzungsdauer. In der betriebswirtschaftlichen
Praxis ist die Tilgungsdauer des verzinslichen Fremdkapitals in der Regel kirzer als die
kalkulatorische Nutzungsdauer der finanzierten Anlage, wodurch die kalkulatorische
Eigenkapitalquote mit der Zeit zunimmt. Die Effekte werden in Abschnitt 5.2.1 detailliert
gezeigt. Die vom Regulierungssystem vorgegebene Zielfinanzierungsstruktur ist folglich
selbst dann nicht erreichbar, wenn jede Investition anfanglich mit genau 40%
eigenfinanziert wird. Die einzige Moglichkeit zur Erreichung der regulatorischen
Eigenkapitalquote besteht darin, die handelsrechtliche Eigenkapitalquote auf ein MaR zu
reduzieren, das im deutschen Branchenvergleich einen sehr niedrigen Wert annehmen
wiirde.”® Vor dem Hintergrund der hohen Anlagenintensitat der Energienetzbetreiber ist
die Frage kritisch zu diskutieren, ob dies betriebswirtschaftlich angemessen und
winschenswert ware. Die Kappung der kalkulatorischen Eigenkapitalquote hat folgende

Auswirkungen auf die Darstellung des bilanziellen Vermdogens:

Im Vergleich zur bilanziellen fallt die regulatorisch relevante kalkulatorische
Eigenkapitalquote eines Netzbetreibers in der Praxis meist wesentlich hoher aus. Dies ist
auf die langeren kalkulatorischen Abschreibungs- und Nutzungsdauern im Vergleich zu
den handelsrechtlichen Werten sowie auf die Bewertung des eigenfinanzierten Anteils am

Sachanlagevermdgen zu Tagesneuwerten bis zur vorgegebenen 40%-Deckelung

# Vgl. Kaldewei (2008).



zurlckzufihren. Um entsprechend den Vorgaben der BNetzA die kalkulatorische
Eigenkapitalquote auf 40% abzusenken, musste der Netzbetreiber seine
Finanzierungsstruktur anpassen und somit Eigenkapital in Fremdkapital umwandeln.*
Demzufolge ist eine Erhéhung des Fremdkapitalanteils notwendig, um die geforderte

kalkulatorische Eigenkapitalquote in der Bilanz darzustellen.

Als Folge dieser Zufuhrung von Fremdmitteln wiirden sich die finanziellen Kennzahlen
aus der Bilanz deutlich verschlechtern, was sich zum Beispiel an einer stark verminderten
Eigenkapitalquote ablesen ldsst und damit wohl eine wesentlich unginstigere Rating-
Einstufung zur Folge hatte. AuBerdem wirde sich durch die Transaktion zusatzlich das
bilanzielle Ergebnis gravierend verschlechtern. Um diese negativen Effekte sachgerecht zu
berticksichtigen, musste ein angemessener, an die regulatorisch vorgegebene
Kapitalstruktur angepasster Risikozuschlag anerkannt werden. Die Thematik wird im

folgenden Abschnitt adressiert.

Die in den Netzentgeltverordnungen zusitzlich vorgesehene ,,doppelte Quotierung der
Eigenkapitalquote ist ©konomisch als problematisches -einseitiges Kirzungselement
anzusehen.®* Sie filhrt dazu, dass selbst bei Unternehmen, die exakt die vorgegebene
Kapitalstruktur einhalten, weniger als der zustehende 40%ige Eigenkapitalanteil verzinst
wird. Die Regelung kann demnach eine nachhaltige Reduzierung der Netzeinnahmen mit
entsprechend negativen Auswirkungen auf die Investitionstatigkeit der Netzbetreiber
bewirken. Das Problem verstéarkt sich mit abnehmendem Fremdkapitalanteil. Das heif3t, fir
Netze, in denen aufgrund ihres hohen Alters kein Fremdkapital mehr investiert ist, fuhrt

diese Praxis zu weiter sinkenden Renditen.

5.1.2 Beriicksichtigung von Fremdkapitalzinsen

Gemédll 8 5 (2) StromNEV beziehungsweise GasNEV sind Fremdkapitalzinsen in
tatsdchlicher Hohe als aufwandsgleiche Kosten anzusetzen, soweit diese fir vergleichbare
Kreditaufnahmen in  kapitalmarktiblicher HOhe anfallen. In der aktuellen
Regulierungspraxis verwendet die BNetzA allerdings den 10-j&hrigen Durchschnitt der

Umlaufrendite quasi risikoloser festverzinslicher inldndischer Wertpapiere. In der

% Die kalkulatorische Eigenkapitalquote wird auf Basis der kalkulatorischen Rechnung ermittelt, die auf die
bilanzielle Sicht und Rechnung Ubertragen werden misste, wollte das Unternehmen die kalkulatorische
vorgegebene Finanzierung nachbilden.

31 \/gl. dazu ausfiihrlich das Gutachten von Ménnel (2006) mit zahlreichen Rechenbeispielen.



fraglichen Reihe der Bundesbankstatistik sind Uberwiegend Anleihen 6ffentlicher
Schuldner und Bankschuldverschreibungen enthalten, aber nur zu einem sehr geringen
Prozentsatz Unternehmensanleihen. Eine Investition in Netze birgt aber regelméaRig ein
hoheres Risiko als eine Anlage in Bundesschatzbriefen und &hnlichen risikoarmen
Wertpapieren. Daher ware ein Risikozuschlag entgegen der bisherigen Interpretation der
Regulierungsbehorden angemessen.*> Gegenwartig ist nicht auszuschlieBen, dass die
tatsdchliche Fremdkapitalverzinsung die kalkulatorisch zul&ssige ubersteigt. Dies muss zu
Lasten der Eigenkapitalgeber als Bezieher des Residualeinkommens gehen und flhrt
insofern zu einer Belastung der realisierbaren Eigenkapitalverzinsung.* Die Situation wird
dadurch verschérft, dass sich die Anwendung des (potenziell zu niedrigen)
Fremdkapitalzinssatzes auch auf den Teil des Eigenkapitals bezieht, der tber die
Deckelung der kalkulatorischen Eigenkapitalquote von 40% hinausgeht (8 7 (1)
StromNEYV beziehungsweise GasNEV).

Aus 6konomischer Sicht sind die entsprechende Vorgabe und ihre Umsetzung durch die
Regulierungsbehdrden zu hinterfragen, weil eine entsprechende Kapitalstrukturvorgabe fir
regulierte  Unternehnmen den  Zusammenhang zwischen  Kapitalstruktur  und
Eigenkapitalkostensatz beriicksichtigen sollte. Das betrifft die Tatsache, dass ein héherer
Fremdkapitalanteil das von den Eigenkapitalgebern getragene Risiko und damit die
Verzinsung des Eigenkapitals steigert. Zwar wirkt sich ceteris paribus die Aufnahme von
Fremdkapital nicht auf das Risiko oder die erwartete Verzinsung des

Unternehmensvermaogens aus, aber sie erhdht das Risiko fur die Eigenkapitalgeber.

Aus Sicht der Energienetzbetreiber muss der Fremdkapitalzins einen angemessenen
Risikozuschlag enthalten. Der Fremdkapitalzins ergibt sich als Summe aus risikofreiem
Zinssatz, fremdkapitalspezifischem Risikozuschlag sowie den Transaktionskosten, die bei
der Aufnahme von Fremdkapital entstehen.®* In der europdischen Regulierungspraxis
werden Risikozuschlage von durchschnittlich 1,1% anerkannt.®® Dieser Auffassung hat
sich auch der BGH angeschlossen.*® Die Erlosobergrenzen fiir die erste

Regulierungsperiode basieren aber unverandert auf der letzten Kostenpriufung durch die

%2 vgl. Grote/Miiller (2008), S. 31.

% \v/gl. BDEW (2008), S. 5.

34 \/gl. fiir eine ausfuhrliche Herleitung BDEW (2008), S. 18ff.
% vgl. NERA (2008), S. 99.

% vgl. BGH, KVR 34/07, 2008.



Regulierungsbehorden. In  diesen Kostenprifungen wurde kein angemessener
Risikozuschlag beim Fremdkapitalzins genehmigt. Der angefallene handelsrechtliche
Aufwand fir Fremdkapitalzinsen, der im Basisjahr fiir die erste Regulierungsperiode nicht
genehmigt wurde, geht in allen Jahren der laufenden Regulierungsperiode zu Lasten der

erzielbaren Eigenkapitalrendite.

Die Wirkung des Risikozuschlags im Fremdkapitalzins auf die erzielbare
Eigenkapitalverzinsung schwankt in Abh&ngigkeit der gesetzten Pramissen. Eine
Untersuchung zeigt, dass die erzielbare Eigenkapitalrendite um etwas mehr als einen
halben Prozentpunkt sinkt, wenn der Energienetzbetreiber das aufgenommene
Fremdkapital mit einem Zins in HOhe wvon 55% bedienen muss, von der

Regulierungsbehorde aber nur 4,23% genehmigt wurden.®

5.1.3 Umgang mit Steuern

Aus 6konomischer Sicht sind alle vom Unternehmen zu entrichtenden Steuern entweder
als pagatorische oder als kalkulatorische Kostenposition zu berticksichtigen. Zielfiihrend
erscheint dabei die Ermittlung auf kalkulatorischer Basis, die entsprechend in voller Hohe
zu berlcksichtigen ist, da sie vom Unternehmen nicht beeinflusst werden kann. Im
derzeitigen Regulierungsrahmen wird die Korperschaftsteuer als kalkulatorischer
Aufschlag auf den Eigenkapitalzinssatz beriicksichtigt. Andere, vom Umfang her geringere
Steuerarten wie zum Beispiel Kraftfahrzeugsteuern (zusammenfassend in der ARegV als
Betriebssteuern tituliert) werden pagatorisch abgegolten und gehen als nicht beeinflussbare

Kostenpositionen mit einem Zeitverzug von 2 Jahren in die Erlésobergrenze ein.

Die groRte strittige Position in diesem Zusammenhang stellt die Berechnung der
kalkulatorischen Gewerbesteuer dar: Ubereinstimmung bei der Methodik bestent lediglich
darin, die kalkulatorische Gewerbesteuer als eigenstandige Kostenposition nach § 8 der
Netzentgeltverordnungen zu berticksichtigen und auf Basis der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung zu bestimmen. Entsprechend der Genehmigungspraxis der
Regulierungsbehdrden wird im Rahmen der Ermittlung der kalkulatorischen
Gewerbesteuer  nicht  bertcksichtigt, dass  neben der  kalkulatorischen

Eigenkapitalverzinsung auch die in den Netzentgelten verrechnete kalkulatorische

" V/gl. Ballwieser (2008), S. 37f.



Gewerbesteuer in den Gewinn aus Gewerbeertrag eingehen muss. Dies fuhrt zu einer

systematischen Unterschatzung der Gewerbesteuerlast.

Ein weiterer Unterschied zur 6konomisch korrekten Ermittlung resultiert daraus, dass die
Regulierungsbehodrden die Differenz  zwischen den kalkulatorischen und den
gewerbesteuerlich relevanten Abschreibungen nicht als Teil der Bemessungsgrundlage flr
die kalkulatorische Gewerbesteuer anerkennen (sog. Scheingewinn beziehungsweise -
verlust). Dies wird damit begrundet, dass im Abschreibungsverlauf jeweils pro Anlagegut
diesen sogenannten Scheingewinnen zu Beginn der Anlagennutzung Scheinverluste
gegenliber gestanden hatten, welche zu einer Steuerermél3igung fiihren. Dieser Umstand
sei jedoch in der Vergangenheit nicht kostenentlastend berticksichtigt worden, weshalb es
folgerichtig sei, jetzt auftretende Scheingewinne auch nicht kostenerhéhend zu
berticksichtigen. Diese Argumentation der BNetzA ist nicht eingéngig, da die
Abschreibungsdifferenzen (Scheingewinne und -verluste) sich tiber die Nutzungsdauer der
Sachanlagen zumindest bei Altanlagen (Aktivierung vor 01.01.2006) nicht ausgleichen.
Vielmehr werden die gesamten kalkulatorischen Abschreibungen aufgrund der Indizierung
des Eigenkapitalanteils die gewerbesteuerlich relevanten Abschreibungen deutlich
uberschreiten. Die handelsrechtliche Gewerbesteuer auf den entsprechenden Teil des
Gewerbeertrags, der die Bemessungsgrundlage der kalkulatorischen Gewerbesteuer
Ubersteigt, wird bei der VVorgehensweise der Regulierungsbehérden nicht berticksichtigt.
Infolgedessen bleibt die Uber den Investitionszyklus hinweg in den Netzentgelten
verrechnete kalkulatorische Gewerbesteuer hinter den Gewerbesteuerzahlungen zuriick.*®
Die Argumentation der Regulierungsbehorden konnte allenfalls fiir Neuanlagen (nach dem
01.01.2006) gelten, da sich bei diesen die Abschreibungsdifferenzen infolge der
durchgéngigen Bestimmung der kalkulatorischen Abschreibungen auf der Basis von
Anschaffungs- oder Herstellungskosten und damit im Vergleich zu den Altanlagen

fehlenden Indizierung im Zeitablauf ausgleichen.*

% Diese Einschatzung zur relativen Hohe der geleisteten Gewerbesteuerzahlung fallt im kommunalen
Bereich sowie im Konzernverbund meist gegenlaufig aus und ist daher gesondert zu betrachten.

% Ein weiterer Diskussionspunkt besteht in der verwendeten BezugsgroRe. So wendet die BNetzA den
Hebesatz und die Messzahl auf die Eigenkapitalverzinsung nach Gewerbesteuer an. Dabei wird davon
ausgegangen, dass die Gewerbesteuer ihre eigene Bemessungsgrundlage reduziert. Dies steht jedoch kontrar
zu den Vorgaben der Unternehmenssteuerreform 2008, nach der die Gewerbesteuer nicht mehr als
Betriebsausgabe abgezogen werden darf, womit die ,,In-sich- Abzugsfihigkeit* der Gewerbesteuer entfillt.



5.2  Effekte aus Regelungen der ARegV

5.2.1 Zeitliche Verzbgerung der Erloswirksamkeit von Investitionen

Die flinfjahrige Dauer einer Regulierungsperiode nach § 3 Abs. 2 ARegV — verbunden mit
der oben angesprochenen Festlegung des Basisjahres — kann zu einer mehrjéhrigen,
maximal sieben Jahre langen Verzdgerung des Kapitalriickflusses aus Netzinvestitionen
fihren. Betrachtet man zum Beispiel die am 1. Januar 2014 beginnende zweite
Regulierungsperiode, so erfolgt die Kostenprufung im Jahr 2012 auf Grundlage der Daten
des Geschaftsjahres 2011 (Basisjahr). Flr Investitionen, die etwa im Jahr 2012 beim
Unternehmen kostenwirksam werden, erfolgt ein Kapitalrtickfluss erst ab der im Jahr 2019

beginnenden Regulierungsperiode.

Dariiber hinaus bewirkt die ARegV eine systematische Unterdeckung der Kapitalkosten.
Dies ist darauf zuriickzufuhren, dass die Kapitalkosten entsprechend der in den
Netzentgeltverordnungen definierten Ermittlung der kalkulatorischen Kapitalkosten einer
Investition im Zeitverlauf abnehmen, weil jeweils nur das aktuell gebundene Kapital
verzinst wird. Eine Investition zu Beginn des Jahres 2012 weist beispielsweise in den
Jahren 2012 und 2013 j&hrlich hohere kalkulatorische Kapitalkosten auf als dies 2016, dem
Basisjahr flr die Kalkulation einer etwaigen dritten Regulierungsperiode, der Fall ist. Aber
erst das geringere Niveau der kalkulatorischen Kapitalkosten des Jahres 2016 wird flr die
Erlosobergrenze des Jahres 2019 relevant. Nachfolgend werden die Konsequenzen

untersucht, die dieser Zeitversatz im Rahmen einer Investitionsrechnung hat.

Die Renditeminderung durch die verzdgerte beziehungsweise die nicht vorgenommene
Anerkennung von Kapitalkosten durch die zeitlichen Fixierungen der Anreizregulierung
wird von der BNetzA grundsatzlich anerkannt, allerdings wird in der Regulierungspraxis
eine Saldierung dieses negativen Effekts mit einem positiven (Sockel-)Effekt gefordert, der

im Folgenden diskutiert wird.

Ein Sockeleffekt entsteht, wenn zur Bestimmung des Erlospfades das zu einem bestimmten
Zeitpunkt gebundene Kapital beziehungsweise die daraus resultierenden Kapitalkosten
anerkannt und Uber die Regulierungsperiode konstant gehalten werden, obwohl fir die
Anlagen aufgrund von Abschreibungen und des damit geringeren gebundenen Kapitals die

Kapitalkosten im Zeitablauf sinken. Betrachtet man die Entscheidungsrelevanz des



Sockeleffekts fur Investitionen als Kriterium, so ist zwischen zwei unterschiedlichen
Effekten zu differenzieren. Es gibt einerseits den Sockeleffekt, der bedingt durch den
Systemwechsel zur Anreizregulierung ex-post fiir Bestandsanlagen des Basisjahres 2006
innerhalb der ersten Regulierungsperiode zwischen 2009 und 2013 anféllt (Ex-post-
Sockeleffekt).** Die Bestandsanlagen aus 2006 umfassen die Altanlagen gemaR § 6 (1)
StromNEV beziehungsweise GasNEV und die Investitionen des Jahres 2006. Auch in den
folgenden Regulierungsperioden entsteht fir die Bestandanlagen (iber die Basisjahre ein
Ex-post-Sockeleffekt, welcher aber im Zeitablauf abnimmt. Andererseits gibt es den
Sockeleffekt, der bei der Investitionsentscheidung vorhersehbar ist, weil das System der
Anreizregulierung zum Investitionszeitpunkt als bekannt vorausgesetzt werden kann (Ex-
ante-Sockeleffekt). Der Ex-ante-Sockeleffekt ldasst sich den Investitionen ab 2007
zurechnen, das heilst allen Investitionen, die nach dem Basisjahr der ersten

Regulierungsperiode getatigt wurden beziehungsweise werden.

Die beiden Sockeleffekte wirken sich unterschiedlich auf die Investitionsentscheidungen
innerhalb der Anreizregulierung aus. Der Sockeleffekt der Investitionen ab 2007 ist
entscheidungsrelevant fur die betrachtete Investition. Die Mittelrickflisse dieses
Sockeleffekts sind vorhersehbar und im Rahmen der zukunfts- und projektbezogenen
Investitionsrechnung eindeutig zuordenbar. Sie erhdhen damit die erzielbare
Projektrendite. Der Ex-post-Sockeleffekt erhoht grundsatzlich die Rendite der
Bestandsanlagen aus 2006. Er hat allerdings keine  Auswirkungen auf
Investitionsentscheidungen, da die Bestandsanlagen aus 2006 bereits in Betrieb sind. Den

Investitionen ab dem Jahr 2007 ist dieser Ex-post-Sockeleffekt nicht zurechenbar.*

Der fur Investitionen ab 2007 entscheidungsrelevante Ex-ante-Sockeleffekt wurde im
Rahmen einer Berechnung von Ballwieser beriicksichtigt. Seine Ergebnisse zeigen, dass
der positive Effekt von den negativen Renditeeffekten der Anreizregulierung, insbesondere
dem Zeitverzug, innerhalb der zukunfts- und projektbezogenen Investitionsrechnung

(iberkompensiert wird.*

“0\Wenn die Erlésobergrenze ab 2009 nicht auf dem Basisjahr 2006 fundiert, weil es 2006 keine
Kostenprifung gab und die gepriiften Kosten des Jahres 2004 fortgeschrieben wurden, resultiert der Ex-post-
Sockeleffekt auf den Bestandsanlagen des Jahres 2004.

*1'\gl. Argumentation von Perridon/Steiner (2007), S. 29.

*2\/gl. Ballwieser (2008), S. 13. Diese Schlussfolgerung bezieht sich auf alle Investitionen ab 2007, die nicht
tber Investitionsbudgets reguliert werden.



Zwar ist in der betriebswirtschaftlichen Praxis und Theorie unstrittig, dass der Ex-post-
Sockeleffekt der Bestandsanlagen aus 2006 fur Investitionen ab 2007 nicht
entscheidungsrelevant ist, dennoch behandelt die aktuelle Diskussion®® zwischen
Regulierungsbehorden und der Energienetzbranche im Kern die Frage, in welcher Relation
der Ex-post-Sockeleffekt zum Ex-ante-Sockeleffekt steht. Reale Fallbeispiele sowie die
modelltheoretischen Untersuchungen von Hachmeister® zeigen, dass der Ex-post-
Sockeleffekt kleiner ist als der Ex-ante-Sockeleffekt. Eine empirische Analyse oder
modelltheoretische Untersuchung zu dieser Frage wurde von der BNetzA angekindigt.
Dieser Vergleich kann nur eine rein rechentechnische Gegeniberstellung bleiben. Eine
Anrechnung des Ex-post-Sockeleffekts auf die erzielbare Rendite einer potenziellen
zukunftigen Investition ist nicht sachgerecht. Die realen Fallbeispiele kdnnen aber als Indiz
dafir gewertet werden, dass die Wirkung der beiden Sockeleffekte keinen Umfang
erreicht, der geeignet waére, die nachteiligen Wirkungen des Zeitverzugs bei der
Anerkennung von Kapitalkosten vollstandig zu kompensieren. Investierenden
Unternehmen verblieben daher mit groRer Wahrscheinlichkeit ungedeckte Kapitalkosten.
Kommt es zu Preissteigerungen der Anlagen, so steigt auch der nicht durch Erldse

gedeckte Kostenblock, dem sich die Netzbetreiber gegentbersehen.

5.2.2 Nichtanerkennung von Kosten zur Beschaffung von Verlustenergie (Strom)

beziehungsweise Antriebsenergie (Gas)

Die BNetzA hat im Rahmen der Kostenprifung auf Basis des Geschaftsjahres 2006 ein
sogenanntes Partialbenchmark durchgefiihrt, bei dem statt der Gesamtkosten nur die
Verlustenergiekosten® zwischen den Netzbetreibern verglichen wurden. Die Priifung kam
zu dem Ergebnis, dass den Netzbetreibern maximal 44 € je MWh Beschaffungspreis fiir
die Deckung der Netzverluste des Kalenderjahres 2006 anerkannt wurden. Darlber
liegende Preise wurden als nicht genehmigungsfahig abgelehnt, weil sie gemall § 21 (2)

EnWG einem effizienten Netzbetrieb entgegenstiinden. Eine &hnliche Vorgehensweise

8 Bundeswirtschaftsministerium, BNetzA, Landesregulierungsbehérden und Energienetzbetreiber
thematisieren die Investitionsbedingungen im Rahmen eines so genannten Expertendialogs.

*\/gl. Hachmeister (2009).

* Aufgrund der physikalischen Eigenschaften von Netzleitungen treten beim Transport von Energie immer
Verluste auf. Die Deckung dieser Verluste ist Aufgabe der Netzbetreiber, die diese Energiemengen am Markt
beschaffen missen. Es wird davon ausgegangen, dass die Lieferanten immer exakt die Menge entnehmen
kdnnen, die sie auch eingespeist haben. Ebenso bendtigt der Transport von Erdgas Verdichtungen, das heif3t
Erhéhungen des Drucks, um die bendétigte Transportleistung zu erzeugen. Auch hierzu ist Energie
aufzuwenden, die die betroffenen Gasnetzbetreiber am Markt erwerben missen.



wurde im Rahmen der Genehmigung von Kosten flr die Antriebsenergie von Verdichtern

auf der Ferngasebene angewendet.

Die zum handelsrechtlichen Aufwand gehorenden Netzverlustkosten kénnen derzeit Gber
die entsprechende Komponente der Erlésobergrenze nicht abgedeckt werden, da die
Beschaffungspreise seit 2006 deutlich gestiegen sind. Die Unterdeckung stellt damit bei
einer Mehrheit der Stromnetzbetreiber kein potenzielles Risiko mehr dar, denn sie wurde
mit der Genehmigung der Kosten auf Basis des Jahres 2006 und damit der Erlésobergrenze
ab 2009 bereits realisiert, da die Strommengen zur Deckung der Netzverluste langfristig zu
beschaffen sind, ist der Fall mit der Genehmigung der Kosten auf Basis des Jahres 2006

und damit der Erlésobergrenze ab 2009 zu 100% eingetreten.

5.2.3 Benchmarking an der Effizienzgrenze

Das Benchmarking und die Festlegung individueller Vorgaben soll verhindern, dass relativ
ineffiziente Unternehmen Uberdurchschnittliche Renditen erzielen kdénnen, indem sie
einfacher und gegebenenfalls schneller ihre Kosten senken. Bei der Ableitung dieser

Vorgaben ist sicherzustellen, dass diese zumindest erreicht werden kénnen.

Die in der ARegV vorgesehenen Benchmarking-Methoden Stochastic Frontier Analysis
(SFA) und Data Envelopment Analysis (DEA) orientieren sich am effizientesten,
strukturell vergleichbaren Netzbetreiber (,Effizienzgrenze®).*® Den 100 % effizienten
Unternehmen wird zugestanden, gerade ihre Kosten zu erwirtschaften. Den restlichen
Netzbetreiber werden dagegen Kostenkirzungen auferlegt. Ist der vorgegebene Zeitraum,
der den Unternehmen zur Verflgung steht, um im Durchschnitt die durch einen
Effizienzvergleich identifizierte Licke zu schlieBen, so besteht ein einseitiges Risiko.
Dieses kann der Regulierer vermeiden, wenn er das Benchmarking an der
durchschnittlichen Effizienz ausrichtet und gleichzeitig im Durchschnitt realistische
Produktivititssteigerungsvorgaben macht. Die L&nge der Anpassungsfrist fir das
Erreichen der Effizienzgrenze sollte so bemessen sein, dass die regulierten Netzbetreiber
uber den gesamten Zeitraum ihre Kosten einschliel3lich einer angemessenen Verzinsung
des investierten Kapitals im Durchschnitt erwirtschaften kénnen.” Durch eine derartige

Ausgestaltung wurden weiterhin die Effizienzanreize fiir alle Unternehmen erhalten

*® Die folgende Argumentation dieses lehnt sich an Pedell (2007) an.
*" Dabei ist auch der allgemeine sektorale Produktivitatsfortschritt gemaB ARegV einzubeziehen.



bleiben.*® Zudem ist fraglich, ob eine Ausrichtung an der Effizienzgrenze mit § 21 a Abs. 5
Satz 4 EnWG vereinbar ist, nach dem die Effizienzvorgaben erreichbar und Gbertreffbar

sein missen.
6 Bewertung vorhandener Instrumente zum Erreichen der Nominalrendite

6.1  Erweiterungsfaktor (§ 10 ARegV)

Der Gesetz- und Verordnungsgeber war sich eines Teils der zuvor beschriebenen, die
erzielbare Rendite beschrankenden Effekte und der potenziell die Investitionstatigkeit
belastenden Wirkung der Anreizregulierung bewusst. Vor diesem Hintergrund sind einige
Regelungen in die ARegV aufgenommen worden, die zum Ziel haben, die
Investitionstatigkeit der Netzbetreiber auch in der Anreizregulierung zu stitzen. Diese

MalRnahmen flihren daher (indirekt) dazu, die erzielbaren Renditen wieder zu erhéhen.

Energienetzbetreiber kdnnen einen Anspruch auf den Erweiterungsfaktor geltend machen,
wenn sich wéhrend der Regulierungsperiode die Versorgungsaufgabe nachhaltig &ndert. In
der Begrindung zum Kabinettsentwurf der Verordnung hei8t es, dass mit Hilfe des
Erweiterungsfaktors  sichergestellt  werden soll, dass die Kosten dieser
Erweiterungsinvestition bei der Bestimmung der Erlésobergrenze berlicksichtigt werden.
Der Erweiterungsfaktor soll dazu beitragen, die regulatorisch vorgegebene
Eigenkapitalrendite von Investitionen in Neuanlagen in Hoéhe von 9,29% vor
Kdorperschaftsteuer fur Erweiterungsinvestitionen, deren Kapitalkosten auferhalb eines

Basisjahres erstmalig anfallen, erreichbar zu machen.

Die Regulierungsbehérden haben im Rahmen der Erlosobergrenzenbescheide fur die erste
Regulierungsperiode keinen der fiir 2009 beantragten Erweiterungsfaktoren genehmigt.
Die Ablehnung der BNetzA liegt vereinfacht darin begriindet, dass eine Anerkennung erst
nach der erstmaligen Anpassung der Erlosobergrenze moglich sei. Da fur 2009 keine
Anpassung, sondern die erstmalige Festlegung erfolgt, ist eine Anerkennung des
Erweiterungsfaktors auch bei ansonsten vorliegenden Voraussetzungen erst ab 2010

moglich.

48"Dies impliziert das Grundprinzip der Anreizregulierung, welches darin besteht, die verbleibenden
,Ubergewinne® beim regulierten Unternechmen zu belassen.



Eine Besonderheit besteht darin, dass sich der Effekt des Erweiterungsfaktors auf die
Erlosobergrenze  nicht in  Abhdngigkeit von den Kosten der einzelnen
Erweiterungsinvestition bestimmt. Vielmehr h&ngt er von der Verédnderung technischer und
statistischer GroRen, zum Beispiel der Zahl der Netzanschliisse, ab.*® Bei Nachweis der
entsprechenden gesetzlichen Voraussetzungen hat die BNetzA die Antrége auf Gewahrung
eines Erweiterungsfaktors grundsatzlich anerkannt.® Allerdings kann bislang keine
allgemeine Aussage dartiber getroffen werden, inwiefern der gewéhrte Erldszuschlag die

zusatzlichen Kosten abdecken kann.

Vor dem Hintergrund der bisherigen strengen BNetzA-Auslegung des Begriffs ,,gesicherte

“L in den Kostenpriifungen genehmigen die Regulierungsbehorden keine

Planerkenntnisse
gesicherten Planerkenntnisse im Rahmen von beantragten Erweiterungsfaktoren. Das
bedeutet, dass die Erlése im Zusammenhang mit Erweiterungsinvestitionen nur
zeitverzogert erhoht werden darfen. Da der Zeitverzug des Ruckflusses von
Investitionsauszahlungen die sensitivste Variable hinsichtlich der Erzielbarkeit der

52
1

regulatorisch vorgegebenen Eigenkapitalrendite ist konnten die

Erweiterungsinvestitionen diese nicht erreichen.

Gleichwohl wird die grundsatzliche Anerkennung des Erweiterungsfaktors einen positiven
Beitrag hinsichtlich der Kostendeckung und damit der Investitionsbedingungen fr
Erweiterungsinvestitionen leisten. Dies gilt insbesondere, da die BNetzA zu erkennen
gegeben hat, dass sie beabsichtigt, bereits 2010 die ,,Anzahl der Einspeisepunkte
dezentraler Erzeugungsanlagen™ als zusétzlichen Parameter bei der Ermittlung des
Erweiterungsfaktors nach § 10 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 ARegV anzusehen.”®

6.2  Investitionsbudgets (823 ARegV)

Investitionsbudgets betreffen entsprechend 8 23 ARegV die Kapitalkosten von
Erweiterungs- und  Umstrukturierungsinvestitionen  der ~ Ubertragungs-  und

Fernleitungsnetzbetreiber. Bei  Verteilnetzbetreibern ~ kdnnen  Investitionen im

*vgl. die in § 10 ARegV aufgefiihrten Parameter.

% Diese Veranderungen miissen gemaR § 10 (2) ARegV einen gewissen Kostensprung ausgeldst haben.
*Lvgl. § 3 (1) StromNEV und GasNEV.

52\/gl. Ballwieser (2008).

53 Dies wiirde bei geeigneter Ausgestaltung einen wesentlichen Kostentreiber in gerade in den
Niederspannungsnetzen adressieren. Ein entsprechendes Festlegungsverfahren hat die Beschlusskammer 8
unter dem Aktenzeichen BK8-10/004 eingeleitet.



Zusammenhang mit dem Erneuerbare-Energien Gesetz beziehungsweise dem Kraft-
Wérme-Kopplungsgesetz unter bestimmten \oraussetzungen uber Investitionsbudgets

reguliert werden.>

Die von Ballwieser beschriebenen Effekte wie z.B. der Zeitverzug der Erlosriickfliisse
betrifft auch die Regelungen des 8 23 ARegV, so dass die regulatorisch vorgegebene
Eigenkapitalrendite nicht erzielt werden kann. Im Rahmen des Anhorungsverfahrens der
BNetzA zu den Investitionsbudgets sind derzeit Auslegungen der Investitionsbudgets
durch die BNetzA in der Diskussion, die dazu fuhren wirden, dass die Differenz zwischen
der regulatorisch vorgegebenen und der erzielbaren Eigenkapitalrendite kleiner ausfallt als
dies fir diejenigen Investitionen in Neuanlagen der Fall ist, fur die kein Investitionsbudget
beantragt werden kann. Kritikpunkte der Energienetzbetreiber, wie zum Beispiel der
Zeitverzug oder die limitierte Fremdkapitalzinsh6he, scheinen im Rahmen der
Investitionsbudgets, anders als bei den Investitionen auRerhalb der Investitionsbudgets,
auch aus Sicht der Regulierungsbehtrden erkannt. Der durch die BNetzA formulierte
,Leitfaden zu Inhalt und Struktur von Antragen auf Genehmigung von Investitionsbudgets

nach § 23 Abs. 3 ARegV* enthélt entsprechende Regelungsansétze.

Allerdings gibt es auch bei den mit Hilfe von Investitionsbudgets regulierten Investitionen
nach dem aktuellen Diskussionsstand einige Effekte, die dazu fiihren wirden, dass die
regulatorisch vorgegebene Eigenkapitalrendite fiir diese Neuanlagen nicht erzielt werden
konnte. Hierbei erscheint insbesondere der Sachverhalt relevant, nach dem durch die
Investition zusatzlich generierte Betriebskosten im Rahmen des Investitionsbudgets in der
Vergangenheit nicht anerkannt wurden. Im Rahmen der Novellierung der ARegV*>° sieht
der Gesetzgeber nun eine pauschale Vergultung von jahrlich 0,8% zur zeitnahen Erfassung
der Betriebskosten in der Erlosobergrenze vor. Die tatsdchliche Hohe der Betriebskosten
kann jedoch oberhalb dieser pauschalen Vergltung liegen. Zusétzlich negativ wirkt der
pauschale Abzug eines Faktors von der Investitionssumme, der sich in seiner Hohe an den
Reinvestitionen in das Bestandsnetz orientiert, obwohl derartige Investitionen keinen
entscheidungsrelevanten Zusammenhang mit der Erweiterungsinvestition im Rahmen eines

Investitionsbudgets besitzen.

5§ 23 ARegV Abs. 6.
*® Das Bundeskabinett hat am 18. August 2010 die ,,Verordnung zur Neufassung und Anderung von
Vorschriften auf dem Gebiet des Energiewirtschaftsrechts sowie des Bergrechts* beschlossen.



6.3  Pauschalierter Investitionszuschlag (8§ 25 ARegV)

Der pauschalierte Investitionszuschlag (P1Z) kann von Verteilnetzbetreibern beantragt
werden. Er ist auf jahrlich 1% der normierten Kapitalkosten gemaR § 14 (1) und § 14 (2)
ARegV limitiert und in seiner Intention auf den Ubergangszeitraum des Inkrafttretens der
Anreizregulierung beschrankt. GemaR der Begrindung des Kabinettentwurfs dient der
pauschalierte Investitionszuschlag im Ubergangszeitraum dazu, die notwendigen
Investitionen in der Startphase der Anreizregulierung nicht zu behindern. Wie hier gezeigt
werden konnte, ist die entstehende Behinderung trotz der auftretenden Sockeleffekte aber
substantieller und grundsatzlicher Art, so dass die zeitliche Beschrdnkung unversténdlich

ist.

Die Berechnungen von Ballwieser® zeigen, dass die regulatorisch vorgegebene
Eigenkapitalrendite von 9,29% vor Korperschaftsteuer fir Neuanlagen auch unter
Berlicksichtigung des pauschalen Investitionszuschlags deutlich unterschritten wird.
Weiter zeigt Ballwieser, dass die Festlegung der Regulierungsbehorden, den
Investitionszuschlag nur in einmaliger und nicht in kumulierter Berechnung anzuerkennen,

circa einen halben Prozentpunkt weniger erzielbare Eigenkapitalrendite bedeutet.”’

Wenn der Kapitalbedarf aus Ersatz- und Erneuerungsinvestitionen bereits geeignet ist, die
beschriebenen Sockeleffekte (berzukompensieren, muss ein geeignet gestalteter
pauschalierter Investitionszuschlag als mdgliches Instrument gelten, um die Rendite
entsprechender Investitionen auf ein normales Niveau zu heben. Dies gilt umso mehr, als
der Mechanismus zudem den Vorteil hat, ex post leicht anhand der Kalkulationsdaten, die
die Unternehmen ohnehin in der Kostenprifung vorlegen, tberprifbar zu sein. Diese
zeigen die investiven Ausgaben pro Jahr, so dass, wenn ein Netzbetreiber mehr an P1Z
vereinnahmt hat, als es seinen Investitionen entspricht, die entsprechenden (verzinsten)

Betrége Uber das Regulierungskonto wieder zurlickgeholt werden kénnen.
7 Fazit

In dem Beitrag wurden verschiedene Effekte im Rahmen der Energieregulierung

beschrieben, die im Ergebnis zu einer Schmalerung der in Gesetz beziehungsweise

%6 v/gl. Ballwieser (2008).
*"\/gl. BDEW (2008). ,Kumuliert* bedeutet in diesem Zusammenhang, dass der Zuschlag Jahr fiir Jahr
anwéchst.



Rechtsverordnung vorgesehenen Hohe der Verzinsung des eingesetzten Kapitals flhren.
Diese Effekte sind zum einen im Ordnungsrahmen selber begriindet, zum anderen hat aber
auch die Anwendungspraxis der Regulierungsbehdrden erheblichen Einfluss auf die

erreichbare Rendite der Netzbetreiber.

Es wurde aufgezeigt, dass es unabhingig vom Wirtschaften der Netzbetreiber — und somit
ihrer Effizienz — zu Problemen hinsichtlich der Erreichbarkeit der regulatorisch
festgelegten Rendite kommt. Diese Problematik ist insofern von besonderer Bedeutung, als
es in den kommenden Jahren aus verschieden Grinden zu einem deutlichen Anstieg der
Investitionen in die Netzinfrastruktur kommen muss, um den technischen Anforderungen

zu entsprechen.

Neben dem Treiber des altersbedingten Ersatzes nimmt in letzter Zeit immer mehr auch die
Diskussion iiber sogenannte ,,Smart Grids*“ Raum in der 6ffentliche Diskussion ein. Auch
hierbei ist davon auszugehen, dass eine Umstellung der Energienetze auf sich verdndernde
Anforderungen hinsichtlich der Strukturen der Einspeisung und der Entnahme aus den

Netzen zu erhohten Investitionsbedarfen fiihren wird.

Spétestens zum Beginn der zweiten Regulierungsperioden wird die Einfiihrung einer
Qualitatsregulierung erfolgen. Je nach Ausgestaltung dieses Systems kann es zu weiteren

Auswirkungen auf die Investitionsrenditen bei Energienetzen kommen.
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