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Konsultation Methodengutachten Kapitalverzinsung und
Einordnungsschreiben und weitere Aspekte zu den
veroffentlichten Zwischenstanden (RAMEN; StromNEF/GasNEF)

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir nehmen Bezug auf die Veréffentlichung ,Zwischenstand zur
Weiterentwicklung des kinftigen Regulierungsrahmens  fir
Stromverteilernetzbetreiber sowie Gasverteiler- und
Gasfernleitungsnetzbetreiber der Bundesnetzagentur (BNetzA) vom
16.01.2025.

Fir die Moglichkeit der Stellungnahme bedanken wir uns und
mdochten in Bezug auf den allgemeinen Prozess ,NEST" und die zu
beflirchtenden Auswirkungen auf den Regulierungsrahmen aus den
vorliegenden, oben genannten Entwurfen wie folgt Stellung nahmen.
Zusatzlich werden Stellungnahmen zu den Festlegungsverfahren
RAMEN und StromNEF/GasNEF eingebracht.

Mit dem Gesetz zur Anpassung des Energiewirtschaftsrechts an
unionsrechtliche ~ Vorgaben und zur Anderung weiterer
energierechtlicher Vorschriften vom 22.12.2023 (BGBI. | 2023, Nr.
405) hat der deutsche Gesetzgeber europarechtliche Vorgaben
durch eine umfangliche Ausweitung der Festlegungskompetenz der
BNetzA umgesetzt. Diese EnWG-Anderung hat die wesentlichen
Verordnungen der Energieregulierung mit einem Enddatum
versehen.

HFerngas

Ansprechpartner:

Unser Zeichen:

Telefon: +49 911 990079

Fax: +49 911 990079

E-Mail: @ferngas.de

Datum: 28.02.2025

Ferngas Netzgesellschaft mbH
ReichswaldstralRe 52
90571 Schwaig b. Nirnberg

Telefon: +49 911 990079-60
Fax: +49 911 990079-61
E-Mail: info@ferngas.de
Internet: www.ferngas.de

Geschiftsfiihrerin:
Antje Dimitrovici

Vorsitzender des Aufsichtsrates:
Dr. Stefan Seipl

Sitz der Gesellschaft:
Schwaig b. Nirnberg
Amtsgericht Nurnberg
HRB 43403

Steuer-Nr.: 241/115/40248
USt-IdNr.: DE370370733

Bankverbindungen:

Deutsche Bank AG

IBAN: DE48 7607 0012 0114 6356 00
BIC: DEUTDEMM760

UniCredit Bank AG
IBAN: DE37 8202 0086 0003 9641 83
BIC: HYVEDEMM498

ferngas.de



HFerngas

Seite 2 zum Schreiben vom 28.02.2025

Danach gilt die GasNZV nur noch bis Ende 2025, die GasNEV bis Ende 2027 (Ende
4. Regulierungsperiode Gas) und die ARegV bis Ende 2028 (Ende 4. Regulierungsperiode Strom).
An die Stelle der Verordnungen sollen Festlegungen der BNetzA treten. Die Festlegungen sollen auf
drei verschiedenen Ebenen (erste Ebene Rahmenfestlegungen, zweite Ebene Methodenfestlegungen
und dritte Ebene perioden- oder unternehmensbezogene Festlegungen) getroffen werden.

Bereits in diesem dreistufigen Vorgehen zeigt sich, dass das Ziel, einen allgemeinen Rahmen fir die
kiinftige Anreizregulierung zu schaffen, verfehlt werden wird. Die zur Vorkonsultation vorgelegten
Gutachten und Tenorierungsentwirfe beinhalten bereits jetzt eine Vielzahl von Verweisen auf
zusatzlich erforderliche und beabsichtigte gesonderte, konkretisierende Festlegungen. Deren Inhalte
liegen Uberwiegend noch nicht vor. Die starke Fragmentierung des Prozesses und der methodischen
Festlegungen ermdoglicht keine sachgerechte Auseinandersetzung mit den entsprechenden Vorgaben
der Festlegungs- und Gutachtenentwiirfe. Die fir Netzbetreiber wie auch deren Investoren essenzielle
Darstellung und damit Bewertbarkeit des beabsichtigten, gesamthaften Regulierungsrahmens, fehit.

Sofern einzelne Uberlegungen bereits Riickschliisse auf die Auswirkungen fir die Netzbetreiber und
Investoren zulassen, wird aber bereits jetzt deutlich, dass eine Ungleichbehandlung zwischen den
einzelnen Energieinfrastrukturen droht. Dies insbesondere auch bei solchen Aspekten, hinsichtlich
derer keine sachliche Rechtfertigung flr eine Ungleichbehandlung ersichtlich ist. Dem systemischen
Wert von Gasversorgungsnetzen wird regulatorisch insgesamt anscheinend eine eher geringe
Wertschatzung entgegengebracht. Die spezifische Situation der FNB wird nicht hinreichend
gewdrdigt.

Die BNetzA scheint Erlésobergrenzen (EOG) erhéhende ,Unschéarfen” des bisherigen Systems
eliminieren zu wollen (Beispiel: keine Inflationierung der Kapitalkosten im Ausgangsniveau), wahrend
EOG-reduzierende Unscharfen tendenziell erhalten bleiben sollen (Beispiel: fehlende
Inflationsscheiben).

Wettbewerb um Kapital

Die einem Netzbetreiber und Investor zustehende Kapitalverzinsung seiner Investition ist der
wichtigste Baustein eines Regulierungssystems, um das Regulierungsmodell insgesamt als
kapitalmarktfahig zu bewerten. Die Transformation des Energiesystems und der damit verbundene
Umbau sowie die Erweiterung des Energiesystems zur langfristigen und sicheren Versorgung bei
gleichzeitig immer groRer werdendem Energiebedarf erfordert unbestritten hohe Investitionen in die
(Netz-)Infrastruktur. Fur die Umsetzung dieser Transformation muss Kapital in einem erheblichen
Umfang beschafft werden.

Der WACC-Ansatz dient unter anderem als Malistab fir die Verzinsung des eingesetzten Kapitals.
Investoren betrachten den WACC als in der Sache die Verzinsung, die ein Unternehmen auf sein
gesamtes investiertes Kapital erwirtschaften kann und muss. Wenn eine Investition eine Rendite
unterhalb des WACC aufweist, wirde sie den Unternehmenswert mindern. Bei der Erwartung von zu



HFerngas

Seite 3 zum Schreiben vom 28.02.2025

geringen Renditen werden rational handelnde Investoren Netzbetreibern kein zusatzliches
Eigenkapital zur Verfligung stellen, bzw. wenn mdglich bestehendes Eigenkapital reduzieren. Dass
die BNetzA den WACC als eine Mindestverzinsung in einem neuen Regulierungsrahmen anlegt, ist
derzeit nicht erkennbar. Vielmehr scheint darin eine Maximalverzinsung gesehen zu werden, die
durch weitere Elemente der Regulierungsformel und Verscharfung zum Beispiel von
Effizienzvorgaben reduziert wird. Die von der Regulierungsbehdrde postulierte Herstellung einer
transparenten Renditebewertung ist somit gerade nicht gegeben. Das erforderliche Signal an den
Kapitalmarkt geht von den aktuellen Uberlegungen daher nicht aus.

Sensitivitat der Quote

Wahrend in der GasNEV grundsatzlich die EK-Quote regulatorisch auf 40% gedeckelt ist und nur bis
zu diesem Deckel eine entsprechende EK-Verzinsung erfolgt, werden die netzbetreiberindividuellen
Fremdkapitalzinsen als aufwandsgleiche Kostenpositionen anerkannt. In der derzeit diskutierten
WACC-Regelung in der GasNEF soll diese tatsachlich flexible, aber regulatorisch gedeckelte EK-
Quote nunmehr fixiert werden. Die Risikoabsicherung bezuglich der Fremdkapitalzinsen muss nun
innerhalb der festen Quote durch eine angemessene Bestimmung der Fremdkapitalverzinsung
erfolgen (hierzu unten). Durch die klar erkennbare Tendenz der BNetzA, den bisherigen Deckel der
EK-Quote (40%) festzuschreiben, darf bezweifelt werden, ob der BNetzA die Sensitivitat und Wirkung
dieser Festschreibung auf die Finanzierung und auch die bestehenden Finanzierungsstrukturen der
Netzbetreiber bewusst ist. Ob der Kapitalmarkt dauerhaft diese Quote akzeptiert, weil beispielsweise
die Risikoprofile der Netzbetreiber und Zinsfestlegungen diese Quote rechtfertigen, muss hinreichend
validiert werden.

Einordnung Eigenkapitalzinssatz

Bezlglich der Bestimmung der konkreten und fir eine Bewertung essenziellen Zinssatze bleibt die
BNetzA bisher vage und lasst zugleich eine Praferenz zur bisher verwendeten Methodik zur Ermittlung
von Basiszinssatz und Risikoaufschlag mittels CAPM erkennen.

Statt der bisher in § 7 Abs. 4 GasNEV/StromNEV festgesetzten Zinsreihe fir den sog. risikofreien
Zinssatz sollen Kriterien fur die Auswahl neuer ,geeigneten“ Reihen ermittelt werden. Als Spezifika
werden unter anderem eine Restlaufzeit von 10 bis 20 Jahren, eine Notierung in Euro, die
Verwendung von Nullkuponanleihen, die Verwendung von Euroraum-Staatsanleihen mit AAA-
Landerrating sowie deutsche Staatsanleihen als Referenzzinsreihe fir den risikolosen Zinssatz
genannt. Die Auswahl einer solchen ,geeigneten“ Reihe soll dann im Rahmen einer Einzelfestlegung
erfolgen, dies mit dem Anspruch, flexibel auf sich ggf. Uber die Zeit einstellende Veranderungen
reagieren zu konnen. Eine dringend erforderliche Abschatzung der Auswirkung der gewahlten
Zinsreihe kann nach der bisherigen Sachlage aber nicht erfolgen.

In Bezug auf die Bestimmung der Marktrisikopramie (als Aufschlag auf den risikofreien Zinssatz) ist
bisher keine Einschatzung der BNetzA ersichtlich. Dies mit der Ausnahme, dass die bisher deutlich
kritisierte Methode der historischen Uberrenditen dem Grunde nach beibehalten werden soll. Auch



HFerngas

Seite 4 zum Schreiben vom 28.02.2025

hier soll die Festlegung erst durch eine Einzelfestlegung, basierend auf Methodenvorgaben aus der
Methodenfestlegung, erfolgen. Auch hier kann die dringend erforderliche Abschatzung der
Auswirkungen der gewahlten Zinsreihen bisher nicht durchgefuhrt werden.

Einordnung Fremdkapitalkosten

Die Kosten des Fremdkapitals (Fremdkapitalkostensatz) waren bislang nach
§ 5 Abs. 2 GasNEV/StromNEV  in  tatsachlicher = Hbhe  unter  Berlcksichtigung  der
Kapitalmarktiblichkeit einzustellen. Durch diesen Grundsatz der Ist-Kostenerstattung entstanden den
Netzbetreibern weder Chancen noch Risiken.

Darliber hinaus war bislang die Bestimmung des Zinssatzes fir den die Eigenkapitalquote
Ubersteigenden Anteil des Eigenkapitals in den § 7 Abs. 7 GasNEV/StromNEV vorgegeben. Im
Rahmen eines WACC-Ansatzes sind die Fremdkapitalkosten der Netzbetreiber durch einen
sachgerechten Fremdkapitalzinssatz widerzuspiegeln. Die Kapitalverzinsung in einem geplanten
WACC-Ansatz muss auch weiterhin sicherstellen, dass ein effizienter Netzbetreiber mit einer
effizienten Kapitalstruktur auch beim kalkulatorischen Ansatz seine Fremdkapitalkosten tatsachlich
jedenfalls zurtickverdienen kann, damit dies nicht zu einer regulatorischen Risikooption wird.

Die Andeutung der BNetzA eine direkte, marktorientierte Bestimmung des Fremdkapitalzins mittels
Anleiheindexreihen vorzunehmen, kann einen methodisch transparenten Weg darstellen. Zugleich ist
jedoch zu beflrchten, dass die Festlegung gerade die faktischen Fremdkapitalkosten eines
Netzbetreibers systematisch unterschatzen wird. Die durch die BNetzA bisher genannten Kriterien
bezlglich eines sektorspezifischen Index verstarken diese Befurchtung. Die genannten Untergrenzen
der Kreditratings (,mindestens BBB-Bereich“) und die langerfristigen Restlaufzeiten (,um die
10 Jahre) bilden das Risikoprofil eines Netzbetreibers gerade nicht ausreichend ab.

Bewertung der Eigenkapitalgeber und Investoren

Zu den aktuellen Sachstandsveréffentlichungen sind wir dariber hinaus auch in einem intensiven
Austausch mit Eigenkapitalgebern und Investoren. Sich hieraus ergebende Bewertungen und
Einschatzungen werden wir, auch mit Verweis auf die gegeniiber den Fachverbanden eingerdumte
Nachreichungsfrist, zeitnah Gbermitteln.
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