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

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir nehmen Bezug auf die wischenstand zur 
Weiterentwicklung des künftigen Regulierungsrahmens für 
Stromverteilernetzbetreiber sowie Gasverteiler- und 
Gasfernleitungsnetzbetreiber
16.01.2025. 

Für die Möglichkeit der Stellungnahme bedanken wir uns und 
möchten in Bezug auf den allgemeinen Prozess und die zu 
befürchtenden Auswirkungen auf den Regulierungsrahmen aus den 
vorliegenden, oben genannten Entwürfen wie folgt Stellung nahmen. 
Zusätzlich werden Stellungnahmen zu den Festlegungsverfahren 
RAMEN und StromNEF/GasNEF eingebracht. 

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

Bundesnetzagentur für Elektrizität, Gas,
Telekommunikation, Post und Eisenbahnen 
Große Beschlusskammer Energie
Postfach 8001
53113 Bonn
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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 für die 
künftige Anreizregulierung zu schaffen, verfehlt werden wird. Die zur Vorkonsultation vorgelegten 
Gutachten und Tenorierungsentwürfe beinhalten bereits jetzt eine Vielzahl von Verweisen auf 
zusätzlich erforderliche und beabsichtigte gesonderte, konkretisierende Festlegungen. Deren Inhalte 
liegen überwiegend noch nicht vor. Die starke Fragmentierung des Prozesses und der methodischen 
Festlegungen ermöglicht keine sachgerechte Auseinandersetzung mit den entsprechenden Vorgaben 
der Festlegungs- und Gutachtenentwürfe. Die für Netzbetreiber wie auch deren Investoren essenzielle 
Darstellung und damit Bewertbarkeit des beabsichtigten, gesamthaften Regulierungsrahmens, fehlt. 

Sofern einzelne Überlegungen bereits Rückschlüsse auf die Auswirkungen für 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 für eine Ungleichbehandlung ersichtlich ist. Dem systemischen 
Wert von Gasversorgungsnetzen wird regulatorisch insgesamt anscheinend eine eher geringe 
Wertschätzung entgegengebracht. Die spezifische Situation der FNB wird nicht hinreichend 
gewürdigt.

eliminieren zu wollen (Beispiel: keine Inflationierung der Kapitalkosten im Ausgangsniveau), während 
EOG-reduzierende Unschärfen 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 
kapitalmarktfähig zu bewerten. Die Transformation des Energiesystems und der damit verbundene 
Umbau sowie die Erweiterung des Energiesystems zur langfristigen und sicheren Versorgung bei 
gleichzeitig immer größer werdendem Energiebedarf erfordert unbestritten hohe Investitionen in die 
(Netz-)Infrastruktur. Für die Umsetzung dieser Transformation muss Kapital in einem erheblichen 
Umfang beschafft werden.

Der WACC-Ansatz dient unter anderem als Maßstab für 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, würde sie den Unternehmenswert mindern. Bei der Erwartung von zu 
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geringen Renditen werden rational handelnde Investoren Netzbetreibern kein zusätzliches 
Eigenkapital zur Verfügung stellen, bzw. wenn möglich 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 Verschärfung zum Beispiel von 
Effizienzvorgaben reduziert wird. Die von der Regulierungsbehörde postulierte Herstellung einer 
transparenten Renditebewertung ist somit gerade nicht gegeben. Das erforderliche Signal an den 
Kapitalmarkt geht von den aktuellen Überlegungen daher nicht aus. 

Sensitivität der Quote
Während in der GasNEV grundsätzlich 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 tatsächlich flexible, aber regulatorisch gedeckelte EK-
Quote nunmehr fixiert werden. Die Risikoabsicherung bezüglich 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 Sensitivität 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
Bezüglich der Bestimmung der konkreten und für eine Bewertung essenziellen Zinssätze bleibt die 
BNetzA bisher vage und lässt zugleich eine Präferenz zur bisher verwendeten Methodik zur Ermittlung 
von Basiszinssatz und Risikoaufschlag mittels CAPM erkennen.

Statt der bisher in § 7 Abs. 4 GasNEV/StromNEV festgesetzten Zinsreihe für den sog. risikofreien 
Zinssatz
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-
Länderrating sowie deutsche Staatsanleihen als Referenzzinsreihe für den risikolosen Zinssatz 

erfolgen, dies mit dem Anspruch, flexibel auf sich ggf. über die Zeit einstellende Veränderungen 
reagieren zu können. Eine dringend erforderliche Abschätzung der Auswirkung der gewählten 
Zinsreihe kann nach der bisherigen Sachlage aber nicht erfolgen. 

In Bezug auf die Bestimmung der Marktrisikoprämie (als Aufschlag auf den risikofreien Zinssatz) ist 
bisher keine Einschätzung der BNetzA ersichtlich. Dies mit der Ausnahme, dass die bisher deutlich 
kritisierte Methode der historischen Überrenditen dem Grunde nach beibehalten werden soll. Auch 
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hier soll die Festlegung erst durch eine Einzelfestlegung, basierend auf Methodenvorgaben aus der 
Methodenfestlegung, erfolgen. Auch hier kann die dringend erforderliche Abschätzung der 
Auswirkungen der gewählten Zinsreihen bisher nicht durchgeführt werden.

Einordnung Fremdkapitalkosten
Die Kosten des Fremdkapitals (Fremdkapitalkostensatz) waren bislang nach 
§ 5 Abs. 2 GasNEV/StromNEV in tatsächlicher Höhe unter Berücksichtigung der 
Kapitalmarktüblichkeit einzustellen. Durch diesen Grundsatz der Ist-Kostenerstattung entstanden den 
Netzbetreibern weder Chancen noch Risiken.

Darüber hinaus war bislang die Bestimmung des Zinssatzes für den die Eigenkapitalquote 
übersteigenden 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 tatsächlich 
jedenfalls zurückverdienen 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 befürchten, dass die Festlegung gerade die faktischen Fremdkapitalkosten eines 
Netzbetreibers systematisch unterschätzen wird. Die durch die BNetzA bisher genannten Kriterien 
bezüglich eines sektorspezifischen Index verstärken diese Befürchtung. Die genannten Untergrenzen 

-B
10

Bewertung der Eigenkapitalgeber und Investoren
Zu den aktuellen Sachstandsveröffentlichungen sind wir darüber hinaus auch in einem intensiven 
Austausch mit Eigenkapitalgebern und Investoren. Sich hieraus ergebende Bewertungen und 
Einschätzungen werden wir, auch mit Verweis auf die gegenüber den Fachverbänden eingeräumte 
Nachreichungsfrist, zeitnah übermitteln.

Ferngas Netzgesellschaft mbH




