
Nr. Abschnitt (Pflichtfeld) ! Thema Stellungnahme
1 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 

Bestandsfinanzierungen
Die Große Beschlusskammer Energie der BNetzA (nachfolgend GBK) hat zu Beginn des Jahres 2025 einen „Zwischenstand des NEST-Prozesses zum Jahreswechsel 2024/2025“ veröffentlicht. 

2 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Zu den drei Festlegungsverfahren RAMEN [Geschäftszeichen: GBK-24-01-3#3], StromNEF [Geschäftszeichen: GBK-24-02-1#3] und GasNEF [ Geschäfts-zeichen GBK-24-02-2#3] sowie zum aktuellen Stand in dem 
Verfahren zur Methodenfestlegung Kapitalverzinsung [Geschäftszeichen: GBK-25-02-3#1] gibt die BNetzA den betroffenen Wirtschaftskreisen die Gelegenheit zur Abgabe von Stellungnahmen, um auf diese Weise ein 
umfassendes Bild über die erwarteten Auswirkungen der beabsichtigten Neugestaltung des Regulierungsrahmens zu erlangen und Aspekte herauszufiltern, die noch einer Überprüfung und Bearbeitung im Sinne einer 
Änderung oder Ergänzung der derzeitigen Regelungsentwürfe bedürfen.

3 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Die e-netz Südhessen AG bedankt sich für die Möglichkeit zu einer Stellungnahme, von der wir auch dringend Gebrauch machen müssen, da von den beabsichtigten Änderungen eine einschneidende Verschlechterung der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage unseres Unternehmens ausgehen würde. Wir bitten die GBK daher sehr eindringlich, sich der von uns bereits zu einem früheren Zeitpunkt eingebrachten Thematik nochmals zu 
widmen, um hier zu einer Lösung im Sinne einer Übergangsregelung zu gelangen, die für den gegebenen Sachverhalt den verfassungsrechtlichen Aspekt des Vertrauensschutzes hinreichend beachtet.

4 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Mit dieser Stellungnahme thematisieren wir erneut einen für unser Unternehmen höchst bedeutsamen Sachverhalt, der sich aus der beabsichtigten Umstellung der Konzeption für die Gesamtkapitalverzinsung auf einen sog. 
WACC-Ansatz ergibt; damit beziehen wir uns sowohl auf das Festlegungsverfahren RAMEN (dort Tenorziffer 5.2) als auch auf die Festlegungsverfahren StromNEF/GasNEF (dort Tenorziffer 4.2) sowie die anstehende 
Methodenfestlegung zur Kapitalverzinsung.

5 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Mit dieser Stellungnahme thematisieren wir erneut einen für unser Unternehmen höchst bedeutsamen Sachverhalt, der sich aus der beabsichtigten Umstellung der Konzeption für die Gesamtkapitalverzinsung auf einen sog. 
WACC-Ansatz ergibt; damit beziehen wir uns sowohl auf das Festlegungsverfahren RAMEN (dort Tenorziffer 5.2) als auch auf die Festlegungsverfahren StromNEF/GasNEF (dort Tenorziffer 4.2) sowie die anstehende 
Methodenfestlegung zur Kapitalverzinsung.

6 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Wir hatten der GBK den besonderen Sachverhalt bereits mit unserer Stellungnahme vom 30. August 2024 zum Eckpunktepapier “Methodikfestlegungen Ausgangsniveau Strom und Gas (StromNEF und GasNEF)“ 
geschildert. In jener Stellungnahme haben wir bereits auf die dringende Notwendigkeit einer Übergangsregelung für den Ausgleich für bisher als effizient anerkannte (aufwandgleiche) Fremdkapitalzinsen aus bestehenden 
langfristigen Finanzverbindlichkeiten dargelegt und begründet. Wir fügen jene Stellungnahme vom 30.August 2024 nochmals als Anlage zur e-mail bei.

7 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Wir begrüßen grundsätzlich den Ansatz der BNetzA, zukünftig die Kapitalkosten pauschaliert mittels eines WACC bestimmen zu wollen. Diese Umstellung würde zu einer Vereinfachung der Regulierungspraxis führen; auch 
entspricht diese Methode der Kapitalkostenermittlung dem internationalen Standard. Allerdings bedarf es bei einer solchen, massiven Veränderung gegenüber dem bisherigen Ansatz einer Übergangsregelung, die den 
Anforderungen des Verhältnismäßigkeitsgrundsatzes genügt und den Vertrauensschutz von bestehenden Rechtspositionen ausreichend beachtet. Hierzu konnten wir leider noch nichts in den zur Stellungnahme vorliegenden 
Unterlagen entdecken. Nach unserem Verständnis müsste eine solche Übergangsregelung bereits in der RAMEN-Festlegung, zumindest jedoch auf der Ebene der Methodikfestlegungen StromNEF/GasNEF getroffen 
werden.

8 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Die grundsätzliche Intention und die Handlungsoptionen stellt die GBK in der Veröffentlichung zu RAMEN wie folgt dar: „Die Finanzierungsstrategie und damit das Finanzportfolio eines Unternehmens sind ein wesentlicher 
Kern der Geschäftstätigkeit und unterliegen unternehmerischen Gestaltungs- und Entscheidungsspielräumen. Einer Umstellung der Kapitalverzinsung kann mit Anpassungen in der Finanzierungsstrategie begegnet werden. 
Die Entscheidung wird mit dem nötigen zeitlichen Vorlauf vor Beginn der nächsten Regulierungsperiode getroffen.“ (Festlegung eines Regulierungsrahmens und der Methode der Anreizregulierung für Elektrizitäts- und 
Gasverteilnetzbetreiber sowie Fernleitungsnetzbetreiber (RAMEN) – Sachstand und Tenor zu Erwägungen – GBK-24-01-3#3; Seite 100)

9 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Auch diesen Erwägungen ist grundsätzlich zuzustimmen. Allerdings beachtet der bisherige Regelungsvorschlag noch nicht, dass es Netzbetreiber gibt, die aufgrund von rechtlich zulässigen Gegebenheiten aus der 
Vergangenheit faktisch nicht in der Lage sind, eine derartige Umstellung ihrer Finanzierung im breiten Rahmen umzusetzen.

10 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Unser Unternehmen, die e-netz Südhessen AG, wäre im Zeitpunkt einer Umstellung auf einen solchen WACC-Ansatz bereits mit einer langlaufenden und fest verzinsten Finanzverbindlichkeit ausgestattet. Diese bietet nicht 
die Flexibilität, den von der BNetzA zitierten unternehmerischen Gestaltungs- und Entscheidungsspielraum zur Anpassung der Finanzstrategie im Hinblick auf die Änderung der Kapitalverzinsung auszuüben.

11 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Unser Unternehmen hat am 20. April 2011 für die langfristige Finanzierung der Netzbetreibertätigkeiten eine 30-jährige Anleihe ausgegeben. Die Marktüblichkeit der Verzinsung dieser Anleihe (WKN: A1GPH2 / ISIN: 
XS0612879576, Coupon von 6,125%) wurde von den jeweiligen Beschlusskammern der BNetzA bereits in den bisherigen Kostenprüfungsverfahren zu den Jahren 2015/2016 sowie 2020/2021 umfassend geprüft und im 
Ergebnis positiv festgestellt. Die Zinshöhe der Anleihe ergab sich aus den im Jahr 2011 am Kapitalmarkt üblichen Zinssätzen; die Verzinsung liegt folglich in einem marktüblichen Rahmen, wie ihn auch andere europäische 
Unternehmensanleihen aus dem Energie- und Netzbereich aufweisen (vgl. hierzu unsere Stellungnahme vom 30. August 2024, S. 3). Wir agieren in der Sparte Strom – einschließlich dieser Fremdkapitalkosten – zu 100 % 
effizient, in der Sparte Gas haben wir unsere Effizienzposition mit jeder Regulierungsperiode auf mittlerweile rund 96% kontinuierlich verbessert.

12 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Unser Unternehmen hat am 20. April 2011 für die langfristige Finanzierung der Netzbetreibertätigkeiten eine 30-jährige Anleihe ausgegeben. Die Marktüblichkeit der Verzinsung dieser Anleihe (WKN: A1GPH2 / ISIN: 
XS0612879576, Coupon von 6,125%) wurde von den jeweiligen Beschlusskammern der BNetzA bereits in den bisherigen Kostenprüfungsverfahren zu den Jahren 2015/2016 sowie 2020/2021 umfassend geprüft und im 
Ergebnis positiv festgestellt. Die Zinshöhe der Anleihe ergab sich aus den im Jahr 2011 am Kapitalmarkt üblichen Zinssätzen; die Verzinsung liegt folglich in einem marktüblichen Rahmen, wie ihn auch andere europäische 
Unternehmensanleihen aus dem Energie- und Netzbereich aufweisen (vgl. hierzu unsere Stellungnahme vom 30. August 2024, S. 3). Wir agieren in der Sparte Strom – einschließlich dieser Fremdkapitalkosten – zu 100 % 
effizient, in der Sparte Gas haben wir unsere Effizienzposition mit jeder Regulierungsperiode auf mittlerweile rund 96% kontinuierlich verbessert.

13 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Wir haben bereits überschlägig ermittelt und vorgetragen, welche Auswirkung sich auf die von unserem Unternehmen zu erzielende Gesamtkapitalverzinsung ergeben würde, wenn der WACC-Ansatz bereits für die 4. 
Regulierungsperiode angewendet worden wäre. Daraus würde sich eine Reduzierung der Gesamtkapitalverzinsung für unser Unternehmen um  ergeben. Die 
erreichbare Eigenkapitalrendite würde nach Abzug der tatsächlichen Fremdkapitalkosten aus der Anleihe  absinken. Es liegt auf der Hand, dass mit einer derart niedrigen Eigenkapitalrendite, die für die 
nächsten 15 Jahre maximal zu erwarten wäre, keine neuen Finanzinvestoren gefunden werden können; die umfangreichen, anstehenden Investitionen für die Energiewende, die keinesfalls aus dem bestehenden Cashflow 
finanziert werden können, wären in unserem Netzgebiet nicht mehr möglich. Letztendlich können wir Zusagen gegenüber den 60 Kommunen, die uns über Konzessionsverträge unsere wesentliche Geschäftsgrundlage in 
unserem Netzgebiet geben, nicht mehr einhalten. Konzessionsverträgen liegen üblicherweise umfangreiche Netzbetriebskonzepte mit Angaben zur wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit über die Vertragslaufzeit sowie 
Ausführungen zum Erhalt und Ausbau der Verteilungsanlagen in den jeweiligen Konzessionsgebieten zu Grunde.

14 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Ihre Behörde hatte schon im Evaluierungsbericht nach § 33 ARegV vom 21. Januar 2015 die sich aus einer Umstellung auf eine pauschalisierte Gesamtkapitalverzinsung ergebenden Schwierigkeiten mit Blick auf die sehr 
unterschiedliche Betroffenheit von Unternehmen bereits erkannt und hierzu festgestellt:

15 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

„Zu einer Pauschalisierung ist allerdings erst dann anzuraten, wenn die Umstellungsfragen ausreichend diskutiert sind, die zu erwartenden Effekte hinreichend transparent für Netzbetreiber und Investoren analysiert sind und 
die angestrebte Vereinfachung tatsächlich realisierbar erscheint.“ (vgl. BNetzA, Evaluierungsbericht vom 21. Januar 2015, Seite 343)

16 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Strom: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Daher bitten wir die GBK nochmals eindringlich um einen gemeinsamen Gesprächstermin mit Ihnen, den Vertretern der GBK sowie den Beschlusskammern 8 und 9, um Ihnen einerseits nochmals den vorliegenden 
Sachverhalt zu erläutern und andererseits Lösungsvorschläge für eine aus unserer Sicht dringend erforderliche Übergangsregelung zu erörtern.

17 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Die Große Beschlusskammer Energie der BNetzA (nachfolgend GBK) hat zu Beginn des Jahres 2025 einen „Zwischenstand des NEST-Prozesses zum Jahreswechsel 2024/2025“ veröffentlicht. 

18 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Zu den drei Festlegungsverfahren RAMEN [Geschäftszeichen: GBK-24-01-3#3], StromNEF [Geschäftszeichen: GBK-24-02-1#3] und GasNEF [ Geschäfts-zeichen GBK-24-02-2#3] sowie zum aktuellen Stand in dem 
Verfahren zur Methodenfestlegung Kapitalverzinsung [Geschäftszeichen: GBK-25-02-3#1] gibt die BNetzA den betroffenen Wirtschaftskreisen die Gelegenheit zur Abgabe von Stellungnahmen, um auf diese Weise ein 
umfassendes Bild über die erwarteten Auswirkungen der beabsichtigten Neugestaltung des Regulierungsrahmens zu erlangen und Aspekte herauszufiltern, die noch einer Überprüfung und Bearbeitung im Sinne einer 
Änderung oder Ergänzung der derzeitigen Regelungsentwürfe bedürfen.

19 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Die e-netz Südhessen AG bedankt sich für die Möglichkeit zu einer Stellungnahme, von der wir auch dringend Gebrauch machen müssen, da von den beabsichtigten Änderungen eine einschneidende Verschlechterung der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage unseres Unternehmens ausgehen würde. Wir bitten die GBK daher sehr eindringlich, sich der von uns bereits zu einem früheren Zeitpunkt eingebrachten Thematik nochmals zu 
widmen, um hier zu einer Lösung im Sinne einer Übergangsregelung zu gelangen, die für den gegebenen Sachverhalt den verfassungsrechtlichen Aspekt des Vertrauensschutzes hinreichend beachtet.

Stellungnahme: Aktenzeichen: GBK-24-02-1#3 (StromNEF) und GBK-24-02-2#3 (GasNEF)  - 
Bitte dieses Formular im Originalformat (*.xlsx)  speichern, umbenennen und übersenden.Sofern nicht der komplette Text dargestellt werden kann, verwenden Sie bitte die nächste Zeile für Ihre Eingabe.



20 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Mit dieser Stellungnahme thematisieren wir erneut einen für unser Unternehmen höchst bedeutsamen Sachverhalt, der sich aus der beabsichtigten Umstellung der Konzeption für die Gesamtkapitalverzinsung auf einen sog. 
WACC-Ansatz ergibt; damit beziehen wir uns sowohl auf das Festlegungsverfahren RAMEN (dort Tenorziffer 5.2) als auch auf die Festlegungsverfahren StromNEF/GasNEF (dort Tenorziffer 4.2) sowie die anstehende 
Methodenfestlegung zur Kapitalverzinsung.

21 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Mit dieser Stellungnahme thematisieren wir erneut einen für unser Unternehmen höchst bedeutsamen Sachverhalt, der sich aus der beabsichtigten Umstellung der Konzeption für die Gesamtkapitalverzinsung auf einen sog. 
WACC-Ansatz ergibt; damit beziehen wir uns sowohl auf das Festlegungsverfahren RAMEN (dort Tenorziffer 5.2) als auch auf die Festlegungsverfahren StromNEF/GasNEF (dort Tenorziffer 4.2) sowie die anstehende 
Methodenfestlegung zur Kapitalverzinsung.

22 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Wir hatten der GBK den besonderen Sachverhalt bereits mit unserer Stellungnahme vom 30. August 2024 zum Eckpunktepapier “Methodikfestlegungen Ausgangsniveau Strom und Gas (StromNEF und GasNEF)“ 
geschildert. In jener Stellungnahme haben wir bereits auf die dringende Notwendigkeit einer Übergangsregelung für den Ausgleich für bisher als effizient anerkannte (aufwandgleiche) Fremdkapitalzinsen aus bestehenden 
langfristigen Finanzverbindlichkeiten dargelegt und begründet. Wir fügen jene Stellungnahme vom 30.August 2024 nochmals als Anlage zur e-mail bei.

23 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Wir begrüßen grundsätzlich den Ansatz der BNetzA, zukünftig die Kapitalkosten pauschaliert mittels eines WACC bestimmen zu wollen. Diese Umstellung würde zu einer Vereinfachung der Regulierungspraxis führen; auch 
entspricht diese Methode der Kapitalkostenermittlung dem internationalen Standard. Allerdings bedarf es bei einer solchen, massiven Veränderung gegenüber dem bisherigen Ansatz einer Übergangsregelung, die den 
Anforderungen des Verhältnismäßigkeitsgrundsatzes genügt und den Vertrauensschutz von bestehenden Rechtspositionen ausreichend beachtet. Hierzu konnten wir leider noch nichts in den zur Stellungnahme vorliegenden 
Unterlagen entdecken. Nach unserem Verständnis müsste eine solche Übergangsregelung bereits in der RAMEN-Festlegung, zumindest jedoch auf der Ebene der Methodikfestlegungen StromNEF/GasNEF getroffen 
werden.

24 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Die grundsätzliche Intention und die Handlungsoptionen stellt die GBK in der Veröffentlichung zu RAMEN wie folgt dar: „Die Finanzierungsstrategie und damit das Finanzportfolio eines Unternehmens sind ein wesentlicher 
Kern der Geschäftstätigkeit und unterliegen unternehmerischen Gestaltungs- und Entscheidungsspielräumen. Einer Umstellung der Kapitalverzinsung kann mit Anpassungen in der Finanzierungsstrategie begegnet werden. 
Die Entscheidung wird mit dem nötigen zeitlichen Vorlauf vor Beginn der nächsten Regulierungsperiode getroffen.“ (Festlegung eines Regulierungsrahmens und der Methode der Anreizregulierung für Elektrizitäts- und 
Gasverteilnetzbetreiber sowie Fernleitungsnetzbetreiber (RAMEN) – Sachstand und Tenor zu Erwägungen – GBK-24-01-3#3; Seite 100)

25 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Auch diesen Erwägungen ist grundsätzlich zuzustimmen. Allerdings beachtet der bisherige Regelungsvorschlag noch nicht, dass es Netzbetreiber gibt, die aufgrund von rechtlich zulässigen Gegebenheiten aus der 
Vergangenheit faktisch nicht in der Lage sind, eine derartige Umstellung ihrer Finanzierung im breiten Rahmen umzusetzen.

26 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Unser Unternehmen, die e-netz Südhessen AG, wäre im Zeitpunkt einer Umstellung auf einen solchen WACC-Ansatz bereits mit einer langlaufenden und fest verzinsten Finanzverbindlichkeit ausgestattet. Diese bietet nicht 
die Flexibilität, den von der BNetzA zitierten unternehmerischen Gestaltungs- und Entscheidungsspielraum zur Anpassung der Finanzstrategie im Hinblick auf die Änderung der Kapitalverzinsung auszuüben.

27 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Unser Unternehmen hat am 20. April 2011 für die langfristige Finanzierung der Netzbetreibertätigkeiten eine 30-jährige Anleihe ausgegeben. Die Marktüblichkeit der Verzinsung dieser Anleihe (WKN: A1GPH2 / ISIN: 
XS0612879576, Coupon von 6,125%) wurde von den jeweiligen Beschlusskammern der BNetzA bereits in den bisherigen Kostenprüfungsverfahren zu den Jahren 2015/2016 sowie 2020/2021 umfassend geprüft und im 
Ergebnis positiv festgestellt. Die Zinshöhe der Anleihe ergab sich aus den im Jahr 2011 am Kapitalmarkt üblichen Zinssätzen; die Verzinsung liegt folglich in einem marktüblichen Rahmen, wie ihn auch andere europäische 
Unternehmensanleihen aus dem Energie- und Netzbereich aufweisen (vgl. hierzu unsere Stellungnahme vom 30. August 2024, S. 3). Wir agieren in der Sparte Strom – einschließlich dieser Fremdkapitalkosten – zu 100 % 
effizient, in der Sparte Gas haben wir unsere Effizienzposition mit jeder Regulierungsperiode auf mittlerweile rund 96% kontinuierlich verbessert.

28 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Unser Unternehmen hat am 20. April 2011 für die langfristige Finanzierung der Netzbetreibertätigkeiten eine 30-jährige Anleihe ausgegeben. Die Marktüblichkeit der Verzinsung dieser Anleihe (WKN: A1GPH2 / ISIN: 
XS0612879576, Coupon von 6,125%) wurde von den jeweiligen Beschlusskammern der BNetzA bereits in den bisherigen Kostenprüfungsverfahren zu den Jahren 2015/2016 sowie 2020/2021 umfassend geprüft und im 
Ergebnis positiv festgestellt. Die Zinshöhe der Anleihe ergab sich aus den im Jahr 2011 am Kapitalmarkt üblichen Zinssätzen; die Verzinsung liegt folglich in einem marktüblichen Rahmen, wie ihn auch andere europäische 
Unternehmensanleihen aus dem Energie- und Netzbereich aufweisen (vgl. hierzu unsere Stellungnahme vom 30. August 2024, S. 3). Wir agieren in der Sparte Strom – einschließlich dieser Fremdkapitalkosten – zu 100 % 
effizient, in der Sparte Gas haben wir unsere Effizienzposition mit jeder Regulierungsperiode auf mittlerweile rund 96% kontinuierlich verbessert.

29 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Wir haben bereits überschlägig ermittelt und vorgetragen, welche Auswirkung sich auf die von unserem Unternehmen zu erzielende Gesamtkapitalverzinsung ergeben würde, wenn der WACC-Ansatz bereits für die 4. 
Regulierungsperiode angewendet worden wäre. Daraus würde sich eine Reduzierung der Gesamtkapitalverzinsung für unser Unternehmen  ergeben. Die 
erreichbare Eigenkapitalrendite würde nach Abzug der tatsächlichen Fremdkapitalkosten aus der Anleihe au . Es liegt auf der Hand, dass mit einer derart niedrigen Eigenkapitalrendite, die für die 
nächsten 15 Jahre maximal zu erwarten wäre, keine neuen Finanzinvestoren gefunden werden können; die umfangreichen, anstehenden Investitionen für die Energiewende, die keinesfalls aus dem bestehenden Cashflow 
finanziert werden können, wären in unserem Netzgebiet nicht mehr möglich. Letztendlich können wir Zusagen gegenüber den 60 Kommunen, die uns über Konzessionsverträge unsere wesentliche Geschäftsgrundlage in 
unserem Netzgebiet geben, nicht mehr einhalten. Konzessionsverträgen liegen üblicherweise umfangreiche Netzbetriebskonzepte mit Angaben zur wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit über die Vertragslaufzeit sowie 
Ausführungen zum Erhalt und Ausbau der Verteilungsanlagen in den jeweiligen Konzessionsgebieten zu Grunde.

30 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Ihre Behörde hatte schon im Evaluierungsbericht nach § 33 ARegV vom 21. Januar 2015 die sich aus einer Umstellung auf eine pauschalisierte Gesamtkapitalverzinsung ergebenden Schwierigkeiten mit Blick auf die sehr 
unterschiedliche Betroffenheit von Unternehmen bereits erkannt und hierzu festgestellt:

31 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

„Zu einer Pauschalisierung ist allerdings erst dann anzuraten, wenn die Umstellungsfragen ausreichend diskutiert sind, die zu erwartenden Effekte hinreichend transparent für Netzbetreiber und Investoren analysiert sind und 
die angestrebte Vereinfachung tatsächlich realisierbar erscheint.“ (vgl. BNetzA, Evaluierungsbericht vom 21. Januar 2015, Seite 343)

32 4. Grundsätze der Netzkostenerm - WACC Gas: Fremdkapitalzinsen aus 
Bestandsfinanzierungen

Daher bitten wir die GBK nochmals eindringlich um einen gemeinsamen Gesprächstermin mit Ihnen, den Vertretern der GBK sowie den Beschlusskammern 8 und 9, um Ihnen einerseits nochmals den vorliegenden 
Sachverhalt zu erläutern und andererseits Lösungsvorschläge für eine aus unserer Sicht dringend erforderliche Übergangsregelung zu erörtern.
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