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Uberblick tiber die Stellungnahmen zu WACC/BKZ

* Netzbetreiber
machen strukturelle Verschlechterung der Verzinsung geltend

argumentieren fiir Fremdkapitalcharakter der Zuschiisse

machen Vorschlage zu Anreizkomponenten
* verweisen auf Probleme im Konzessionswettbewerb

* Netzkunden
* begriRen unseren Vorschlag
« argumentieren gegen (finanzielle) Anreize

« fordern bei Bedarf konkrete Vorgaben/Pflichten zur Vereinnahmung von
Zuschissen
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Einfluss des WACC auf EK-Rendite

Flihrt WACC-Modell systematisch immer zu einer Verschlechterung der Verzinsung?

» Ceteris paribus sinkt die EK-Verzinsung, da im Vergleich zur ,,alten Welt“ niedrigere
Verzinsungsbasis

ABER
 WACC-Modell ermoglicht Eigenkapital-Hebel

* Unterschreitung der pauschalen EK-Quote hebt EK-Verzinsung
 WACC-Modell stellt Budget fiir FK-Zinsen bereit

* Unterschreitung des Budgets durch glinstigere Kapitalstruktur hebt EK-
Verzinsung
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Fremdkapitalcharakter?

Stellungnahme: Handelsrechtlich/bilanziell werden Zuschisse nicht als Eigenkapital
dargestellt

= Unterschiedliche Arten von Zuschiissen werden und wurden in der Vergangenheit
unterschiedlich bilanziert, teils aktivisch abgesetzt, teils passiviert, es bestanden
und bestehen Wahlrechte

= Um Gleichbehandlung sicherzustellen, erscheint eine Vereinheitlichung in der
Regulatorik geboten

» Handelsrechtliche Einordnung fir die Frage der Abbildung im WACC zweitrangig
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Fremdkapitalcharakter?

Stellungnahme: Zuschisse verpflichten den Netzbetreiber, Giber den
Auflosungszeitraum Zugang zum Netz zur Verfliigung zu stellen, daher Fremdkapital

= Regulierung setzt Netzbetrieb auch in der Zukunft voraus

= VerduRert der (alte) Netzbetreiber das Netz, wird der Kaufpreis um die Zuschiisse
reduziert sein. Beim neuen Netzbetreiber ist die Bilanz, ahnlich wie bei der
aktivischen Absetzung, verkdirzt.

» Im WACC ist entscheidend, welche Rolle Zuschiisse bei der
Unternehmensfinanzierung spielen
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Welche Rolle spielen Zuschisse als zinsfreies Kapital bei
der Unternehmensfinanzierung?

Haben die verschiedenen Arten von Zuschiissen wirtschaftlich die gleiche Funktion
und sollten deshalb gleich behandelt werden?

Reduzieren Zuschiisse (bei gleichem Risikoprofil) den Eigenkapitalbedarf? Fiihren
Zuschisse bei gleicher Eigenkapitalausstattung zu einem niedrigeren Risikoprofil?

Welchen schuldrechtlichen Charakter haben Zuschiisse? Was geschieht bspw. im Falle
der Insolvenz des Zuschussgebers?

Wie beurteilen Fremdkapitalgeber zinsfreies Kapital wie bspw. Zuschiisse? Wie
werden sie bspw. beim Debt-Equity-Ratio beriicksichtigt?
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Zinsbonus als Anreizinstrument

Zinsbonus Hohe der Bonusquote und Dauer der Anwendung
Qualifizierte 100 des Bonus sind noch zu parametrisieren.

Zuschisse

Bonusquote 10% 10 Anwendung iber zukiinftigen Kapitalkostenabgleich
WACC-Rate 4,9%

Zinsbonus p.a. 0,49 Qualifizierte Zuschsse:

* Neue Baukostenzuschiisse im Strombereich

Hohe der Bonusquote und WACC-Rate sind nur s . .
* Neue Investitionszuschisse im Strombereich

exemplarisch

Nicht qualifiziert sind Netzanschlusskostenbeitrage
und Zuschuisse im Gasbereich
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Fragen zum Zinsbonus

* Quote und Dauer hangen zusammen. Ist langere Dauer und niedrigere Quote
besser oder kiirzere Dauer und héhere Quote?

* Woran lieRe sich Dauer und Bonusquote bemessen?

* Wie schatzen Sie die Wirkung ein? Wie viel Spielraum besteht bei
Baukostenzuschiissen?

* Welche weiteren Griinde verhindern eine bessere Nutzung des Instruments
Baukostenzuschiisse?
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Umgang mit Ertragen aus der Auflosung der Zuschiisse

Die Ertrage aus der Auflosung der Zuschiisse sollen weiterhin vollstandig
kostenmindernd bericksichtigt werden!
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Kontakt

René Wiederhold

Referat Netzentgelte Gas/Wasserstoff
rene.wiederhold@bnetza.de
www.bundesnetzagentur.de

Tel. +49 228 14-5890 I
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