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Zum Eckpunktepapier der BK 4 der BNetzA zur beab-
sichtigten Festlegung der Fremdkapitalzinssatze im
Kapitalkostenaufschlag gem. § 10a Abs. 7 ARegV
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Einleitung

Die Beschlusskammer 4 der Bundesnetzagentur (BNetzA) hat Eckpunkte zur beabsichtigten Festle-
gung des kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes im Kapitalkostenaufschlag (KKAuf) veréffentlicht.
Darin bekundet die BK 4 die Absicht, den kalkulatorischen FK-Zinssatz im KKAuf analog zu den Rege-
lungen der Ubertragungs- und Fernleitungsnetzbetreiber zu bestimmen. Der VKU begriiRt es aus-
driicklich, dass eine Angleichung der regulatorischen Praxis fir die Verteilnetzbetreiber geplant ist.
Aufgrund der rasant voranschreitenden Zinswende ist eine Anpassung der Regelung dringend gebo-
ten und eine unterschiedliche Behandlung der VNB gegeniiber en UNB ohnehin nicht zu begriinden.

Der VKU hat die Aufhebung der bisherigen Ungleichbehandlung auch in seinem Positionspapier ,,Vo-
rausschauender Netzausbau“! und eine entsprechende Anpassung der ARegV gefordert, so dass die
im Eckpunktepapier angekiindigte Anderung notwendig und tberfillig ist, um die Investitionsfahig-
keit der Verteilnetzbetreiber zu starken.

Im Eckpunktepapier der BK 4 sind nach unserer Auffassung dennoch zahlreiche Mangel enthalten,
die einer sachgerechten und nachhaltigen L6sung entgegenstehen. Der VKU nimmt zu den einzelnen
Punkten der geplanten Festlegung daher wie folgt Stellung.

Startzeitpunkt

Die im Eckpunktepapier der BNetzA vom 08.03.2023 ,fiir die Festlegung von Regelungen fiir die Be-
stimmung des kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes fiir Betreiber von Verteilnetzen nach §§ 118
Abs. 46d, 29. Abs. 1 EnWG i.V.m. § 10a Abs. 7 ARegV“ beschriebene neue Regelung soll fiir neue
Investitionen in die Elektrizitats- und Gasverteilnetze ab dem 01.01.2024 gelten. Ein Startzeitpunkt
01.01.2024 ist nicht gesetzeskonform, nicht sachgemaR und der Energietransformation entgegenwir-
kend.

1. er widerspricht der Intention des Gesetzgebers, die Investitionsfahigkeit des Netzbetreibers in
Zeiten der Zinswende zu erhalten und bildet die Finanzierungskonditionen der Netzbetreiber
nicht ausreichend ab;

2. er flhrt zu unterschiedlichen Regulierungssystematiken und benachteiligt dadurch die Gasver-
teilnetze;

3. er setzt den Betreibern von Elektrizitdts- und Gasverteilnetzen falsche Anreize und wird Investi-
tionen im Jahr 2023 verzogern.

Begrindung und Forderung zu 1

Die Ermachtigung des § 118 Abs. 46d EnWG wurde im Gesetzgebungsprozess mit einer unerwartet
schnellen Zinswende begriindet. ,Die gewahlte Formel bildet das tatsachliche Zinsniveau fiir eine
Aufnahme von Fremdkapital nicht mehr addaquat ab. Um die Investitionsfahigkeit der Strom- und
Gasverteilnetzbetreiber auch in Zukunft sicherzustellen, soll die Bundesnetzagentur bereits jetzt in
die Lage versetzt werden, flexibel auf das Zinsumfeld reagieren und die Vorgaben zur Ermittlung des
Zinssatzes bei Bedarf bundeseinheitlich anpassen zu kdnnen” (Drucksache des Deutschen Bundes-
tags 20/4915).

1 VKU-Positionspapier ,,Vorausschauender Netzausbau“ abrufbar unter https://www.vku.de/themen/infrastruktur-
und-dienstleistungen/artikel/vku-positionspapier-anforderungen-an-den-vorausschauenden-netzausbau
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Es ist u.E. kein Grund ersichtlich, warum die neue Regelung erst ab 2024 zur Anwendung kommen
sollte. Die Erméachtigung wurde am 15.12.2022 im EnWG verankert. Die politische Meinungsbildung
zur Gesetzesanderung erfolgte wahrend des Jahres 2022. Ein friiherer Startzeitpunkt erfiillt die vom
Gesetzgeber intendierte Sicherstellung der zukiinftigen Investitionsfahigkeit besser als ein Startzeit-
punkt 01.01.2024. Ein aufgeschobener Startzeitpunkt 01.01.2024 lasst das bereits heute vorhandene
und im Gesetzgebungsprozess bestatigte Problem, dass die bisherige Regelung die Aufnahme von
Fremdkapital nicht mehr adaquat abbilde, unbegriindet noch ein weiteres Jahr hochlaufen. Die bis-
herige Regelung, die fiir Verteilnetze die so genannten EKII-Zinssatze als Fremdkapitalzinssatz in ihren
Kapitalkostenaufschldagen vorsieht, ist nicht kostendeckend. Betreiber von Verteilnetzen sind somit
gezwungen, Einsparungen an anderer Stelle vorzunehmen, was dem notwendigen Tempo der Ener-
gietransformation entgegenwirkt. Die Kostenunterdeckung auf Seiten der Finanzierung und infolge-
dessen auch der Druck, kompensierende Einsparungen an anderer Stelle im Netz vorzunehmen, ist
hoch. Beispielsweise konnen Betreiber von Gasverteilnetzen in der bestehenden Regulierung fiir
2023 einen FK-Zins von nur 2,03% in ihren Kapitalkostenaufschlagen ansetzen, Elektrizitatsverteil-
netze entsprechend nur 2,71%. Die tatsachlichen Fremdkapitalkosten der Verteilnetze belaufen sich
dagegen fiir beide auf ca. 4%. Auch fiir in 2022 errichtete Anlagen besteht eine Kostenunterdeckung.

Die kommunalen Netzbetreiber planen ihre Finanzierung ausgehend vom Fortschritt der MaRRnah-
menplanung. Da es hier durch aufwendige Genehmigungsprozesse, Materialknappheit und Fachkraf-
temangel immer wieder zu Verzogerungen kommen kann, erfolgt die Abschatzung des Finanzbedarfs
deutlich kurzfristiger als von der BNetzA unterstellt. Eine zu umfangreiche Kreditaufnahme ist un-
wirtschaftlich und eine zu hohe Verschuldung fihrt zur Insolvenz eines Unternehmens. Aus diesen
Grinden wird der Umfang der Darlehensaufnahme in der Regel von den Aufsichtsgremien der kom-
munalen Unternehmen streng tGberwacht und nur anhand des konkret zu erwartenden Kapitalbe-
darfs freigegeben.

Eine riickwirkende Anwendung der neuen Regelung ab 01.01.2022 I4sst sich im Ubrigen in der Praxis
problemlos und ohne Mehraufwand fiir Regulierungsbehérden und Netzbetreiber Gber die Systema-
tik des Regulierungskontos im bestehend Regulierungsrahmen abwickeln. Die Antrage fir die Regu-
lierungskontosalden 2022 und 2023 wurden noch nicht gestellt.

Der VKU fordert einen Startzeitpunkt der neuen Regelung ab 01.01.2022 fiir die Verteilnetzbetrei-
ber. Eine unbegriindete Verschleppung der neuen Regelung stiinde im Widerspruch zur Intention
des Gesetzgebers und ware fiir die Energietransformation kontraproduktiv. Es gibt auch keine
praktischen Griinde, die gegen einen Startzeitpunkt 01.01.2022 sprechen wiirden.

Begrindung und Forderung zu 2

Ein Startzeitpunkt 01.01.2024 fir die neue Regelung bedeutet, dass sie flr Elektrizitdtsverteilnetze
mit Beginn der vierten Regulierungsperiode wirken wiirde. Sie kdme also fir die vollen fiinf Jahre der
vierten Regulierungsperiode zur Anwendung. Fiir Gasverteilnetze wiirde sie erst ab dem zweiten Jahr
ihrer bereits laufenden vierten Regulierungsperiode wirksam werden. Die Gasverteilnetze wiirden
somit regulatorisch ggli. den Elektrizitdtsverteilnetzen benachteiligt. Um einen Nachteil handelte es
sich deshalb, weil die tatsachlichen Fremdkapitalzinsen auch fiir Gasverteilnetze im ersten Jahr der
vierten Regulierungsperiode oberhalb der Fremdkapitalzinsen entsprechend der bisherigen Rege-
lung liegen werden. Die aktuellen tatsachlichen Fremdkapitalkosten der kommunalen Verteilnetze
liegen bei ca. 4%. Der entsprechend des vorliegenden Eckpunktepapiers gemittelte neue Fremdkapi-
talzins lage fiir den Monat Januar 2023 bei 3,75%. Es ist davon auszugehen, dass der fir das volle Jahr
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2023 resultierende Wert oberhalb von 3,75% liegen wird. Den erldsseitig abzubildenden Fremdkapi-
talzinsen der neuen Regelung von mindestens 3,75% stehen den Gasverteilnetzen im Jahr 2023 aber
erlosbare Fremdkapitalzinsen von nur 2,03% aus der bisherigen Regelung gegeniber.

Der VKU fordert, die Ungerechtigkeit, nach der Gasverteilnetze abweichend zu Elektrizitatsverteil-
netzen innerhalb der ersten Regulierungsperiode, fiir welche die neue Regelung zur Anwendung
kommen soll, nicht liber die gesamte Regulierungsperiode von der neuen Regelung profitieren
diirften, zu korrigieren.

Begrindung und Forderung zu 3

Die BK 4 wiirde mit einem im Vergleich zum vorliegenden Eckpunktepapier unveranderten Startzeit-
punkt einen regulatorischen Anreiz zur Verzogerung von Investitionen in die Verteilnetze setzen.
Zwar werden viele investive MalRnahmen der Verteilnetze zum Beispiel aufgrund bereits bestehen-
der vertraglicher Verpflichtungen ungeachtet der potenziellen neuen Regelung mit einem drohenden
Startzeitpunkt erst ab 01.01.2024 bereits im laufenden Jahr durchgefiihrt werden (mdssen), aller-
dings diirfte dies ebenso auf eine Vielzahl von MaRnahmen nicht notwendigerweise zutreffen. Be-
treiber von Verteilnetzen konnten im Eckpunktepapier deshalb unbeabsichtigter Weise die Chance
erkennen, durch die zeitliche Verschiebung von MaBnahmen ein besseres Ergebnis zu erzielen, als
dies bei Durchfiihrung der MaRnahmen noch im Jahr 2023 der Fall ware. Ausgerechnet diejenigen
Verteilnetze, welche bei ihren aktuellen Hausaufgaben zur Ermdéglichung von Klimaneutralitat bereits
weit fortgeschritten sind, indem sie flir 2023 Kapazitdten gebunden, Vertrage geschlossen, Planun-
gen verabschiedet und die Finanzierung gesichert haben, erfiihren den grofSten behoérdlich festgeleg-
ten regulatorischen Nachteil.

Der VKU fordert, den falschen Anreiz mit Blick auf die Energietransformation schnellstméglich zu
beseitigen und den Fortschritt der Energie-, Verkehrs und Warmewende im Jahr 2023 nicht ins
Stottern kommen zu lassen.

Investitionen der beiden Nachbasisjahre

Das Eckpunktepapier der BK 4 Idsst mit seiner Formulierung zum Startzeitpunkt bedauerlicherweise
Interpretationsspielraum, wie die 2021er sowie 2022er Investitionen bei Gasverteilnetzen und die
2022er sowie 2023er Investitionen bei Elektrizitatsverteilnetzen in den Kapitalkostenaufschlagen der
jeweils vierten Regulierungsperiode behandelt werden. Es ist unklar, ob die kalkulatorischen Rest-
buchwerte der Investitionen aus den beiden Nachbasisjahren mit den Fremdkapitalzinsen entspre-
chend der neuen Regelung verzinst werden oder entsprechend der bisherigen so genannten EKII-
Regelung.

Der 2021er Fremdkapitalzins gemaR vorgesehener neuer Regelung liegt bei 1,09% und damit unter-
halb des so genannten EKII-Zinssatzes in Héhe von 2,03%, der sich fiir Gasverteilnetze entsprechend
der bisherigen so genannten EKII-Regelung in der vierten Regulierungsperiode ergeben wirde.

Der 2022er Fremdkapitalzins gemal vorgesehener neuer Regelung liegt bei 2,90% und damit ober-
halb der so genannten EKII-Zinssatze in Hohe von 2,03% und 1,71%, die sich fiir Gas- bzw. Elektrizi-
tatsverteilnetze entsprechend den bisherigen so genannten EKII-Regelungen in den vierten Regulie-
rungsperioden ergeben wirden.
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Wie oben beschrieben, ist davon auszugehen, dass der 2023er Fremdkapitalzins gemaR vorgesehe-
ner neuer Regelung deutlich Gber 3,75% liegen wird. Damit wird er auch deutlich oberhalb des so
genannten EKII-Zinssatzes in Hohe von 2,03% bzw. 1,71% liegen, wie er sich flr Gas- bzw. Elektrizi-
tatsverteilnetze entsprechend der bisherigen so genannten EKII-Regelung in der vierten Regulie-
rungsperiode ergeben wiirde.

Mit Blick auf die vorstehend genannten Differenzen zwischen den Fremdkapitalzinsen aus den beiden
alternativen Regelungen und der unzweideutigen Intention des Gesetzgebers bei seiner Ermachti-
gung der BNetzA sieht es der VKU als dringend geboten an, dass die kalkulatorischen Restbuchwerte
der 2022er und 2023er Investitionen von Elektrizitdtsverteilnetzen in den Erldsjahren 2024 bis 2028
mit den Fremdkapitalzinsen entsprechend der neuen Regelung abgebildet werden. Dieselbe Schluss-
folgerung gilt fur die 2022er Investitionen der Gasverteilnetze, die in den Erlosjahren 2023 bis 2027
mit den Fremdkapitalzinsen entsprechend der neuen Regelung abgebildet werden sollten. Ein Beibe-
halten der bisherigen EKII-Regelungen in den Erlosjahren der vierten Regulierungsperiode fiihrt dazu,
dass die Verteilnetzbetreiber keine Chance haben, ihre Fremdkapitalkosten zu decken. Das fehlende
Geld wird an anderer Stelle eingespart werden missen. Eine moglichst schnelle Energietransforma-
tion wiirde konterkariert.

Die Anwendung der neuen Regelung fir die vorstehend genannten Investitionsjahre der Verteilnetz-
betreiber ist auch mit Bezug zur Regulierung der UNB und FLNB zu begriinden. Die UNB und FLNB
erfahren von der dritten zur vierten Regulierungsperiode einen systematischen Wechsel von den so
genannten Investitionsmallnahmen gemal § 23 ARegV hin zum Kapitalkostenaufschlag gemal} § 10a
ARegV. Die UNB und FLNB kénnen also bis Ende der dritten Regulierungsperiode ihre tatsichlichen
Fremdkapitalzinsen liber das bisherige Instrument der Investitionsmallnahmen und danach tiber die
neue Systematik des Kapitalkostenaufschlags geltend machen.

Der VKU fordert, die kalkulatorischen Restbuchwerte der 2022er und 2023er Investitionen von
Elektrizitatsverteilnetzen in den Erldsjahren 2024 bis 2028 sowie diejenigen der 2022er Investitio-
nen von Gasverteilnetzen in den Erlosjahren 2023 bis 2027 mit den Fremdkapitalzinsen entspre-
chend der neuen Regelung abzubilden. Andernfalls sind die Verteilnetzbetreiber gezwungen, Aus-
gaben, die der Energietransformation dienen sollten, einzusparen. Da die Energiewende vor allem
lokal in den Verteilnetzen passiert, wiare eine Schlechterstellung der Verteilnetze gegeniiber den
UNB und FLNB nicht zu rechtfertigen.

Herangezogene Zinszeitreihen

Seit dem Jahr 2022 mussen die kommunalen Unternehmen feststellen, dass sich die Rahmenbedin-
gungen flr die Beschaffung von Fremdkapital verschlechtert haben. Dies ist nicht allein auf die allge-
meine Zinssteigerung zuriickzufiihren, die seit Beginn 2022 stattfand. Zusatzlich stufen die kreditfi-
nanzierenden Banken die kommunalen Energieversorger offensichtlich als risikobehafteter ein als
zuvor. Die Griinde kénnten darin liegen, dass mehr und mehr kommunale Netzbetreiber eine Ver-
schuldung aufweisen, die um die regulatorisch verankerte Eigenkapitalquote von 40 Prozent liegt.
Weiterhin haben wir den Eindruck, dass die Energiebranche von den kreditgebenden Banken auf-
grund der anstehenden Transformation allgemein als risikoreicher eingestuft wird, als dies noch vor
zwei Jahren der Fall war. Nach Riickmeldung der Mitgliedsunternehmen des VKU bewegten sich die
Kreditzinssatze in 2022 auf dem Niveau der von der BNetzA vorgeschlagenen Reihe fiir die Renditen
von Unternehmensanleihen (Nicht-MFls). Die Werte der Reihe fiir die Zinssatze der Kredite lGber eine
Million Euro mit einer anfanglichen Zinsbindung von 1 bis 5 Jahren liegen hingegen nahezu durch-
gangig unter den Werten der Renditen fiir die Unternehmensanleihen. Dies flihrt dazu, dass der von
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der BNetzA vorgeschlagene Mittelwert aus beiden Reihen seit 2022 nicht geeignet ist, die gestiege-
nen Finanzierungskosten der Netzbetreiber sachgerecht abzubilden. Die Zinsreihe fir die Kredite
sollte daher nicht fir die Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes im Kapitalkostenaufschlag herange-
zogen werden.

Der VKU fordert, allein die Reihe der Rendite fiir die Unternehmensanleihen (Nicht-MFlIs) zur Er-
mittlung des Fremdkapitalzinssatzes im Kapitalkostenaufschlag heranzuziehen, um die Finanzie-
rungskonditionen der Netzbetreiber sachgerecht abzubilden.

Bezugsjahre fiir die Ermittlung der Zinssatze

Die BK 4 plant, dass der Zinssatz des jeweiligen Anschaffungsjahres verwendet werden soll. Dem liegt
die Pramisse zugrunde, dass der Netzbetreiber im Jahr der erstmaligen Aktivierung Bankdarlehen mit
festen Zinssatzen bis zum Ende der Regulierungsperiode aufnimmt. Das ist allerdings nur eine Fiktion.

Ein weiterer Effekt entsteht dadurch, dass zum Zeitpunkt des KKAuf-Antrags die eigentlich benétigten
Zinswerte noch nicht vorliegen. Beispiel: Fir die 2024 angeschafften Anlagen kann der 2024er Zins-
betrag erst zum 30.06.2025 im KKAuf-Antrag flir 2026 bericksichtigt werden. Vorher missen 2022er
und ggf. 2023er Werte angewendet werden. Der Ausgleich wiirde dann tber das Regulierungskonto
erfolgen, das dann nicht nur eine ,,Mengenkorrektur”, sondern auch eine ,Preiskorrektur” vorneh-
men wirde. Fir die 2024er Anlagen wiirde der Ausgleich bekanntlich in 2027-29 erfolgen. In Zeiten
steigender Zinssatze hatte man also ein Liquiditatsproblem durch 3-5 Jahre Zeitverzug. Ganz abgese-
hen davon, dass der KKAuf-Abgleich nochmal an Komplexitat gewinnt.

Eine Losung fiir das Problem kdnnte sein, dass die VNB den Zinssatz schatzen diirfen, solange keine
Ist-Werte vorliegen. Zumindest sollte es den Netzbetreibern tberlassen bleiben, welchen Ist-Wert
sie fur das jeweils zweite Betriebsjahr von Anlagen ansetzen. Der eigentlich benétigte Ist-Wert liegt
dann ja immer noch nicht vor. Im Beispiel ,Anschaffung 2024“ kdnnten die Netzbetreiber fiir den
KKAuf des Jahres 2025 wahlen, ob hierfiir der Zinssatz 2023 oder der Zinssatz 2024 zugrunde gelegt
werden soll.

Antragsstellung zum 30.06.2023

Es ist zu beflirchten, dass die geplante Festlegung u.U. zeitlich nach dem 30.06. veroffentlicht werden
wird. Beim KKAuf handelt es sich um ein formales Antragsverfahren und die Antragsfrist 30.06. ist zwin-
gend vorgeschrieben. Die VNB missten, um ihre Rechtsanspriiche zu wahren, in den Antragsschreiben
mit Haupt- und/oder Hilfsantragen und mit antizipierten Zinssatzen arbeiten. Wir regen daher an, dass
die BK 4 sich weit vor dem 30.6. zu diesem Sachverhalt duRert, um den VNB einheitliches Vorgehen zu
ermoglichen und um den Bearbeitungsaufwand zu reduzieren.

Ansprechpartner:

Bereich Netzwirtschaft:

Jeffrey Ludwig
Tel: +49 157 85129206

j.ludwig@vku.de
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