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                      WEITERENTWICKLUNG DER KAPITALKOSTENVERGÜTUNG FÜR BETREIBER VON STROM- UND GASVERSORGUNGSNETZEN ZUSAMMENFASSUNG Im Status Quo finden im Rahmen der Entgeltregulierung von Gas- und Stromnetzbetreibern an verschiedenen Stellen Kapitalkosten Berücksichtigung. Dabei fällt auf, dass sich die Kalkulationsprinzipien unterscheiden (vgl. Abschnitt 2.1): Während die Kapitalvergütung in der „Vergleichbarkeitsrechnung“ (§ 14 Abs.2 ARegV) sowie des „Kapitalkostenaufschlags“ (§ 10a Abs.3-7 ARegV) bereits in recht hohem Maße Standardisierungen und Vereinfachungen angewandt werden, finden bei der quantitativ für die Unternehmen bedeutendsten Bestimmung der Kapitalvergütung im Rahmen der Bestimmung des „Ausgangsniveaus “ für die Erlösobergrenze unternehmensindividuelle Werte Eingang in die Berechnungen. Der Aufwand zur Bestimmung der individuellen Kalkulationsgrundlagen ist erheblich und es kann in vielen Fällen zu komplexen Rückkopplungsmechanismen mit teilweise adversen Anreizen für Unternehmen kommen (vgl. Abschnitt 2.3). Die Komplexität des aktuellen Systems ist dabei auch einer gewissen Pfadabhängigkeit bei den zum Einführungszeitpunkt in der Branche etablierten Berechnungsmethoden geschuldet. Daher hat die BNetzA bereits im Rahmen der Evaluierung der Anreizregulierung auf Möglichkeiten zur stärkeren Standardisierung des Systems zur Vergütung der Kapitalkosten hingewiesen (vgl. Abschnitt 2.4). Hieran anknüpfend diskutieren wir zunächst konzeptionell mögliche Vereinfachungsmöglichkeiten und analysieren anschließend mögliche Handlungsoptionen: Dabei können Standardisierungen insbesondere in zwei Dimensionen vorgenommen werden. Zunächst bei der Bestimmung der Verzinsungsbasis, wo gegenüber dem Status Quo  durch eine weitergehende Standardisierung des Umlaufvermögens und der unverzinslichen Passiva (vgl. Abschnitt 3.1.1); bzw.  als weitreichendste Ausgestaltung in Form einen „Regulatory Asset Base (RAB)-Ansatzes“ mit ausschließlichem Bezug auf das (unternehmensindividuelle) Sachanlagevermögen (vgl. Abschnitt 3.1.2) bereits potentielle Vereinfachungen erzielt werden können. Zudem können 1 weitere Standardisierungen bei der Bestimmung der Finanzierungskosten greifen, insbesondere durch die Anwendung des international etablierten Gesamtkapitalkostenansatzes („Weighted Average Cost of Capital („WACC“)- Ansatz“, vgl. Abschnitt 3.2). Mit derartigen Standardisierungen wären jeweils im Detail unterschiedliche potentielle Effekte verbunden, wobei insbesondere zwei zentrale Argumente bei allen Standardisierungen gegeneinander abzuwägen sind (jedoch teilweise in unterschiedlicher Ausprägung, wie die detaillierte Betrachtung in Abschnitt 3 zeigt):  Standardisierung schafft Anreize für Optimierung durch zusätzliche Freiheitsgrade für Unternehmen – Grundsätzlich führt eine 1 Schon im heutigen System findet mit der einheitlichen Festlegung der Zinssätze z. T. eine Standardisierung von CAPEX statt. frontier economics 4
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                      WEITERENTWICKLUNG DER KAPITALKOSTENVERGÜTUNG FÜR BETREIBER VON STROM- UND GASVERSORGUNGSNETZEN Standardisierung dazu, dass gewisse Parameter nicht länger unternehmensindividuell bestimmt werden. Aus Unternehmenssicht bedeutet dies, dass Änderungen an diesen Parametern nicht länger Rückwirkungen auf die regulatorisch gewährte Erlösobergrenze haben und somit allein aus betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten optimiert werden. Hierdurch können potentiell Effizienzgewinne erwartet werden.  Verringerte Möglichkeit für individuelle Adjustierungen schafft potentielle Verteilungseffekte – In dem Maße wie auf Standardisierungen zurückgegriffen wird, werden jedoch Möglichkeiten verringert, individuelle Parameter von Unternehmen in der Kapitalkostenvergütung zu berücksichtigen, wodurch gegenüber dem Status Quo Verteilungseffekte auftreten können. Um derartige Effekte abzuschätzen, prüfen wir im weiteren Verlauf verschiedene Handlungsoptionen, die sich in Kombination der identifizierten Vereinfachungsmöglichkeiten bilden lassen (vgl. Abschnitt 4 sowie die Übersicht in Abbildung 1). Abbildung 1 Handlungsoptionen für eine mögliche Standardisierung bei Finanzierungskosten und Verzinsungsbasis Standardisierungsgrad Verzinsungsbasis Standardisierungsgrad Finanzierungskosten Status Quo Quelle: H2 Standardisierung UV u. unverzinsliche Passiva H4 RAB Ansatz (Kein UV, kein Abzugskapital) Status Quo Status Quo Status Quo (Ist-FK Zinsen, (Ist-FK Zinsen, (Ist-FK Zinsen, EK-Basis wie bisher, EKI & EKII) EK-Basis wie bisher, EKI & EKII) EK-Basis wie bisher, EKI & EKII) H1 H3 Status Quo Standardisierung UV u. unverzinsliche Passiva H5 RAB Ansatz (Kein UV, kein Abzugskapital) WACC WACC WACC (standard. Kapitalstruktur, (standard. Kapitalstruktur, (standard. Kapitalstruktur, Kalkulat. FK & EK-Zins) Kalkulat. FK & EK-Zins) Kalkulat. FK & EK-Zins) Frontier Economics und KPMG Analyse Hinweis: RAB = Regulatory Asset Base, UV = Umlaufvermögen Bei den Handlungsoptionen 1, 3 und 5 handelt es sich um Standardisierungsoptionen auf Basis eines WACC-Ansatzes, der mit unterschiedlich stark standardisierten Variationen der Verzinsungsbasis kombiniert wird. Bei den Handlungsoptionen 2 und 4 wird lediglich die Standardisierung der Verzinsungsbasis unterschiedlich stark variiert. Die abgeleiteten Handlungsoptionen werden im Rahmen einer quantitativen Analyse dahingehend untersucht, ob sich bei einzelnen Weiterentwicklungsansätzen Auswirkungen auf Veränderung der Netzkosten für die Netzbetreiber ergäben (vgl. Abschnitt 5). Die der empirischen Analyse zugrundeliegende Grundgesamtheit setzt sich dabei aus deutschen Fernleitungsnetzbetreibern sowie Verteilnetzbetreibern im Strom- und Gasbereich zusammen, die der Regulierungszuständigkeit der frontier economics 5
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                      WEITERENTWICKLUNG DER KAPITALKOSTENVERGÜTUNG FÜR BETREIBER VON STROM- UND GASVERSORGUNGSNETZEN Bundesnetzagentur unterliegen, bzw. in denen die Bundesnetzagentur im Wege der Organleihe die Prüfung der Netzkosten übernommen hat. Bei den Handlungsoptionen 2 bis 5 lässt sich im Mittelwert sowie im Median ein positiver Veränderungseffekt gegenüber der jetzigen Situation feststellen. Dies ist im Wesentlichen durch den positiven Effekt aus der Pauschalisierung von Umlaufvermögen und verzinslichen Passiva bzw. dem RAB-Ansatz zu erklären. Die Handlungsoption 1 ist im Mittelwert sowie im Median negativ, da aktuell bei einer Mehrzahl der Netzbetreiber die beschiedenen Fremdkapitalkosten die im 2 Rahmen des WACC-Ansatzes ermittelte anteilige Fremdfinanzierung übersteigt. Abbildung 2 Quelle: Ergebnisübersicht Handlungsoptionen Bundesnetzagentur, KPMG Analyse Hinsichtlich der Verteilungswirkung der Veränderung der Netzkosten zum Status Quo zeigt sich, dass insbesondere die Handlungsoptionen 2 und 4 (Status Quo bei Finanzierungskosten) eine geringere Streuung als die Handlungsoptionen 1, 3 und 5 mit WACC-Ansatz aufweisen. Besonders deutlich wird dies auch in Abbildung 2. Die empirische Überprüfung zeigt somit, dass eine weitergehende Standardisierung gegenüber dem Status Quo zunächst stets mit Verteilungseffekten verbunden ist, so dass Unternehmen in unterschiedlichem Grad profitieren bzw. negativ beeinflusst werden. Dabei führen die Standardisierungen im Bereich der Verzinsungsbasis tendenziell überwiegend zu Verbesserungen aus Unternehmenssicht gegenüber dem Status Quo, während eine Umstellung auf eine Gesamtkapitalrendite („WACC“) zu deutlich stärkeren Spreizungen der Effekte führt. Im Mittel bleiben die Netzkosten jedoch nahe am Ausgangsniveau. Diese statische Betrachtung kann dabei noch nicht die – überwiegend positiv erwarteten – Anreizeffekte einer solchen Standardisierung berücksichtigen. Nach einer Umstellung ist damit zu rechnen, dass Unternehmen von ihren zusätzlichen Freiheitsgraden (s.o.) Gebrauch machen und ihre Finanzierungskosten optimieren. In dem Maße, wie hieraus Effizienzverbesserungen resultieren, würden hieraus zusätzliche gesamtwirtschaftliche Vorteil erzielt werden. Insofern verbleibt nach den vorgenommenen Betrachtungen noch ein gewisser Analyse- bzw. Diskussionsbedarf, insbesondere im Hinblick 2 Für die Fremdkapitalkosten wurde der EK II-Zinssatz mit 60 % FK-Quote gewichtet frontier economics 6
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                      WEITERENTWICKLUNG DER KAPITALKOSTENVERGÜTUNG FÜR BETREIBER VON STROM- UND GASVERSORGUNGSNETZEN  auf die Berücksichtigung einzelner Detailaspekte im Rahmen möglicher Standardisierungen, z.B. der WACC-Ableitung, der konkreten Pauschalisierungen bei Umlaufvermögen und unverzinslicher Passiva oder der Behandlung von Sondersachverhalten (wie bspw. unterschiedliche Altersversorgungsregime); sowie  auf die zu erwartenden dynamischen Anpassungseffekte und deren Rückwirkungen auf die geschätzten Verteilungswirkungen von Maßnahmen. frontier economics 7
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                      WEITERENTWICKLUNG DER KAPITALKOSTENVERGÜTUNG FÜR BETREIBER VON STROM- UND GASVERSORGUNGSNETZEN 1 EINLEITUNG Im Rahmen der Evaluierung der Anreizregulierungsverordnung (ARegV) durch die Bundesnetzagentur im Januar 2015 wurden die bestehende Praxis und mögliche Anpassungen zur Vereinfachung der Vergütung der Kapitalkosten 3 diskutiert. Das derzeitige Verfahren zur Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen der Bestimmung der Erlösobergrenzen für Strom- und Gasnetzbetreiber erfordert eine individuelle Prüfung der Kapitalbasis und -struktur (d.h. der Zusammensetzung des Gesamtkapitals eines Unternehmens aus Eigenkapital (EK) und Fremdkapital (FK)) jedes einzelnen Netzbetreibers, insbesondere des betriebsnotwendigen Umlaufvermögens und des sogenannten Abzugskapitals anhand bilanzieller wie auch kalkulatorischer Werte. Auch die Fremdkapitalkosten werden derzeit unternehmensindividuell in ihrer tatsächlichen Höhe erfasst und finanziert. Die derzeitige Vorgehensweise führt zu einem hohen Prüfaufwand durch den Regulierer und schränkt den Gestaltungsspielraum der Unternehmen zur regulatorischen Optimierung an einzelnen Stellschrauben in Bezug auf das Basisjahr ein, wodurch nicht ausreichende Anreize für die Netzbetreiber gesetzt werden, ihre Kapitalstruktur zu optimieren. Vor diesem Hintergrund sollen mögliche Vereinfachungs- und Verbesserungspotentiale bei der Kapitalkostenvergütung und ihre Auswirkungen diskutiert werden. So könnte eine standardisierte Weiterentwicklung der Kapitalkostenvergütung dazu dienen, Aufwandsreduktion und Transparenzgewinne zu erzielen, die Sicherheit für Investoren zu erhöhen und sich vorteilhaft auf die ökonomischen Anreize der Netzbetreiber auswirken, eine effiziente Finanzierungsstruktur zu wählen. Hohe Anforderungen sind an die Praktikabilität und einen angemessenen Einführungsaufwand zu stellen. Allerdings ist bei Standardisierungen darauf zu achten, dass ggfs. Übergangseffekte oder systematische Verteilungseffekte auftreten können, weswegen eine mögliche Weiterentwicklung der Kapitalkostenvergütung einer genauen Prüfung zu unterziehen ist. 1.1 Aufgabenstellung und Projektauftrag Die Bundesnetzagentur prüft in diesem Zusammenhang eine Weiterentwicklung der Methodik zur Kalkulation der Kapitalkostenvergütung für Betreiber von Strom- und Gasversorgungsnetzen. Hierzu ist zu untersuchen, welche Möglichkeiten zur Einführung einer standardisierten bzw. pauschalisierten Bewertung der Kapitalkosten und insbesondere der Kapitalverzinsung im Rahmen der Regulierung von Strom- und Gasnetzen bestehen und auch sinnvoll sind unter Berücksichtigung der folgenden Punkte: 3 Vgl. Bundesnetzagentur (2015), Evaluierungsbericht nach §33 Anreizregulierungsverordnung, S. 337ff. sowie S. 427f. frontier economics 8
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                      WEITERENTWICKLUNG DER KAPITALKOSTENVERGÜTUNG FÜR BETREIBER VON STROM- UND GASVERSORGUNGSNETZEN  Entwicklung der Kalkulationsprinzipien der einzelnen Komponenten inkl. einer ökonomischen Begründung der bestehenden Komponenten und deren Anreizwirkungen;  Prüfung des Potentials für eine stärkere Vereinfachung der Komponenten im Rahmen der Ermittlung der Kapitalkosten unter Berücksichtigung der Anreizwirkungen sowie von möglichen Interdependenzen zwischen den Komponenten;  Wirtschaftliche Auswirkung der Vereinfachungen, auch im Hinblick auf die Erlössituation der Netzbetreiber und damit auch der durch die Netznutzer zu 4 zahlenden Netzkosten . Aufbauend auf der Diskussion im Evaluierungsbericht ist somit zu prüfen: 5  inwieweit eine Standardisierung der Kapitalkostenermittlung zu Effizienzsteigerungen im Regulierungsverfahren (durch Vermeidung unnötigen Aufwands) sowie Erhöhung der Transparenz beitragen und somit ggfs. zu einer Verbesserung der Anreizwirkungen bzw. Vermeidung von Fehlanreizen führen kann; sowie  inwiefern eine konsistente Behandlung von Kapitalkosten bei der Bestimmung des Ausgangsniveaus bzw. bei der Anpassung der Erlösobergrenze innerhalb der Regulierungsperiode hergestellt werden sollte und könnte. Frontier Economics Ltd („Frontier“) und KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft („KPMG“) wurden vor diesem Hintergrund von der Bundesnetzagentur mit einem Gutachten zu dem Thema „Weiterentwicklung der Kapitalkostenvergütung für Betreiber von Strom- und Gasversorgungsnetzen“ beauftragt, um die Analysen der BNetzA im Evaluierungsbericht fortzusetzen und zu erweitern. Hierbei werden Vereinfachungsoptionen konzeptionell diskutiert und mögliche Auswirkungen anschließend quantitativ überprüft. 1.2 Vorgehensweise und Struktur des Gutachtens Entsprechend der Aufgabenstellung untergliedern wir unseren Ansatz in mehrere Schritte, die wir im Folgenden in jeweils getrennten Abschnitten behandeln:  In Kapitel 2 „Beschreibung des Status Quo“ werden zunächst die derzeit bestehenden verschiedenen Systeme der Kapitalvergütung gemäß der ARegV und der Verordnungen beschrieben (vgl. Abschnitt 2.1), anschließend die Kalkulationsprinzipien im Status Quo (s. Abschnitt 2.2) sowie die ökonomische Begründung und Anreizwirkung dargestellt (s. Abschnitt 2.3) und kurz auf die Analysen der Bundesnetzagentur im Rahmen der 4 Als Netzkosten werden hier und im Folgenden die im Rahmen der Prüfung des Ausgangsniveaus festgestellten Kapital- und Betriebskosten bezeichnet. Die Erlösobergrenzen im Verlauf der Regulierungsperiode können hiervon abweichen. 5 Eine systematische Änderung der Renditen der Netzbetreiber ist nicht intendiert. Allerdings können Standardisierungen oder Vereinfachungen zu systematischen Veränderungen der durchschnittlichen Renditehöhe bzw. zu Verteilungseffekten zwischen Netzbetreibern führen, denen, falls gewünscht, mit unterschiedlichen Anpassungs- oder Übergangsmaßnahmen begegnet werden könnte (z.B. Korrektur am Zinssatz oder an anderen Komponenten der Erlösobergrenzenformel). frontier economics 9
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                      WEITERENTWICKLUNG DER KAPITALKOSTENVERGÜTUNG FÜR BETREIBER VON STROM- UND GASVERSORGUNGSNETZEN Evaluierung der Anreizregulierungsverordnung eingegangen (s. Abschnitt 2.4).  In Kapitel 3 „Ansätze zur Vereinfachung der Kapitalvergütung“ beschreiben wir mögliche Ansätze zur Vereinfachung der Kapitalvergütung und bewerten diese aus ökonomischen Gesichtspunkten. Hierbei gehen wir insbesondere auch auf die Anreizwirkungen ein, die mit den Standardisierungen in den jeweiligen Ansätzen einhergehen.  Kapitel 4 „Übersicht über mögliche Handlungsoptionen“ diskutiert mögliche Handlungsoptionen zur Umsetzung der in Kapitel 3 beschriebenen Ansätze im Rahmen von sinnvollen Maßnahmenpaketen.  In Kapitel 5 „Quantitative Überprüfung der Handlungsoptionen“ erfolgt eine quantitative Analyse der Auswirkung ausgewählter Handlungsoptionen auf die Kapitalvergütung im Vergleich zum Status Quo auf Basis von Unternehmensdaten. frontier economics 10
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