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Einfuhrung

. Einfiihrung

1. Einleitung und Zielsetzung

Seit Einfuhrung der Regulierung bei den deutschen Strom- und Gasnetz-
betreibern steht eine angemessene und sachgerechte Ermittlung der
Netzkosten fir die Bestimmung der Netzentgelte im Fokus. Diese Entgelte
sollen vor allem die Kosten fir den Bau und Betrieb der Strom- und
Gasleitungen decken. Sie sind ein wesentlicher Bestandteil der Strom- und
Gaspreise' und damit von hohem Interesse fir die Politk und die
Energieverbraucher in Deutschland. Die beteiligten Parteien am
Regulierungsprozess verfolgen jedoch in diesem Zusammenhang
unterschiedliche Ziele. Fur die Netzbetreiber und deren Eigentiimer steht
die Rendite an erster Stelle, wahrend die Energiekunden ein Interesse an
niedrigen Strom- und Gaspreisen haben. Diese kdnnen aufgrund des
vorhandenen naturlichen Monopols ohne staatliche Eingriffe nicht erreicht
werden, weil sich der Preis nicht durch Nachfrage und Angebot ergibt,
sondern die Netzbetreiber in der Regel aufgrund des fehlenden
Wettbewerbs den gewinnmaximierenden Preis ansetzen, was zu gesamt-
wirtschaftlichen Wohlfahrtsverlusten fiihrt. Neben der Monopolsituation
stellt auch die Informationsasymmetrie ein grofes Problem dar, da die
Netzbetreiber einen Informationsvorsprung gegenuber der
Regulierungsbehérde haben, den sie bei der Kostenfestlegung nutzen
kénnen. Mit Einfihrung der Regulierung sollte daher sichergestellt werden,
dass in den Netzkosten nur die Kosten enthalten sind, die flir den
Netzbetrieb erforderlich und mit denen eines Wettbewerbsunternehmens
vergleichbar sind. Dafir ist es notwendig, dass die Netzentgeltkalkulation
durch die Regulierungsbehérde Uberwacht wird und gesetzliche
Regelungen fiir die Ermittlung der einzelnen Positionen vorhanden sind.

Diese sind in der Strom- und Gasnetzverordnung (Strom-/GasNEV) sowie

"Im Jahr 2014 betrug der Anteil der Netzentgelte am Strompreis ca. 24% und am
Gaspreis ca. 20%.



Einfliihrung

der Anreizregulierungs-verordnung (ARegV) niedergeschrieben. Vor der
Abbildung in diesen Verordnungen war die Grundlage fir die

Kostenermittlung die Verbandevereinbarung VVII+2,

Ein wesentlicher Bestandteil der Netzkosten sind die kalkulatorischen
Kapitalkosten, die aufgrund des hohen Bestands an Sachanlagevermdgen
bei den Netzbetreibern entstehen. Die Nutzungsdauer dieser Anlagen
betragt durchschnittlich 30 bis 40 Jahre, was eine hohe Kapitalbindung
bedeutet und die Wichtigkeit dieser Position unterstreicht. Bei den
Kapitalkosten, insbesondere  bei der kalkulatorischen  Eigen-
kapitalverzinsung, wird haufig diskutiert, wie diese Position sachgerecht
ermittelt werden kann. Das Ziel der Kapitalkostenermittiung sollte in erster
Linie sein, Anreize fir den Netzbetreiber zu schaffen, notwendige
Investitionen zu einer angemessenen Rendite durchzufiihren. Es soll aber
auch verhindert werden, dass Netzbetreiber Uberteuerte MalRnahmen
durchflihren, weil sie diese Kosten an den Netzkunden weitergeben
konnen und somit in der Regel kein Interesse haben, ineffiziente
Investitionen zu vermeiden. Daher ist eine sachgerechte Festlegung der
Kapitalkosten von besonderer Bedeutung fir angemessene Netzentgelte.
Der Kapitalkostenbegriff beschrankt sich hierbei nicht nur auf die
kalkulatorische  Eigenkapitalverzinsung, sondern auch auf die
kalkulatorische Abschreibung, wobei der Fokus auf der Verzinsung liegt.
Die bisherigen Diskussionen in Bezug auf die Ermittlung der
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung beschrankten sich oft auf die
Bestimmung des kalkulatorischen Zinssatzes, der im Rahmen der

Regulierung bertcksichtigt wird. Dieser Zinssatz ist von groRer Bedeutung,

2 Die Verbandevereinbarungen sind Vereinbarungen in der Energiewirtschaft, die die
Durchleitung von Energie (Strom und Gas) in Deutschland bis 2004 regelten.
Diese Vereinbarungen wurden zwischen den Interessenvertretungsverbanden der
deutschen Industrie und den deutschen Energieversorgungsunternehmen
geschlossen.
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denn die Netzbetreiber stehen mit anderen Unternehmen im Wettbewerb
um Kapital. Die Eigenkapitalgeber kdnnen frei entscheiden, in welchen
Unternehmen sie ihr Kapital einsetzen. Diese Entscheidung hangt im
Wesentlichen von der Risikopraferenz und der damit in Relation stehenden
Verzinsung des Kapitals ab. Somit erhalten Netzbetreiber Kapital nur zu
den Voraussetzungen, denen auch wettbewerbliche Unternehmen mit
einer vergleichbaren Kreditwirdigkeit unterliegen.® Es muss daher von
Seiten der Bundesnetzagentur (BNetzA) sichergestellt werden, dass diese
Bedingungen bei der Festlegung des Eigenkapitalzinssatzes berlicksichtigt
werden. Denn es gilt der Grundsatz, dass ein Investor nur Eigenkapital fur
den Netzbetrieb zur Verfiigung stellt, wenn die entsprechenden Anreize
gegeben sind. Daher ist eine angemessene Eigenkapitalverzinsung nicht
nur im Sinne des Netzbetreibers, sondern auch im Interesse aller
Netznutzer und damit der Energieverbraucher hinsichtlich einer
gesicherten Energieversorgung.* Bei der Bestimmung des Eigenkapital-
zinssatzes muss jedoch beachtet werden, dass dieser im Vergleich zur
zugestandenen Rendite der Regulierungsbehérde von zahlreichen
Faktoren beeinflusst wird. Zu diesen Faktoren gehdren beispielsweise die
Begrenzung der  Eigenkapitalquote, der  generelle  sektorale
Produktivitatsfaktor und nicht anerkannte Kosten. Daher gibt es zahlreiche
Diskussionen zu der Frage, ob das geltende Recht, das in den
Verordnungen festgelegt ist, in der von der Bundesnetzagentur
praktizierten Art und Weise den Forderungen nach einer angemessenen
und wettbewerbsfahigen Verzinsung des investierten Kapitals gerecht
wird.® Die Antwort darauf liegt zum einen in einer angemessenen Hohe des
Eigenkapitalzinssatzes, zum anderen aber in einer sachgerechten

Ermittlung der Verzinsungsbasis. Dieser zweite Teil wird in der Regel nur

3 Vgl. KEMA (2011), Kurzgutachten im Verfahren zur Festlegung der
Eigenkapitalzinssatze BK4-11-304, S. 2

4 Vgl. Bidenbender (2011), Die Angemessenheit der Eigenkapitalrendite im Rahmen
der Anreizregulierung von Netzentgelten in der Energiewirtschaft, S. 5

5 Vgl. Budenbender (2011), S. 6
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nachrangig berlcksichtigt, obwohl nur ein sachgerechtes Zusammenwirken
dieser beiden Faktoren und damit auch eine entsprechende fachliche
Durchdringung dieser Themenstellung zu einem angemessenen Ergebnis
fuhren. Eine ausschlieBliche Betrachtung des Eigenkapitalzinssatzes
verengt die Thematik auf unzuléssige Weise.® Diese zweite Facette der zu
verzinsenden Eigenkapitalbasis wird ebenso wie der Zinssatz von vielen
Faktoren beeinflusst, die den beteiligten Parteien gewisse Spielrdume bei
der Ermittlung geben. Diese sollten daher im Rahmen der Bestimmung von

effizienten Kapitalkosten beschrankt bzw. unterbunden werden.

Das Ziel dieser Arbeit besteht folglich darin, die bestehenden Spielrdume
der Netzbetreiber sowie der Regulierungsbehdérde zu identifizieren und zu
erlautern. Dazu muss im ersten Schritt eine kritische Auseinandersetzung
mit der aktuellen Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen der
Netzkostenbestimmung der regulierten Strom- und Gasnetze erfolgen. Um
dies fundiert darstellen zu kénnen, werden in den ersten Abschnitten die
Grundlagen der Regulierung und der Kapitalkostenbestimmung sowie eine
ausflhrliche Beschreibung der aktuellen Ermittlung der Kapitalkosten
mithilfe des Capital Asset Pricing Model (CAPM) aufgefiihrt. Anhand der
aktuellen Berechnung soll auf die bestehenden Freirdume der
Netzbetreiber, aber auch der Regulierungsbehdrde eingegangen werden,
die sich aufgrund der gesetzlichen Regelungen ergeben. Mithilfe einer
Analyse der Tatigkeitsabschlisse ausgewahlter Netzbetreiber soll zudem
dargelegt werden, ob die Netzbetreiber die erkannten Spielrdume
tatsachlich nutzen. Neben der Identifizierung der Spielrdume ist ein
weiteres Ziel, Méglichkeiten der Begrenzung dieser und Optimierung der

Kapitalkostenberechnung aufzuzeigen.

6 Vgl. Biidenbender (2011), S. 6
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2. Aktueller Stand der Forschung

Die Regulierung der Strom- und Gasnetzbetreiber und die damit
verbundenen Fragen sind Inhalt diverser Forschungsarbeiten und
Gutachten. In den vergangenen Jahren beschaftigte vor allem die
Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatze eine Vielzahl von
Gutachtern. Dabei war neben der richtigen Berechnung der einzelnen
Komponenten des CAPM auch die Rentabilitdt der Netzbetreiber ein
wichtiges Thema. In diesem Zusammenhang wurde vor allem zu Beginn
der Anreizregulierung die Auswirkung dieser auf den Eigenkapitalzinssatz
herausgearbeitet. Hierbei wurden die Bestimmung des Eigenkapital-
zinssatzes in der Anreizregulierung’, die Angemessenheit der
Eigenkapitalrendite® sowie die grundséatzliche Rendite  von
Netzinvestitionen® untersucht. Daneben ist auch die grundsétzliche
Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen der Anreizregulierung
Gegenstand verschiedener Forschungen, wie die Arbeit von Sebastian
Haubold aus dem Jahr 2007 mit dem Thema ,Kapitalkosten regulierter
Stromnetzbetreiber® zeigt. Auch die Regulierungsformen und deren
Eignung fir die deutschen Netzbetreiber waren in der Vergangenheit Inhalt
zahlreicher Untersuchungen vor bzw. wahrend der Einfihrung der
Anreizregulierung. Die wesentlichen Inhalte waren dabei die Cap-
Regulierung’ und die Yardstick Regulierung' sowie Regulierungs-
mechanismen kostenbasierter Regulierung’?. Die Bedeutung der

Kapitalkosten und die Auswirkungen der Anreizregulierung auf die

”Vgl. Schaffner (2007), Bestimmung des Ausgangsniveaus der Kosten und des
kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes fir eine Anreizregulierung des
Energiesektors

8 Vgl. Bidenbender (2011), Die Angemessenheit der Eigenkapitalrendite im Rahmen
der Anreizregulierung von Netzentgelten in der Energiewirtschaft

9 Vgl. Kirchberg (2010) ), Rentabilitét von Netzinvestitionen. Anreizregulierung im
deutschen Strom- und Gassektor

1 vgl. Keller (2009), Cap-Regulierung im Elektrizitatssektor

" Vgl. Kiihn (2006), Yardstick Regulierung flr Elektrizitatsverteilungsnetzbetreiber

"2 vgl. Wicht (2004), Regulierungsmechanismen - kostenbasierte Regulierung
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Investitionen'® sowie die wesentlichen Investitionsanreize'* waren Thema
verschiedener Ausarbeitungen und Gutachten. Es setzten sich auch
zahlreiche  Untersuchungen mit der allgemeinen Regulierungs-
ausgestaltung auseinander'. Es wird somit deutlich, dass ein GroBteil der
Themen in Bezug auf die Kostenermittlung im Rahmen der Regulierung
schon untersucht wurde. Jedoch wurde die Frage, welche Spielrdume bei
der Ermittlung der Kapitalkosten bei den beteiligten Parteien bestehen und
wie diese begrenzt werden koénnen, bisher nicht ausreichend beleuchtet.
Dabei ist die Bedeutung dieses Themas flir die sachgerechte und

angemessene Ermittlung dieser Kosten enorm.

3. Wissenschaftliches Vorgehen und Aufbau der
Arbeit

Die vorliegende Arbeit beleuchtet in den ersten Kapiteln die Grundlagen
der Regulierung, die Bedeutung der Kapitalkosten und die Theorie zur
Ermittlung der kalkulatorischen Kapitalkosten im Rahmen der
Anreizregulierung. Im zweiten Schritt wird auf Basis dieser Ausfiihrungen
dargestellt, welche Spielrdume sich bei der Kapitalkostenermittlung
ergeben. Hierzu werden auf Informationen aus den verschiedenen
Kostenprifungen und Erlosober-grenzenfestlegungen zurlckgegriffen.
Zudem erfolgt eine Analyse von Tatigkeitsabschlissen der deutschen
Netzbetreiber. Den Abschluss bilden Uberlegungen zu méglichen Wegen
zur Begrenzung dieser Spielrdume und damit auch zur Optimierung der
Kapitalkosten-berechnung. Detaillierte Angaben zu den einzelnen Kapiteln

werden nachfolgend aufgefiihrt.

3 Vgl. Mller/Growitsch/Wissner (2010)
" Vgl. Elsenbast (2011)
% Vgl. Heuterkes/Janssen (2008)
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Abschnitt Il beschéaftigt sich nach einer kurzen Einfihrung mit den
Grundlagen der Regulierung. Hierbei wird beschrieben, aus welchem
Sachverhalt sich der Regulierungsbedarf ergibt und an welchen Punkten
die Regulierung ansetzt. Zur Verdeutlichung der weiteren Faktoren wird
zudem dargestellt, welche Akteure am Re-gulierungsgeschehen
teilnehmen und welche Rolle sie dabei wahrnehmen. Die drei weiteren
Unterpunkte des Abschnitts beschéaftigen sich mit dem Thema ,In-
formationen®, das bei der Regulierung von besonderer Bedeutung ist.
Hierbei wird zum einen aufgefiihrt, welchen Informationsbedarf die
Regulierungsbehérden haben, damit sie ihre Aufgaben erfiillen kdénnen.
Zum anderen wird veranschaulicht, wie sich die Informationsasymmetrie
auf die Regulierung auswirkt und welche MaRnahmen dagegen ergriffen
werden koénnen. Mit den Wegen der Informationsbeschaffung der
Regulierungsbehdrde wird dieser Abschnitt abgeschlossen. Es soll
dargelegt werden, welche Moglichkeiten der Regulierungs-behdérde
aufgrund der gesetzlichen Regelungen zur Verfligung stehen und welche

Daten sie daraus nutzen kann.

Das dritte Kapitel befasst sich mit den Kapitalkosten und Investitions-
entscheidungen. Zum Einstieg in das Thema wird erldutert, wie
Kapitalkosten betriebswirtschaftlich definiert werden und welche Rolle
diese bei den Unternehmen spielen. Der Fokus liegt hierbei lediglich auf
der Eigenkapitalverzinsung. Im zweiten Schritt werden in diesem
Zusammenhang die wesentlichen Kapitalmarktmodelle fiir die Berechnung
dieses Zinssatzes vorgestellt. Dabei werden das CAPM, die Arbitrage-
Pricing-Theorie, das 3-Faktoren-Modell von Fama/French und das CCAPM
betrachtet. Neben der allgemeinen Betrachtung der Kapitalkosten wird auf
diese Kosten im Rahmen der Regulierung eingegangen, die neben der
Eigenkapitalverzinsung auch die kalkulatorische Abschreibung umfassen.
Hierbei wird mit verschiedenen Auswertungen die Bedeutung dieser

Kosten bei den Netz-betreibern aufgezeigt. Darliber hinaus werden die
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Grundsatze bei der Kapitalkostenermittlung der deutschen Netzbetreiber

erlautert.

In Kapitel IV wird die aktuelle Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen der
Regulierung aufgezeigt. Hierbei werden zum einen die kalkulatorische
Verzinsung und zum anderen die kalkulatorische Abschreibung erlautert.
Der Zinssatz fur die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung wird auf Basis
der Weighted Average Cost of Capital (WACC) ermittelt und dabei in einen
Eigen- und Fremdkapitalzinssatz unterteilt. Die Berechnung des
Eigenkapitalzinssatzes basiert auf dem CAPM. Die Ermittlung der
einzelnen Komponenten dieses Modells in der Regulierung wird hierbei
ausflhrlich beschrieben. AnschlieRend wird auf die Ermittlung des
Fremdkapitalzinssatzes eingegangen. Fir die Verzinsung des eingesetzten
Kapitals sind neben dem Zinssatz auch die Verzinsungsbasis und die dafiir
erforderliche Kapital-struktur von Bedeutung. Diese beiden Themen
werden im vierten Abschnitt dieses Kapitels dargestellt. Die kalkulatorische
Abschreibung ist Inhalt des zweiten Unterpunkts. Hierbei wird das aktuelle
Verfahren kurz vorgestellt. Abgeschlossen wird dieses Kapitel mit einer
kritischen  Auseinandersetzung  zur  aktuellen Ermittlung  der

kalkulatorischen Kapitalkosten. Hierbei stehen insbe-

sondere das CAPM und die Ermittlung der einzelnen Komponenten im

Fokus.

Abschnitt V beschaftigt sich mit den Spielraumen der Regulierungsbehérde
und den Netzbetreibern bei der Kapitalkostenermittiung. Der erste
Abschnitt befasst sich mit den MalRnahmen der Regulierungsbehdérde, die
vor allem das Ziel einer Senkung der Kostenbasis und damit der
Netzentgelte verfolgt. Die gegebenen Spielrdume ermdglichen ihr hierbei
verschiedene Ansatzpunkte, die wesentliche Auswirkungen auf die
kalkulatorischen Kapitalkosten haben. Die bedeutendsten MafRnahmen

werden im ersten Unterpunkt beschrieben. Die darauffolgenden
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Unterpunkte beschreiben weitere Vorgehensweisen, die den einzelnen
Kostenpriifungen zugeordnet sind. Hierdurch wird auch ersichtlich, dass
sich die Regulierungsbehérde bei ihren Mallnahmen im Laufe der
Regulierung weiterentwickelt und auf die Schritte der Netzbetreiber reagiert
hat. Im zweiten Teil dieses Abschnitts werden die mdglichen MafRnahmen
der Netzbetreiber dargestellt, mit denen sie die vorhandenen Spielrdume
bei der Kapitalkostenermittiung zur Erreichung einer Kostenerhéhung bzw.
Erhaltung der Kostenbasis nutzen kénnen. Die wesentlichen Punkte
beziehen sich dabei auf die Investitionen, das Umlauf-vermégen sowie das
Abzugskapital. Der dritte Abschnitt umfasst die Analyse der
Tatigkeitsabschliisse von deutschen Netzbetreibern. Mithilfe dieser
Betrachtung soll untersucht werden, ob die beschriebenen Mdglichkeiten
zur Beeinflussung der Kapitalkosten durch die Netzbetreiber auch
angewendet wurden, um hiermit deren Netzkosten zu optimieren. Hierbei
stehen das Anlagevermdgen, die Forderungen und sonstigen
Vermdgensgegenstande, der Kassenbestand, die Verbindlichkeiten und
die Rickstellungen im Mittelpunkt der Analyse. Es wird dabei die
Entwicklung dieser Vermdgensgegenstande in den Jahren 2010 bis 2012
betrachtet. Neben der Analyse der Tatigkeitsabschlisse sollen
Auswertungen des BDEW und der Bundesnetzagentur die durchgefiihrten
Optimierungen untermauern. Abgeschlossen wird dieser Abschnitt mit
einer Bewertung der verschiedenen MalRnahmen der Regulierungsbehérde
und der Netzbetreiber sowie deren Auswirkungen auf die Kapitalkosten.

Kapitel VI umfasst Méglichkeiten zur Begrenzung dieser Spielrdaume sowie
Wege zur Optimierung der Kapitalkosten. Im ersten Schritt wird auf die
Verzinsungsbasis eingegangen, die die meisten Spielrdume bei der
Bestimmung der genannten Kosten bietet. Hierbei stehen die einzelnen
Positionen des Umlaufvermdgens sowie die Passivseite im Mittelpunkt der
Betrachtung. Der zweite Abschnitt beschaftigt sich mit der Optimierung bei

der Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung. Hierbei wird
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neben der Frage, ob das CAPM auch das geeignetste Verfahren ist, die
Ermittlung der einzelnen Komponenten beleuchtet. Der anschlieRende Teil
beschaftigt sich mit den Mdglichkeiten, die Optimierung der Netzbetreiber
in Bezug auf die Investitionen zu begrenzen. In diesem Zusammenhang
wird das Thema der jahrlichen Bertcksichtigung der Kapitalkosten in der
Erlésobergrenze betrachtet. Abgeschlossen wird dieses Kapitel mit einer
zusammenfassenden Bewertung zur Begrenzung der SpielrAume sowie
der Optimierung der Kapitalkostenberechnung zur Sicherstellung von

sachgerechten und angemessenen Netzentgelten.

In Abschnitt VII erfolgt eine abschlieRende Zusammenfassung der
wesentlichen Inhalte dieser Arbeit. Dabei stehen die Spielrdume der
Netzbetreiber und der Regulierungsbehérde im Mittelpunkt. Des Weiteren
sollen die Schwachstellen der Auswertung dargelegt und ein Fazit
hinsichtlich der Zielsetzung der Untersuchung gezogen werden. In einem
abschlieRenden Punkt wird der weitere Forschungs-bedarf in
Zusammenhang mit der Kapital-kostenermittiung der deutschen

Netzbetreiber aufgezeigt.

10
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ll. Regulierung der Energienetze

1. Grundlagen der Regulierung

1.1.Regulierungsbedarf der Energienetze

Eine Grundvoraussetzung fir eine effiziente Ressourcenallokation Utber
den Preismechanismus ist ein funktionierender Wettbewerb. Als
Effizienzkriterium zur Bewertung des Wettbewerbs wird das Pareto-Prinzip
herangezogen, das eine vollkommene Konkurrenz auf allen Méarkten
voraussetzt. Die grundlegende Aussage dieses Prinzips besteht darin,
dass eine Situation pareto-effizient ist, wenn bei gegebenen
Ausgangsbedingungen kein Wirtschaftssubjekt besser gestellt werden
kann, ohne dass gleichzeitig mindestens ein anderes schlechter gestellt
wird.'® Derartige Verhaltnisse werden in der Realitat selten vorgefunden.
Grund hierfir ist, dass in der Regel Gegebenheiten vorliegen, die zu einem
Marktversagen filhren. Hierbei kénnen folgende Sachverhalte angefihrt

werden:

e Nattrliches Monopol
e Ruinése Konkurrenz'
e  Externe Effekte'®

e  Offentliche Giter'®

¢  Asymmetrische Informationen??

16 vgl. Briickmann (2004), Probleme der Deregulierung in der deutschen
Elektrizitatswirtschaft, S. 19

7 Von einer ruinésen Konkurrenz wird gesprochen, wenn effiziente Unternehmen
den Markt verlassen mussen, weil der Ausleseprozess ineffizient ist.

'8 Unter externen Effekten sind solche Situationen zu verstehen, die aufgrund des
Handels eines Marktteilnehmers Auswirkungen auf ein unbeteiligtes
Wirtschaftssubjekt haben. Hierbei kann zwischen positiven (z.B. Forschung) und
negativen externen Effekten (z.B. Larmbelastigung) unterschieden werden.

'° Bei 6ffentlichen Gltern handelt es sich um vom Staat bereitgestellte Giiter und
Dienste (z.B. Bildung, Infrastruktur usw.), die keinen Markt haben, auf dem tber
Angebot und Nachfrage ein Preis festgelegt wird.

11
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Aufgrund dieser Gegebenheiten und des daraus resultierenden
Marktversagens hat die staatliche Regulierung die bedeutende Aufgabe,
mit unterschiedlichen MaRnahmen und Methoden den Wettbewerb zu
ersetzen, wenn dieser als Kontroll- und Steuerungsmechanismus entfallt.
Hierunter werden in der Regel die Eingriffe durch staatliche Regulierung
verstanden, die den Aufbau der Markte und den Handlungsspielraum der
Marktteilnehmer definieren und damit den Wettbewerb behindern.?' Dies ist
jedoch unter den gegebenen Umstanden intendiert, da es bei einem

Marktversagen keinen funktionsfahigen Wettbewerb geben kann.

Der Regulierungsbedarf bei den deutschen Elektrizitdts- und Gasnetzen
ergibt sich aus der Gegebenheit, dass in diesen Bereichen ein natlirliches
Monopol vorhanden ist. Von einem natirlichen Monopol wird gesprochen,
wenn das  monopolistische  Unternehmen  den  nachgefragten
Leistungsumfang kostengunstiger bereitstellen kann als zwei oder mehrere
andere Unternehmen. Diese Situation wird als Subaddivitat bezeichnet, da
kein anderer Anbieter die bendtigte Infrastruktur fir Strom- und Gasnetze
zu diesem Zeitpunkt anbieten kann.?? Diese Monopolsituation fiihrt zu
einem Marktversagen, welches Faktorfehlallokationen und
Wohlfahrtsverluste zur Folge hat. Denn wahrend der Wettbewerb auf freien
Markten in der Regel dazu flhrt, dass sich die Kosten und Preise
anndhern, steht das Streben nach  Gewinnmaximierung in
monopolistischen Markten im Vordergrund, da kein Preisdruck durch eine
Konkurrenzsituation hervorgerufen wird.?®> Um seinen Gewinn zu
maximieren, setzt der Monopolist seinen Preis auf der Preisabsatzfunktion
an dem Punkt fest, an dem der Grenzerlos mit den Grenzkosten

Ubereinstimmt.  Dieser Preis liegt dann immer Uber dem

20 vgl. Briickmann (2004), S. 19

21 vgl. Briickmann (2004), S. 19f.

22 vgl. Briickmann (2004), S. 20

2 Vgl. Berliner (2012), Informationsbefugnisse der Bundesnetzagentur im
Telekommunikationsrecht, S. 77
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wohlfahrtsmaximierenden Preis, der den Grenzkosten entspricht.?* Diese
Sachverhalte werden in der nachfolgenden Abbildung zur Preisbildung in

Monopolmarkten grafisch dargestellt.

Preis 4
Preis-Absatz-Funktion
Cournotscher
Optimaler
Preis Punkt
Grenzkosten
Grenzerlése
|-
»
Optimale Ausbringungsmenge Menge

Abbildung 1: Preisbildung im Monopol

In Abbildung 2 wird zusatzlich deutlich, dass die Preisbildung im Monopol
zu einer Mengenreduzierung und einer Preiserhdhung (Punkt C =
Cournotscher Punkt) im Vergleich zur Preisbildung bei vollstandiger
Konkurrenz fiihrt (Punkt W). Grund hierfur ist, dass auf freien Markten der
Preis durch Angebot und Nachfrage bestimmt und nicht durch den

Monopolisten mit dem Ziel der Gewinnmaximierung festgelegt wird.

24 Vgl. Noth (1994), Regulierung bei asymmetrischer Verteilung, S. 6
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Abbildung 2: Das Harberger-Dreieck - Verlust an Konsumenten- und
Produzentenrente aufgrund der Monopolsituation?

Das Harberger-Dreieck, das in der Abbildung durch das Dreieck CEW
dargestellt ist, stellt die Differenz zwischen der Summe aus Produzenten-
und Konsumentenrente bei vollstandiger Konkurrenz und der
entsprechenden Summe in der Monopolsituation dar. Es zeigt somit den
Wohlfahrtsverlust an, der durch die monopolistische Preissetzung im
Vergleich zur wohlfahrtsoptimalen Preissetzung bei vollstandiger
Konkurrenz entsteht. Ziel der Regulierung muss deshalb die Verringerung

dieses Harberger-Dreiecks und damit auch der Wohlfahrtseinbulien sein.2®

Sind neben dem natirlichen Monopol noch irreversible Kosten vorhanden,
die den Markteintritt fir Konkurrenten erschweren, so sind Markteingriffe
aufgrund des Vorliegens einer stabilen netzspezifischen Marktmacht in
Form einer staatlichen Regulierung in der Regel gerechtfertigt und

nachvollziehbar. Unter den genannten irreversiblen Kosten werden solche

25 Vgl. Kurth (2009), Was ist eine erfolgreiche Regulierung der Strom- und
Gasnetze? — Die Rolle der Regulierungsbehérde sowie Ansatze zur Bewertung, S.
681

2 Vgl. Kurth (2009), S. 680f.

14



Regulierung der Energienetze

Kosten verstanden, die bereits entstanden sind und auch durch Verkauf
nicht mehr riickgangig gemacht werden kénnen.?” Oft werden diese Kosten
als versunkene Kosten oder ,sunk costs* bezeichnet. Wenn Subaddivitat
und Irreversibilitdt gegeben sind, wird von einem monopolistischen
Bottleneck gesprochen, das auch bei den Netzbetreibern anzutreffen ist.
Aufgrund dieses monopolistischen Bottleneck haben sie eine stabile
Marktmacht, die bestehen bleibt, wenn die anderen Marktteilnehmer
vollstéandig informiert sind, die Nachfrager den Anbieter wechseln wiirden
oder eine Veranderung des Preises zu einer Wanderung der Nachfrage
fuhren wirde. Ein wesentlicher Vorteil der vorhandenen Netzbetreiber ist,
dass die beschriebenen irreversiblen Kosten fir sie nicht mehr
entscheidungsrelevant sind, flr potentielle Wettbewerber jedoch schon, da
diese die bendtigte Infrastruktur neu aufbauen und die dafiir notwendigen
Investitionen tatigen missten.?® Daraus ergibt sich, dass die etablierten
Netzbetreiber auf jeden Fall geringere Kosten haben als Unternehmen, die
den Eintritt in diesen Markt anstreben, sodass unter wirtschaftlichen
Bedingungen kein adaquater Ersatz fir die vorhandene Netzinfrastruktur
gebaut werden kann, was eine Abhangigkeit von der existierenden
Infrastruktur bedeutet. Diese Voraussetzungen begrinden in diesen
Bereichen eine Regulierung zur Disziplinierung der Akteure. So soll
sichergestellt werden, dass der systematische Zugang zu den
monopolistischen Bottleneck-Bereichen gewahrleistet werden kann, damit
der Wettbewerb auch auf allen komplementaren Markten zum Zuge

kommt.2®

Da es sich bei den Energienetzen um ein langfristiges Monopol handelt, ist
es wichtig, fir einen mdglichst dauerhaften und kontinuierlichen

Regulierungsrahmen zu sorgen. Die Regulierung muss jedoch auf die

27 Vgl. Knieps (2011), Warum und wozu Regulierung im europaischen Mehr-Ebenen-
System? — Griinde flr bzw. Ziele von Regulierung, S. 5f.
28 Vgl. Growitsch/Muiller/Stronzik (2008), Ownership Unbundling in der Gaswirtschaft,
S.1
2 Vgl. Knieps (2011), S. 5f.
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Wertschdpfungsstufen beschrankt werden, in denen auch ein natirliches
Monopol vorhanden ist. In der Energieversorgung trifft dies auf den Bereich
der lokalen Verteilung von Energie an die Haushalts- und Gewerbekunden
sowie auf die Ubertragungsnetzbereiche zu. Dagegen liegen bei der
Erzeugung der Energie und deren Vertrieb keine naturlichen Monopole vor,
da diese Bereiche dem Wettbewerb unterliegen.3® Dennoch sollten die
oligopolistischen Strukturen auf den anderen Wertschépfungsstufen neben
dem Monopolbereich einer regelmaRigen Uberpriifung (z.B. durch das
Bundeskartellamt) unterzogen werden. Laut Kurth (2009) kann eine
Regulierungsbedirftigkeit dieser Bereiche in der Zukunft nicht aus-

geschlossen werden. "

Es wird somit deutlich, dass die Preisregulierung auf die Kontrolle von
Marktmacht, den Umfang und die Qualitat der Guterversorgung sowie auf
gesellschaftliche Ziele ausgerichtet werden soll. Durch diese Vorgaben
lassen sich klare Vorhaben und Prinzipien der Regulierung ableiten, die auf
die Schaffung von mehr Wettbewerb und die Steigerung der Wohlfahrt der
Birger bzw. die Verringerung der WohlfahrtseinbuRen, die auf einem
Monopolmarkt entstehen, ausgerichtet sind.3? Daneben ist die Bekampfung
der Faktorfehlallokationen aufgrund des Marktversagens als wichtiger
Vorsatz anzufiihren. Dennoch muss berticksichtigt werden, dass aufgrund
moglicher Anreizverzerrungen sowie durch die Kosten der Regulierung
nicht das Erreichen eines Pareto-Optimums, sondern einer Second-Best-
Losung® die Zielsetzung sein muss. Es soll grundsétzlich der Wettbewerb

im Energiesektor gesichert und intensiviert werden, mit der Absicht,

% vVgl. Noth (1994), S. 10

31 Vgl. Kurth (2009), S. 680

32Vgl. Friedl/Kipper (2011), Differenzierung von Zinsséatzen zur
Kapitalkostenermittlung regulierter Telekommunikationsvorleistungsprodukte, S.
20

33 Die Second-Best-Losung oder auch die Theorie des Zweitbesten beschéftigt sich
mit dem Wohlfahrtsoptimum unter der Bedingung des Marktversages wie es im
Monopolbereich vorliegt. Ziel dieser Losung ist es, unter den gegebenen
Voraussetzungen einen effizienten Ressourceneinsatz zu gewahrleisten. Relevant
wird diese L6sung, wenn das Pareto-Optimum nicht erreicht werden kann.
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Anreize fur Innovationen und Investitionen nicht zu vernachlassigen.®* Aus
diesen Zielen lassen sich auch die wichtigsten Regulierungsprinzipien

ableiten, die in der nachfolgenden Abbildung dargestellt sind.3%

Requlierungsprinzipien

Wettbewerbs- Wohlfahrts- Unternehmens-

prinzipien prinzipien bezogene Prinzipien

- Ausrichtung an - Effizienz - Kapitaltheoretische
Markt- und - Schaffung von Erfolgsneutralitat
Wettbewerbs- Investitions- - Marktbezug
bedingungen anreizen und - Separation der

- Ubergang auf Férderung von Geschéftsbereiche
Wettbewerbs- Fortschritt und und Rechnungs-
strukturen und Innovation systeme
Foérderung von - Verzicht auf Quer-
Eigenwirtschaft- subventionierung
lichkeit - Transparenz und

- Markt6ffnung und Nachprifbarkeit

freier Marktzugang Verhaltnis-maRigkeit
Fairer Wettbewerb
und Nicht-

diskriminierung

Abbildung 3: Uberblick iiber die Prinzipien der Regulierung?®®

Mit den Wettbewerbsprinzipien sollen Bedingungen auf dem regulierten
Markt geschaffen werden, die denen auf freien Markten mdglichst nahe
kommen. Es wird das Ziel verfolgt, die Entgelte so festzulegen, wie sie den
Preisen auf Markten mit funktionierendem Wettbewerb entsprachen, damit
die Endnutzer und Wettbewerber nicht durch preispolitische MaRnahmen
eines marktbeherrschenden Unternehmens benachteiligt werden. Der

geforderte Wettbewerb ist daher kein Selbstzweck, sondern dient letztlich

3 \/gl. Kurth (2009), S. 680
35 \/gl. Friedl/Kiipper (2011), S. 20f.
36 Vgl. Friedl/Ktpper (2011), S. 21
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dem Nutzen eines Landes sowie seiner Bevdlkerung und damit auch der
Wohlfahrt.37

Die Wohlfahrtsprinzipien zielen vor allem auf die Effizienz und die
Investitionsanreize, die eine wesentliche Grundlage des Regulie-
rungsrahmens sein sollten. Da sich in einer dynamischen Welt die
Rahmenbedingungen durch technischen Fortschritt und andere Faktoren
verandern, wird eine einmal erreichte Effizienz nur dann bewahrt, wenn der
Fortschritt gefordert wird und die Unternehmungen Anreize zur Reduktion
der Kosten, zur Umsetzung von Investitionen und zur Steigerung der
Qualitdt bekommen. Daher sind Effizienz- und Anreizprinzipien wichtige
Instrumente flr die Erreichung der Wohlfahrt und somit auch grundlegende
Kriterien bei den Regulierungsvorgaben.

Die dritte Saule, die unternehmensbezogenen Prinzipien, beschreibt die
wesentlichen Punkte, die sich durch die Regulierung im Unternehmen
andern missen und sollen. Hierzu zahlen die Transparenz und die
Nachprifbarkeit der Kostenstruktur sowie die klare Aufteilung der
Geschéftsbereiche in Vertrieb, Erzeugung und Energienetze (Unbund-
ling),%® denn die Quersubventionierung zwischen diesen Bereichen war in
der Vergangenheit ein bedeutendes Problem bei den Energieversorgern
und soll mittels der Regulierung verhindert werden.

1.2. Ansatzpunkte der Regulierung

Neben dem grundsatzlichen Regulierungsbedarf der Energienetze soll bei
der vorliegenden Arbeit der Frage nachgegangen werden, welche Bereiche
von der Regulierung Uberhaupt betroffen sind. Die wichtigsten

Ansatzpunkte sind die Regulierung der Netzentgelte, des Netzzuganges

37 \Vgl. Friedl/Kipper (2011), S. 20f.
3 Vgl. FriedI/Kipper (2011), S. 20f.
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und des Netzanschlusses sowie MafRnahmen zur Entflechtung. Diese

wichtigen Punkte beeinflussen sich dabei gegenseitig.

Regulierungsansatze

L
[ | |

Regulierung des
Netzzugangs und des
Netzanschlusses

Regulierung der Regulierung der
Netzentgelte Entflechtung

Abbildung 4: Ansatzpunkte fiir die Regulierung®

Mithilfe der Zugangs- und Entgeltregulierung soll die Bundesnetzagentur
dem wichtigsten Ziel der Regulierung, der Wettbewerbsférderung und
damit der Vermeidung Uberhohter Preise, gerecht werden. Die beiden
Punkte stellen — aufgrund ihrer groRen Bedeutung in Bezug auf den

Wettbewerb — die Basis einer wirksamen Regulierung dar.

Die Aufgabe der Zugangsregulierung ist in erster Linie, die Nutzbarkeit von
Netzen unabhangig von der Eigentiimerstellung zu gestalten.*® Aufgrund
der hohen Bedeutung dieses Themas wurden die detaillierten Regelungen
zum  Netzzugang in  eigenen Verordnungen festgelegt. Im
Stromnetzbereich ist dies die Stromnetzzugangsverordnung (StromNZV),
die im Jahr 2005 in Kraft getreten ist und im Gasnetzbereich die
Gasnetzzugangsverordnung (GasNZzZV), die im Jahr 2005 verabschiedet
wurde. Das Ziel dieser Verordnungen ist ein diskriminierungsfreier Netz-
zugang und Netzanschluss fur alle Marktteilnehmer, denn der Wettbewerb
im Energieversorgungsbereich kann nur funktionieren, wenn alle

Marktteilnehmer einen unbegrenzten Zugang zum Netz haben.*' Zur

%9 Vgl Kurth (2009), S. 682
40vgl. Berliner (2012), S. 78
41 Vgl. GasNZV und StromNzZV
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Gewahrleistung dessen wird der Netzzugang durch die Bundesnetzagentur

reguliert und kontrolliert.

Die Entgeltregulierung soll verhindern, dass der Netzeigentimer seine
Machtposition durch Preisgestaltung gegenuber Endkunden und Wett-
bewerbern ausnutzt, indem er den Zugang zum Netz nur zu ungunstigeren
Bedingungen verschafft, als sie ihm selber vorliegen. Zudem sollen die
Bevorzugung einzelner Nachfrager (z.B. des eigenen Vertriebs) bei der
Preisgestaltung und die Weitergabe der finanziellen Folgen ineffizienten
Wirtschaftens unterbunden werden. Somit stellt die Entgeltregulierung eine
wichtige Voraussetzung fir die Netzzugangsregulierung dar. Zur
Sicherstellung dieser Bedingungen erfolgt seit Einfihrung der
Anreizregulierung eine Prifung und Genehmigung der Kosten durch die
Regulierungsbehorde mithilfe einer Ex-Ante-Regulierung.*? Die bestim-
mende Frage bei der Genehmigung dieser Entgelte ist die HOhe der
Kosten, die unter Wettbewerbsbedingungen und einer effizienten
Leistungserbringung entstehen wirden. Neben den entstandenen Kosten
soll den Netzbetreibern dabei eine angemessene Verzinsung des
eingesetzten Kapitals zugestanden werden, damit die Investitionsanreize
bestehen bleiben. Die grolRe Herausforderung ist hierbei, die
sachgerechten Kosten der Netzbetreiber bzw. deren Leistung zu
bestimmen. Diese Aufgabe soll mithilfe der Informationsbefugnisse gelost
werden, was jedoch aufgrund der vorhandenen Informationsasymmetrie
schwierig ist. Zusatzlich erhdhen die Zuordnung der Gemeinkosten sowie

leistungsunabhéngigen Fixkosten diese Problematik.*3

Der dritte Ansatzpunkt hat die Aufgabe, betriebliche Einheiten eines
Unternehmens bzw. eines Unternehmensverbundes zu trennen und somit
die Grundlage flr die Entgeltbestimmung zu schaffen. Das Ziel hierbei ist

die Herstellung bzw. Starkung der Unabhangigkeit zwischen

42 Vgl. Berliner (2012), S. 78
43 vgl. Berliner (2012), S. 79
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verschiedenen Geschéftsbereichen aufgrund von gesetzlichen und
regulatorischen  Vorschriften.#* Die  Novellierung des Energie-
wirtschaftsgesetzes hat die Anforderungen hinsichtlich der Entflechtung
des Netzbetriebes deutlich verscharft. Vertikal integrierte
Versorgungsunternehmen haben eine weitestgehende Trennung der
Energienetze von den anderen Wertschopfungsstufen wie Erzeugung und
Vertrieb vorzunehmen. So soll verhindert werden, dass Kosten anderer
Geschéftsbereiche an den Netzkunden weitergegeben werden. Die
Entflechtung wird im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften vor allem in
den folgenden Auspragungen gefordert:

e Buchhalterische bzw. rechnerische Entflechtung
e Informatorische Entflechtung
e Operationelle Entflechtung

e  Gesellschaftsrechtliche Entflechtung*®

Es betrifft alle strategischen, rechtlichen, steuerlichen, buchhalterischen,
organisatorischen, personellen und IT-technischen Sachverhalte. Teilweise
wird auch die eigentumsrechtliche Entflechtung gefordert, bei der der
Netzbetrieb vollstdndig aus dem vertikal integrierten Unternehmen
herauszuldsen und strikt von den ubrigen Wertschopfungsketten zu
trennen ist. Dieser Ansatz wurde bisher bei der Regulierung der
Energieversorgungsunternehmen nicht umgesetzt. Grundséatzlich lassen

sich zum aktuellen Zeitpunkt drei Gestaltungsmodelle unterscheiden:

o Komplette Ubertragung des gesamten operativen Netzbetriebs
einschlielllich des Netzes und sonstiger betriebsnotwendiger
Vermogensgegenstidnde sowie des fur den Netzbetreiber

zustandige Personals in eine eigene Netzgesellschaft.

44 Vgl. Growitsch/Muiller/Stronzik (2008), S. 3
4 Vgl. Growitsch/Mdller/Stronzik (2008), S. 3-6
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e Ubertragung des operativen Netzbetriebs einschlieRlich des
Personals sowie der betriebsnotwendigen
Vermogensgegenstadnde, ohne das Netz in eine eigene
Netzgesellschaft.

e AusschlieRliche Ubertragung des Netzbetriebes ohne Personal

und Netz in eine eigene Netzgesellschaft.4®

Bei der zweiten und dritten Alternative muss der Netzbetreiber zur
Wahrnehmung seiner Aufgabe, Uber das Netz weitgehend unabhangig zu
disponieren, dieses vom Energieversorgungsunternehmen/
Mutterunternehmen pachten.*” Im Rahmen der Regulierung wird hierbei
nur vorgegeben, dass die Pachtaufwendungen nicht hdher sein durfen als
die Aufwendungen, die entstehen wiirden, wenn der Netzbetreiber das

Energienetz in seinem Anlagenvermdgen hatte.*8

1.3. Aktuelle Regulierungsmethode in Deutschland

Seit 2009 wird in Deutschland als Regulierungsmethode die
Anreizregulierung eingesetzt. Grundsatzlich soll hierbei die vollstandige
Entkoppelung der Erlése von den Kosten der Netzbetreiber sowie die
Produktivitatssteigerung der regulierten Unternehmen erreicht werden.
Mithilfe der Anreizregulierung soll durch eine Simulation von Wettbewerb
ein Anreiz zur effizienten Leistungserbringung durch eigenstandige
Kostenreduktion geschaffen werden. Des Weiteren soll die fortwahrende

Uberpriifung der Kosten, die im Rahmen der Kostenregulierung*® not-

46 Vgl. Appel/Beisheim/Edelmann/Kaufmann (2006), Praxis des Unbundling - der
Teufel steckt im Detail, S. 36

47 Vgl. Appel/Beisheim/Edelmann/Kaufmann (2006), S. 36

48 Vgl. § 4 Abs. 5 StromNEV bzw. GasNEV

49 Bei der Kostenregulierung basieren die Netzkosten auf die Kosten des
Unternehmens plus eines entsprechenden Gewinnzuschlags. Es wird dabei haufig
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wendig war, minimiert werden.®® Das Ziel der Versorgungssicherheit soll
mithilfe der zusatzlich eingefiihrten Qualitatsregulierung®' erreicht werden.
Die Anreizregulierung wird in Theorie und Praxis als beste Methode
bewertet, um Ineffizienzen zu erkennen, diese abzubauen und somit einen

effizienten Netzbetrieb sicherzustellen.52

Die Anreizregulierung kann in Form der Revenue-Cap-Regulierung (Erlds-
obergrenzenregulierung) oder der Price-Cap-Regulierung
(Preisobergrenzen-regulierung) umgesetzt werden. In Deutschland wird die
erstgenannte angewendet, die vorgibt, wie hoch die Erlésobergrenze sein
darf und nicht, wie die Preisstruktur aussehen soll. Diese Erlésobergrenze
wird zu Beginn der Regulierungsperiode, die in der Regel finf Jahre
dauert, festgelegt und verandert sich bis auf einige Ausnahmen Uber die
Periode nicht. Die Festlegung der Erlésobergrenze erfolgt auf Basis einer
Kostenprifung nach den Vorgaben der Strom- bzw. Gasnetzentgelt-
verordnung. Ausgehend von den hierdurch genehmigten Kosten wird die
Erlésobergrenze fur die ganze Regulierungsperiode bestimmt, die nur
durch Anpassung des Verbraucherpreisindexes und der dauerhaft nicht
beeinflussbaren Kostenanteile, der volatlen Kosten sowie des
Erweiterungsfaktors jahrlich verandert wird. Fir die Bestimmung der
Erlésobergrenze hat der Verordnungsgeber nach Anlage 1 in Verbindung

mit § 7 ARegV eine Regulierungsformel vorgegeben, die sowohl auf

auch von einer Cost-Plus-Regulierung gesprochen. Eine standige Uberpriifung der
Kosten war daher notwendig.

50 vgl. Growitsch/Muiller/Stronzik (2008), S. 11f.

5! Die Qualitatsregulierung soll sicherstellen, dass die Qualitdt der Netze durch
Einsparungen nicht verschlechtert wird. Hierzu werden die Ausfallzeiten der Netze
erfasst. Aktuell wird die Qualitatsregulierung nur bei den Stromnetzen
durchgefiihrt. Die Ausgestaltung bei den Gasnetzen muss noch geregelt werden.

52 Vgl. Ufer/Hoffjan/IRleib/Schuchardt (2010), Investitionsanreize der
Anreizregulierungsverordnung in der Energiewirtschaft, S. 1
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individuellen als auch auf gesamtwirtschaftlichen Faktoren basiert.® Diese

Formel setzt sich wie folgt zusammen:5*

EOG = KAy +(KA gy +(1-V,)* KA,O)*QE L PEJ* EF, +Q, +(VKt- VKO)+S,
0

mit

Vi = Verteilungsfaktor fir den Abbau der Ineffizienzen

VPl = Verbraucherpreisindex des Jahrs t

VPlo = Verbraucherpreisindex fir das Basisjahr

PF: = Genereller sektoraler Produktivitdtsfaktor nach Mafl3gabe des § 9
ARegV

EF: = Erweiterungsfaktor nach MaRgabe des § 10 ARegV fiur das Jahr t
der jeweiligen Regulierungsperiode

Qt = Qualitatselement (Zu- und Abschlage auf die Erlésobergrenze
aufgrund der Netzqualitat)

VK = volatiler Kostenanteil, der nach § 11 Absatz 5 im Jahr t der
jeweiligen Regulierungsperiode Anwendung findet

VKo = volatiler Kostenanteil nach § 11 Absatz 5 im Basisjahr

St = Zu- oder Abschlage aufgrund des Regulierungskontos der

vorangegangenen Regulierungsperiode®®

Die Formel zeigt, dass die Gesamtkosten, die in der Erldésobergrenze
beriicksichtigt werden, nach den in § 11 ARegV genannten Positionen
aufgeteilt werden miissen. Die Zuordnung der entsprechenden Kosten ist
hier ebenfalls geregelt.
e Dauerhaft nicht beeinflussbare Kostenanteile (KAdnb) nach § 11
Abs. 2 ARegV,
e vorlibergehend nicht beeinflussbare Kostenanteile (KAvnb) nach §
11 Abs. 3 ARegV sowie
e beeinflussbare Kostenanteile (KAb) nach § 11 Abs. 4 ARegV.%®

%3 Vgl. PriceWaterhouseCoopers (2008), Entflechtung und Regulierung in der
deutschen Energiewirtschaft, S. 445

% Vgl. Anreizregulierungsverordnung (2007), Anlage 1, S. 21

% Vgl. Anreizregulierungsverordnung (2007), Anlage 1, S. 21

% Vgl. § 11 ARegV
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Diese genannten Kostenanteile unterliegen verschiedenen

Senkungsvorgaben, wie die Abbildung 5 deutlich macht.

Erlésobergrenze zu Beginn Erl6sobergrenze zum

der 1. Regulierungsperiode Ende der 1.
Regulierungsperiode

beeinflussbare Abbau der
Kostenanteile Ineffizienzen

beeinflussbare
Kostenanteile

Absenkung um
sektoralen
Produktivitatsfortschritt
(1,25% pro Jahr)

Keine Absenkung

Abbildung 5: Senkungsvorgaben fiir die erste Regulierungsperiode®”

Dabei mussen die beeinflussbaren Kostenanteile um die Ineffizienzen
abgebaut werden, die mithilfe eines Benchmark-Verfahrens zu Beginn der
Regulierungsperiode aufgedeckt werden. Die Bundesnetzagentur hat die
Effizienzwerte der einzelnen Unternehmen festgelegt, die dann auch die
individuellen ineffizienten Kostenanteile der Netzbetreiber bestimmen. Der
Abbau dieser ineffizienten Kosten erfolgt dann Uber die
Regulierungsperioden. Die  vorUbergehend nicht beeinflussbaren
Kostenanteile miissen lediglich um den sektoralen Produktivitatsfortschritt
reduziert werden. Dieser ist fir jede Regulierungsperiode in der
Verordnung geregelt. Die dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteile

57 Vgl. Theobald/Hummel/Gussone/Felle (2008), Anreizregulierung — eine kritische
Untersuchung, S. 33
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werden dagegen nicht abgesenkt, sondern jahrlich angepasst, was die
Veranderung dieser Kosten im Unternehmen mit einem Zeitverzug von
zwei Jahren widerspiegelt. Dabei muss sichergestellt werden, dass die
Deckung der Gesamtkosten einschliel3lich der entscheidungsrelevanten
Kapitalkosten gewahrleistet ist.58 Jedoch ist dies aufgrund der bestehenden
Informationsasymmetrie zwischen dem regulierten Unternehmen und der

Behorde eine komplexe Aufgabe.?®

1.4.Die Regulierungsperioden in Deutschland

Seit Einflhrung der Regulierung in Deutschland gab es verschiedenen
Regulierungsformen mit unterschiedlichen Zeitspannen. Im Zeitraum von
2006 bis 2009 war die Cost-Plus-Regulierung die verwendete
Regulierungsform. Die jeweiligen Entgeltbescheide galten maximal zwei
Jahre. Im Jahr 2009 wurde die Anreizregulierung eingefiuhrt. Eine
Regulierungsperiode umfasst in der Regel finf Jahre, wobei die erste
Regulierungsperiode bei den Gasnetzen nur vier Jahre dauerte. Fir einen
besseren Uberblick zu den Regulierungsperioden und den dazugehérigen
Basisjahren sind diese in der nachfolgenden Abbildung dargestellt, da auf
diese verschiedenen Zeitrdume im Rahmen dieser Arbeit zurliickgegriffen

wird.

%8 Vgl. Knieps (2011), S. 8
% Vgl. Berliner (2012), S. 79
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Ersts Zweite Erst= Regulisrungs- Zweite Regulierungs- DCrritte
Entgelt- Entgelt- periods Regulisrungs-
genshmigung genshmigung {Anrezregulierung) {Anrezregulierung) periode
J J ) ) \
[ ¥ [l ! [ |
2006 2008 2008 2013 (Gas) baw. 2018 (Gas)bzw
2014 (Strom}) 2018 (Strom)
iE=EEn Basisjshr Basisjshr 2010 (Gas) 355?555:5'50‘5
2004 2006 bew. 2011 (Strom) bew. 2016 (Strom)

Abbildung 6: Zeitstrahl der Netzentgelt- bzw. Erlésobergrenzegenehmigung
(Eigene Darstellung)

Die Zeitspanne von 2006 bis 2008 bezieht sich auf die erste
Entgeltgenehmigung mit dem Basisjahr 2004, die die Netzentgelte fir die
Jahre 2006 und 2007 festgelegt hat. Die zweite Entgeltgenehmigung war
Basis fiir das Jahr 2008 und die erste Regulierungsperiode von 2009 bis
2012 (Gasnetze) bzw. 2013 (Stromnetze). Das Basisjahr fir die
Entgeltbestimmung war hierbei das Jahr 2006. Der dritte Zeitraum umfasst
die Bestimmung der Erldsobergrenze fiir die zweite Regulierungsperiode,
die fir die Jahre 2013 bis 2017 im Gasnetzbereich bzw. 2014 bis 2018 im
Stromnetzbereich gelten. Als Basisjahr wird bei den Gasnetzen das Jahr
2010 und bei den Stromnetzen das Jahr 2011 herangezogen. Es muss
beachtet werden, dass beim Ubergang von der Kostenpriifung zur
Anreizregulierung keine neue Ausgangsbasis der Kosten bestimmt wurde.
Vielmehr wurde lediglich eine Aufteilung der Kosten in dauerhaft nicht
beeinflussbare, beeinflussbare und voribergehend nicht beeinflussbare
Kostenanteile vorgenommen. Daneben wurde ein Effizienzwert fiir die
erste Regulierungsperiode bestimmt, der den Erldsobergrenzenpfad und
damit die Kostenreduktion vorgibt. Des Weiteren wurden die
Eigenkapitalzinssatze in Bezug auf die Kostenbasis angepasst. Diese

wurden die erste Regulierungsperiode neu bestimmt. Auf die dargestellten
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verschiedenen Zeitrdume der Regulierung wird im Laufe der Arbeit Bezug

genommen.

2. Das Regulierungskonstrukt in Deutschland

Bei der Regulierung der Energienetze sind neben der Bundesnetzagentur
und den Netzbetreibern weitere Teilnehmer eingebunden. Die
unterschiedlichen Akteure auf dem Regulierungsmarkt haben eine Vielzahl

von Beziehungen (Vgl. Abbildung 7) miteinander und wirken aufeinander

ein.
o Ausland:
EU-Kommission - Regulierungsbehérden
¢ | 4 - Netzbetreiber
! - Netznutzer
Bundesministerium fiir - Verbande
Gutachter der < -¥% Wirschaft und Technologie el
verschiedenen
Parteien :

4 i

! |

1
- /—\
] 1
: ' I
i 1
i v
I ] a
! Netzbetreiber > Verbande <> Netznutzer
! A A
! [ |
h 1 1
L e e b . J
<4—» Gegenseitige Einflussnahme
<—— Einseitige Einflussnahme
<« - » Eingeschrénkte gegenseitige Einflussnahme
<« - - - Eingeschrénkte einseitige Einflussnahme

Abbildung 7: Die wesentlichen Akteure auf dem Regulierungsmarkt in
Deutschland (Vereinfachte Darstellung in Anlehnung an Kurth (2009))%°

50 \/gl. Kurth (2009), S. 683
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Abbildung 7 =zeigt, dass von der Regierung uber die regulierten
Unternehmen bis zum Endkunden verschiedene Gruppen von der
Regulierung betroffen sind. Der Akteur, der den groRten Nutzen aus der
Regulierung der Energienetze ziehen soll, ist der Netznutzer. Dieser
Netznutzer bzw. Endkunde kann im Bereich der Strom- und Gasnetze in
die Gruppen Industriekunden, Haushaltskunden und Gewerbekunden

unterteilt werden.5

Der grofite Einfluss auf die Bundesnetzagentur bzw. die Bundesregierung
und auf die Verbande sowie deren verfasste Gutachten kann — aufgrund
von Lobbyarbeit und der zentralen Bedeutung fiir die deutsche Wirtschaft —
von den Industriekunden ausgetibt werden. Der direkte Einfluss der Haus-
haltskunden ist eher von untergeordneter Bedeutung. Die genannten
Verbande sind ein weiterer Teilnehmer auf dem Regulierungsmarkt. Diese
kénnen unterschieden werden in Verbande, die sich fur die Interessen der
Netzbetreiber einsetzen und solchen, die die Anliegen der Netzkunden
vertreten. Zur ersten Gruppe zahlen unter anderem der Bundesverband
der Energie- und Wasserwirtschaft e.V. (BDEW), der Verband kommunaler
Unternehmen (VKU) und Geode. Die Interessen der Netzkunden vertreten
der Verein Deutscher Ingenieure (VDI), Bundesverband Neue
Energiewirtschaft (BNE) oder Verband der Industriellen Energie- und
Kraftwirtschaft e.V. (VIK).6? Die Aufgabe der Verbande besteht darin, die
Interessen der Mitglieder zu bindeln und diese zum einen gegenuber der
Regulierungsbehérde und zum anderen gegenuber dem Bundes-
ministerium fir Wirtschaft und Technologie zu vertreten. Die Verbande
sollen auch dazu beitragen, dass die Regulierungspraxis optimiert und
unter Umstanden kontrolliert wird. Eine weitere Aufgabe der Verbande
kann darin bestehen, Gutachten in Auftrag zu geben, da die einzelnen

Netzbetreiber bzw. Netzkunden in der Regel diesen Aufwand nicht tragen

81 V/gl. Kurth (2009), S. 683f.
62 gl. Kurth (2009), S. 683f.
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wollen oder kdénnen bzw. die finanziellen Mittel nicht haben. Die
beauftragten Gutachten befassen sich in der Regel mit Themen, die alle
Netzbetreiber bzw. Netzkunden betreffen und interessieren und werden oft
auch als Gegendarstellung zu Gutachten der Regulierungsbehérde erstellt

(z.B. bei der Eigenkapitalverzinsung).

Neben diesen Teilnehmern stehen die folgenden Akteure im Fokus der
Regulierung: der Gesetzgeber (Bundesministerium fir Wirtschaft und
Technologie), die Regulierungsbehoérde und die regulierten Unternehmen
sowie die Netzbetreiber (Vgl. Abbildung 8).

Gesetzgeber .
Gesetzlicher

Regulierungsrahmen

Gesetzliches
Regulierungsmandat Netzbetreiber
Informations-

pflicht

Regulierungsumsetzung
und Kontrolle

\4
Regulierungsbehorde

Abbildung 8: Das Regulierungsdreieck mit den dazugehoérigen Aufgaben
(eigene Darstellung in Anlehnung an Knieps (2011))%

Ausgehend vom Regulierungsbedarf und den dazugehdérigen Zielen sowie
den unterschiedlichen Interessen der Akteure auf dem Regulierungsmarkt
kann die Aufgabe und Rolle der Regulierungsbehdrde abgeleitet werden.
Die Regulierungsbehorde, die in Deutschland vom Gesetzgeber in Form
der Bundesnetzagentur eingesetzt wurde, soll eine mit Wissen
ausgestattete Verwaltungsstelle darstellen und als neutraler Akteur

auftreten, der die Vorgabe der Wohlfahrtsmaximierung verfolgt.?* Sie hat

8 Vgl. Knieps (2011), S. 9
54 \Vgl. Kurth (2009), S. 686
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die Aufgabe, die Regulierungsziele umzusetzen, um einen funktionsfahigen
und chancengleichen Wettbewerb sicherzustellen. Unterstutzt wird die
Bundesnetzagentur von den Landesregulierungsbehdérden, die die Regulie-
rungsaufgaben in den Bundesldndern wahrnehmen und vor allem fir

kleinere Netzbetreiber zustandig sind.5?

Die Landesregulierungsbehérden sind dabei der Bundesnetzagentur nicht
untergeordnet. Dennoch erfolgt in der Regel eine Abstimmung mit der
Bundesnetzagentur. § 64a Abs. 1 EnWG regelt in diesem Zusammenhang,
dass sich die Bundesbehdrde und die Landesbehdrden gegenseitig bei der
Wahrnehmung der ihnen obliegenden Aufgaben unterstltzen sollen, wobei
die Bundesnetzagentur den groReren Aufgabenumfang hat.®® Zum bundes-
einheitlichen Vollzug der verschiedenen Gesetze wurde zudem ein Lander-
ausschuss bei dieser installiert, der aus jeweils einem Vertreter der
Landesregulierungsbehdérden gebildet wird. Die Bundesnetzagentur ist
hierbei grundsatzlich nicht vertreten, hat aber die Mdbglichkeit, den
Prasidenten an der Sitzung teilnehmen zu lassen. Eine Besonderheit
hierbei ist, dass dieser zu allen Themen gehdrt werden muss, aber keine
Entscheidungsbefugnis hat.8”

Die primaren Aufgaben der Landesregulierungsbehérden werden im § 54
Abs. 2 EnWG aufgefiihrt. Hierzu gehdren beispielsweise die Genehmigung
der Entgelte fir den Netzzugang, die Genehmigung oder Festlegung im
Rahmen der Bestimmung der Entgelte fir den Netzzugang sowie die
Uberwachung der Vorschriften zur Entflechtung. Zudem ist hier festgelegt,
dass in den Zustandigkeitsbereich der Landesregulierungsbehérden nur
Energieversorgungsunternehmen fallen, die weniger als 100.000 Kunden

an ihre Elektrizitats- oder Gasversorgungsnetze angeschlossen haben.58

% Vgl. Berliner (2012), S. 21

56 \/gl. PriceWaterhouseCoopers (2008), S. 268
57 Vgl. Berliner (2012), S. 21

88 \Vgl. EnWG § 54
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Alle anderen Netzbetreiber der Bundeslander fallen in den
Zustandigkeitsbereich der Bundesnetzagentur. Diese ist nach § 1 Satz 2
BEGTPG eine selbststandige Bundesbehdrde im Geschaftsbereich des
Bundesministeriums fir Wirtschaft und Technologie, die neben dem
Bereich der Energienetze (Elektrizitait und Gas) auch fir die
Telekommunikation und die Eisenbahnnetze zustandig ist. Sie ist von der
Rechtsstellung her mit dem Bundeskartellamt vergleichbar und muss ihre
Befugnisse unparteiisch und transparent ausliben. Durch die
Unabhangigkeit der Bundesnetzagentur soll es dieser ermdglicht werden,
eine eigene Regulierungspolitik zu entwickeln.®® Deshalb verzichtet auch
das EnWG darauf, die Aufgaben der Regulierungsbehdérden durch eine
Generalklausel allgemein und Ubergreifend festzulegen. Die Aufgaben der
Behorden werden dabei in zahlreichen Einzelbestimmungen definiert.”
Dazu gehdren beispielsweise die Genehmigung der Netzentgelte fiir den
Netzzugang, die Bearbeitung von Antragen zum Erweiterungsfaktor, die
Bestimmung der Effizienzwerte sowie die Uberwachung der Vorschriften
zur Entflechtung. Eine weitere bedeutende Aufgabe ist die Koordination der
Informationssammlungs- und Informationsverwertungsprozesse vor allem
im Rahmen der Kostenprifung und bei der Bearbeitung der eingehenden

Antrage.”

Des Weiteren ist die Sicherstellung einer konsistenten und angemessenen
Regulierung von Bedeutung, vor allem in Bezug auf Entscheidungen mit
langerfristigem Charakter. In den Netzindustrien sind diese langfristigen
Entscheidungen in Form von Investitionen gegeben, wobei die
Investitionsbereitschaft von der Berechenbarkeit und Planbarkeit der
Investitionsprojekte abhangig ist. Hieraus entsteht die grundlegende
Forderung einer konsistenten Regulierung, deren Regelungen ange-

messen sind und effiziente Investitionsanreize setzen. Dies bedeutet, dass

89 Vgl. Berliner (2012), S. 21
0vgl. PriceWaterhouseCoopers (2008), S. 271
" Vgl. Berliner (2012), S. 21
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die MaRnahmen der Regulierung und die dafir mafRgeblichen Prinzipien
einheitlich sind und einer systematischen Ordnung unterliegen mussen.
Diese Voraussetzung ist auch fir den zeitlichen Aspekt wichtig, da die
Planbarkeit und Berechenbarkeit nur gewahrleistet ist, wenn die
Regulierung keinen unerwarteten Erneuerungen unterliegt.”? Zur Erfillung
der genannten Aufgaben erfolgt eine Ubertragung der
Regulierungskompetenzen von der gesetzgebenden Instanz auf die
Regulierungsbehorde. Im Rahmen dieser Aufgaben soll sichergestellt
werden, dass die Regulierungsbehdrde einerseits wohlfahrtschadigende
Einflussnahme begrenzt und andererseits den fir die Ex-Ante-Regulierung
erforderlichen Handlungsspielraum erhalt. Eine gewisse Autonomie ist

dabei vom Gesetzgeber gewlinscht, damit das System flexibel ist.”3

Die Aufgabe des Gesetzgebers besteht vor allem darin, die im Rahmen
dieses Konstrukts als Basis notwendigen gesetzlichen
Rahmenbedingungen in Form von Gesetzen und Verordnungen
festzulegen. Diese gesetzlichen Vorschriften, wie zum Beispiel EnWG,
ARegV, StromNEV und GasNEV gelten dabei fiir die Regulierungsbehdrde
und die Netzbetreiber. Zur Unterbindung der Willkirlichkeit durch die
gegebene Souveranitat unterliegt die Regulierungsbehdrde der gericht-
lichen Kontrolle und Entscheidung und muss daher auch die Regulierungs-
vorschriften aus den genannten Gesetzen und Verordnungen umsetzen

sowie die Einhaltung dieser liberwachen.’

Der Netzbetreiber als reguliertes Unternehmen muss ebenso die
gesetzlichen Vorgaben umsetzen und die Regulierungsbehérde bei
Aufforderung lber die Kosten und relevanten Sachverhalte informieren. Es
besteht eine Informationspflicht gegenliber der Regulierungsbehdrde, die

von der Bundesnetzagentur mithilfe von Abfragen der notwendigen

2 Vgl. Friedl/Ktpper (2011), S. 23
Vgl. Knieps (2011), S. 9
7 Vgl. Knieps (2011), S. 9

33



Regulierung der Energienetze

Unternehmensdaten bei den Netzbetreibern umgesetzt wird. Die
Netzbetreiber sind deswegen verpflichtet, die Kosten und Erlose auf
Grundlage einer ordnungsgemaflen Buchfihrung zu dokumentieren und
bei Bedarf der Regulierungsbehérde zur Verfigung zu stellen. So kann
sichergestellt werden, dass die Regulierungsbehérde die erforderlichen
Daten einfach abfragen kann und die geforderten Werte auch vergleichbar
sind.”® In  Abschnitt 1.5 werden die  Mdglichkeiten  der

Informationsbeschaffung der Bundesnetzagentur erlautert.

Eine weitere wichtige Aufgabe der Netzbetreiber besteht darin, dafir zu
sorgen, dass die Infrastruktur gewartet und instandgesetzt wird, um die
Versorgungssicherheit, die im Energiewirtschaftsgesetz gefordert wird, zu

garantieren.

3. Regulierung bei asymmetrischer Informations-

verteilung (Principal-Agent-Theorie)

3.1.Die Principal-Agent-Theorie

Die Durchfiihrung einer staatlichen Regulierung kann dadurch behindert
werden, dass die Eigentimer und Entscheidungstrager der regulierten
Unternehmen einen Wissensvorsprung gegenuber den
Regulierungsbehérden haben. Das Problem dieser asymmetrischen
Informationen im Rahmen der Regulierung von Netzentgelten ist von
zentraler Bedeutung und kann einen wesentlichen Einfluss auf eine
effiziente Regulierung austben. Einer der Grinde hierfur ist das
Marktversagen auf dem Monopolmarkt und der damit einhergehende

fehlende Wettbewerb. Zur Untersuchung von Entscheidungsproblemen bei

5 Vgl. Knieps (2011), S. 9

34



Regulierung der Energienetze

asymmetrischer Informationsverteilung wird in erster Linie die Principal-

Agent-Theorie herangezogen.

Die Agency-Theorie beschéaftigt sich mit der Analyse von
Wirtschaftsbeziehungen, bei der ein Beteiligter einen Wissensvorsprung
gegeniiber dem (oder den) anderen Beteiligten hat, der die
Entscheidungsfindung teilweise einschréanken kann. Dabei hat die Agency-
Theorie verschiedene Formen: die Principal-Agent-Theorie und die
Multiple-Agent-Theorie. Die Multiple-Agent-Theorie wird im Rahmen dieser
Arbeit nicht naher erldutert, da bei der Regulierung nur die Beziehung

zwischen zwei Parteien von Bedeutung ist.

Die Prinzipal-Agent-Theorie beschaftigt sich mit der Gestaltung von
Delegationsbeziehungen zwischen dem Auftraggeber (Prinzipal) und dem
Auftragnehmer (Agent) und ist dadurch charakterisiert, dass die
Entscheidungen des Agenten Auswirkungen auf sein eigenes
Wohlergehen, aber auch auf das Nutzenniveau des Principals haben. Dies
zeigt, dass in der Realitat eine Unvollkommenheit auf den Kapitalmarkten
vorliegt.”® Ware eine kostenlose und vollstandige Informationsbeschaffung
fur alle Beteiligten moglich, gabe es keine Principal-Agent-Probleme.
Jedoch ist das Wissen grundsatzlich unvollstandig und nicht gleichverteilt.
Aufgrund dieses Informationsvorsprungs ergeben sich fiir den Agent
Handlungsspielrdume, die er fir seine eigenen Interessen bzw. Ziele
nutzen und somit zu seinem Vorteil umsetzen kann. Folglich treten
Abweichungen zwischen dem Idealzustand, der vollstdndige und

kostenlose Informationen voraussetzt, und dem Realzustand mit einer

8 \Vgl. Rebien (2006), Kapitalkosten in der Unternehmensbewertung — Auswahl und
Einsatz von Ermittlungsmethoden zur sachgerechten Ableitung von Risikokosten
unter Berlicksichtigung fundamentaler Faktoren, S. 205
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asymmetrischen Informationsverteilung auf, die mithilfe der Agency-Kosten
dargestellt werden (Vgl. Abbildung 9).7”

Idealzustand Realzustand
(Vollstandige und (Asymmetrische
kostenlose Informationsverteilung)

Informationen) \ j

Y

Agency-Kosten =

Kontrollkosten des Principal
+ Garantiekosten des Agent
+ Residualverlust (verbleibender Wohlfahrtsverlust)

Abbildung 9: Uberblick iiber die Agency-Kosten’®

Diese Agency-Kosten setzen sich zum einen aus den Kontrollkosten des
Principals und zum anderen aus den Garantiekosten des Agenten
zusammen. Zusatzlich zu diesen Kosten der beteiligten Parteien fallen
Residualverlust bzw. Wohlfahrtsverluste an. Ziel muss es sein, mit

geeigneten Mitteln diese Kosten bzw. Verluste zu minimieren.”®

Hinsichtlich der Ursachen fiir das Informationsgefélle zwischen den
beteiligten Parteien kann zwischen drei verschiedenen Problemtypen
unterschieden werden: Hidden Action, Hidden Information und Hidden
Characteristics. Von einer Hidden Action wird gesprochen, wenn der
Principal die Handlungen des Agenten nicht oder zumindest nicht
kostenlos beobachten bzw. lberblicken kann. Bei der Hidden Information
hat der Principal in der Regel bestimmte Informationen bezuglich

entscheidungsrelevanter Merkmale nicht, Uber die der Agent verfugt.

7 Vgl. Ordelheide/Rudolph/Blisselmann (1991), Betriebswirtschaftslehre und
Okonomische Theorie, S. 150

78 Ordelheide/Rudolph/Bisselmann (1991), S. 151

9 Vgl. Ordelheide/Rudolph/Blsselmann (1991), S. 151
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Zudem kann hier der Fall eintreten, dass der Principal die Handlungen des
Agenten problemlos beobachten, aber aufgrund des fehlenden
Sachverstands nicht richtig beurteilen kann. Die Hidden Characteristics, die
durch die Hidden Action und Hidden Information entstehen koénnen,
beschreiben bedeutende Eigenschaften des Agenten, die dem Principal
ex-ante (z.B. beim Vertragsabschluss) unbekannt sind, wodurch es zur
Auswahl unerwinschter Vertragspartner kommen kann. In der Praxis
kdénnen sich diese beschriebenen Schwierigkeiten auch Uberschneiden
bzw. zusammen auftreten. Die Principal-Agent-Probleme treten dabei vor
allem im Bereich der Unternehmensfinanzierung, der Gestaltung von

Anreiz- sowie Informations- und Kommunikationssystemen auf.8°

Zur Ldsung dieser Principal-Agent-Probleme wird daher vorgeschlagen,
dass die Entgelte des Agenten an Ergebnisse, z.B. Kurswerte des
Unternehmens, Umsatze oder Kosten, gekoppelt werden, die fiir beiden
Parteien objektiv nachvollziehbar sind. Die formale Prinzipal-Agent-Theorie
sucht in der Regel nach optimalen ergebnisorientierten Entgeltsystemen.
Jedoch scheitert dies oft an der optimalen Ausgestaltung der Vertrage.?®!
Die Grunde hierfir sind in der relativen Risikoaversion der Akteure, der
Genauigkeit der Ergebnismessung, dem Grenzertrag zusatzlicher Agenten-
anstrengungen, der Reaktion der Agenten auf Anreize und der Mdglichkeit
der gleichmaRigen Messung verschiedener Aufgaben zu suchen.
Zielkonflikte zwischen den Akteuren bestehen vor allem hinsichtlich der
optimalen Anreizintensitdt und Risikoverteilung. Dies kann zudem zur
Folge haben, dass unerwiinschte Nebenwirkungen wie Beeinflussungs-

und Fehllenkungskosten auftreten. Allgemein wird davon ausgegangen,

% Vgl. Ordelheide/Rudolph/Biisselmann (1991), S. 151f.
81 Vgl. Mihlenkamp (2006), Offentliche Unternehmen aus der Sicht der Neuen
Institutionendkonomie, S. 396
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dass die Beobachtung bzw. Messung der Anstrengungen des Agenten das

einzig unlésbare Vertragsproblem ist.%?

Zur Bekampfung der Principal-Agent-Probleme werden in der Literatur
verschiedene Moglichkeiten aufgezeigt. Eine Option hierbei ist, dass der
Agent den Informationsstand des Principals anpasst, indem er ihm Daten,
z.B. in Form von Berichten des Jahresabschlussprifers, zukommen lasst.
Ein weiterer Weg, der sich bei der Vertragsbeziehung zwischen dem
Principal und dem Agent anbietet, ist eine Auswahl zwischen mehreren
unterschiedlichen Vertragen. Hierbei kann aufgrund der Entscheidung des
Agenten der Principal weitere Einblicke in die Informationslage erhalten .8
Jedoch lassen sich diese Losungsmoglichkeiten in der Praxis schwer

umsetzen.

3.2.Die  Principal-Agent-Theorie im Bereich der

Regulierung

Das Thema der Informationsasymmetrie spielt innerhalb des
Regulierungsmarkts zwischen den verschiedenen Parteien eine zentrale
Rolle und macht deutlich, dass auch hier die Principal-Agent-Theorie von
Bedeutung ist. Im Regulierungskontext koénnen viele verschiedene
Principal-Agent-Beziehungen aufgefuhrt werden, da die Informationen
aufgrund der hohen Anzahl an unterschiedlichen Akteuren ungleich verteilt
sind. Eine dieser Beziehungen besteht zwischen der Bundesnetzagentur
und dem  Bundeswirtschaftsministerium.  Hierbei  verfigt die
Regulierungsbehdrde iber mehr Informationen als das Ministerium, die sie
auch zur Verfolgung ihrer eigenen Interessen einsetzen kann. Das

Principal-Agent-Problem kann dadurch verstarkt werden, dass die Aktionen

82 vgl. Mithlenkamp (2006), S. 396
83 \/gl. Rebien (2006), S. 208
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der Regulierungsbehérde teilweise schwer zu beobachten sind (,Hidden
Action®).84 Daher ist es unabdingbar, dass die Netzbetreiber die Moglichkeit
haben, durch gerichtiche Verfahren die Entscheidungen der
Regulierungsbehdrde anzugreifen. Weitere anzuflihrende Beziehungen
ergeben sich zwischen den Gutachtern und den Auftraggebern sowie
zwischen den Verbanden und ihren Mitgliedern. Diese Beziehungen
werden nicht genauer untersucht und erldutert, da sie im Rahmen dieser

Arbeit von untergeordneter Bedeutung sind.

Die wesentliche Principal-Agent-Beziehung flr die Regulierung besteht
jedoch zwischen der Bundesnetzagentur als Principal und dem regulierten
Unternehmen als Agenten. Es wird dabei angenommen, dass ein relatives
Informationsdefizit bei den Regulierungsbehdrden in Bezug auf die
operativen Informationen vorliegt. Aus diesem Informationsvorsprung
ergeben sich Spielraume, die die regulierten Unternehmen nutzen kénnen,
ihre eigenen Interessen zu verfolgen.®®> Grundsatzlich beruht die Prinzipal-
Agent-Theorie im Bereich der Regulierung auf einem hierarchischen
Prinzip und setzt einen starken Staat voraus.®® Bei einer Regulierung auf
europaischer Ebene muss diese Bedingung auf Europa ausgeweitet
werden. Allein aus dem Informationsvorsprung, den das regulierte Unter-
nehmen in der Regel hat, wird deutlich, dass die Regulierungsbehoérde
groRe Kompetenz und Macht haben muss, um ihre Ziele verordnen und
schlussendlich durchsetzen zu kdnnen. Diese Entscheidungsbefugnis kann
sie nur vom Staat erhalten, der hinter der Regulierungsbehdrde stehen
muss.?” In Deutschland ist diese Voraussetzung dadurch erfiillt worden,
dass das Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie die
Bundesnetzagentur fir diese Aufgabe benannt und ihr die damit

verbundenen Kompetenzen (bertragen hat. Die Regulierungsbehérde

84 Vgl. Mihlenkamp (2006), S. 396

8 Vgl. Kurth (2009), S. 684

8 Vgl. Picot (2009), S. 659

87 Vgl. Finger (2006), De- und Re-Regulierung der Netzindustrien: Wohin geht die
Reise?, S. 8
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nimmt somit nicht nur die Funktion einer ausfilhrenden Behorde wabhr,
sondern stellt im Rahmen ihrer gesetzlichen Auftrage auch eine Antrags-,
Beschwerde und Beschlussinstanz dar. Sie ist somit die Mischform
zwischen einer exekutiven und Normen setzenden Verwaltung, die
dennoch der gerichtlichen Kontrolle unterliegt und sich an die gesetzlichen

Vorgaben halten muss.88

Fir die Erreichung der Wohlfahrtsmaximierung bendétigt die
Regulierungsbehérde Informationen beziglich der Produktionskosten des
regulierten Unternehmens sowie Uber die Nachfragefunktion der
angebotenen Gliter.®® Das Problem bei der Erreichung dieses Zieles
besteht darin, dass die Regulierungsbehorden teilweise Schwierigkeiten
haben, verlassliche Informationen Uber die tatsachlichen Verhaltensweisen
sowie Kosten- und Nachfragestrukturen des Netzbetreibers zu gewinnen.
Diese Informationen sind beispielsweise notwendig, um die Einhaltung der
Vorgaben zu (Uberwachen oder die Kosten der effizienten
Leistungserbringung zu bestimmen. Die Realitat zeigt, dass die Manager
eines Unternehmens in der Regel viel besser Uber die Kosten- und
Nachfragebedingungen informiert sind als die Regulierungsbehdrden,
insbesondere was die Kostenbereinigungspotentiale betrifft. Oft liegt es im
Interesse der Netzbetreiber, den Regulierungsbehdrden wesentliche
Informationen  vorzuenthalten und den dadurch  vorhandenen
Informationsvorsprung fir sich und ihre Ziele zu nutzen. In dieser
Problematik liegt auch der Ausgangspunkt fir die Regulierung, die zur
Reduktion der asymmetrischen Informationsprobleme beitragen und
Anreizverbesserungen im Sinne der Incentive-Regulierung formulieren

s0l1.90

8 Vgl. Picot (2009), Unternehmen zwischen Markt und Staat — Regulierung als
Herausforderung, S. 659

8 Vgl. Mihlenkamp (2006), S. 401

% Vgl. Muller/Growitsch/Wissner (2010), Regulierung und Investitionsanreize in der
6konomischen Theorie, S. 8f.
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Das Regulierungssystem soll als langerfristiger Vertrag zwischen der
Regulierungsbehérde und dem regulieten Unternehmen verstanden
werden, um die Regulierungsziele auch bei Vorliegen der beschriebenen
Informationsasymmetrie zu erreichen.®' Die dazu benétigten Regulierungs-
instrumente mussen hierbei aus dem jeweiligen Kontext abgeleitet werden.
Eine erfolgreiche Regulierung kann jedoch nur auf Grundlage eines weit
entwickelten  Rechnungs- und Berichtswesens der regulierten
Unternehmen sowie eines umfassenden Einblicks der Regulierungs-
behtérde in die Unternehmen und das Marktgeschehen umgesetzt
werden.®?2 Zur Umsetzung dieser Anforderung wurde im Rahmen der
Regulierung eine buchhalterische Trennung der Kosten der regulierten
Bereiche von den Wettbewerbsbereichen vorgeschrieben (Buch-
halterisches Unbundling). Aktuell erhdlt die Regulierungsbehérde
umfassende Angaben zur Kostenstruktur im Jahr der Kostenpriifung, die
nur alle finf Jahre stattfindet. Hier werden die operativen Kosten laut
Jahresabschluss sowie die kalkulatorischen Kapitalkosten abgefragt. Diese
Informationen sind jedoch nicht ausreichend und detailliert genug, um den
Informationsvorsprung auszugleichen. In Bezug auf die Investitionen
bestehen ebenfalls asymmetrische Informationen zu Gunsten des
regulierten Unternehmens. Dies fuhrt dazu, dass der Netzbetreiber zwar
grundsatzlich einen Investitionsanreiz hat, jedoch nicht im Sinne einer
effizienten Ressourcenallokation, da keine groflen Anreize zur
Kostenminimierung bestehen. In manchen Féllen gibt es sogar Anreize,

Ressourcen zu verschwenden, um hdhere Erldose zu erhalten.®

Die vorherigen Ausflilhrungen machen nochmals deutlich, dass im
Monopolmarkt der Energienetze ein paradigmatischer Fall der Prinzipal-
Agent-Theorie vorhanden ist, da der Agent Informationen hat, die er

grundsatzlich zu seinem Vortei und zum  Nachteil der

91 Vgl. Kurth (2009), S. 685
92 Vgl. Muller/Growitsch/Wissner (2010), S. 8f.
9 Vgl. Miller/Growitsch/Wissner (2010), S. 8f.
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Regulierungsbehérde bzw. der Konsumenten nutzen kann. Es ist in der
Praxis daher sinnvoller, anstelle der Recherche nach den kompletten Infor-
mationen, mithilfe der Regulierung Anreize fir die Unternehmen zu
schaffen, um deren wirtschaftliches Verhalten in die gewilinschte Richtung
zu lenken. Diese Anreize sollen leicht zu implementieren und zu
Uberwachen sein.®* Ein Ansatz besteht darin, den regulierten
Netzbetreibern 6konomische Gewinne zuzustehen, damit die Unternehmen
Uberhaupt Anreize haben, sich effizienter zu verhalten. Denn anstelle von
Markten, auf denen die Unternehmen im Wettbewerb stehen und um
Kunden konkurrieren, rickt folglich die Regulierung als langfristiger Vertrag
zwischen der Regulierungsbehdrde und dem Netzbetreiber in den Mittel-
punkt.®> Im Rahmen dieses Vertrages muss dem Unternehmen die Mog-
lichkeit zur Erlangung von Gewinnen gegeben werden. Dennoch liegen die
zentralen ~ Schwachen  dieser  informationstheoretisch  fundierten
Anreizregulierung in ihrer mangelnden ordnungspolitischen bzw.
wettbewerbspolitischen  Sensibilitdt, um  einem  funktionsfahigen

Wettbewerb auch in Netzindustrien so weit wie moglich zu vertrauen.%

Es zeigt sich, dass der Informationsbedarf zum Zweck einer optimalen und
effizienten Regulierung unter realistischen Umstdnden kaum gedeckt
werden kann. Eine Losung dieses Problems ist daher dufierst komplex.
Vor allem in der Praxis kann dieser Informationsvorsprung kaum beseitigt
werden, weshalb die Regulierungsmethoden mit vergleichsweise geringen
Informationsanforderungen — wie zum Beispiel die Preisobergrenzen- bzw.
Erldsobergrenzenregulierung in Form einer Anreizregulierung — bevorzugt
angewendet werden.®” Aber auch Benchmarks oder Vergleichsmarkte sind
moglich. Die konventionellen kostenorientierten Regulierungsmethoden

(z.B. Cost-Plus-Regulierung, Rate-of-Return) haben dagegen Defizite

% Vgl. Picot (2009), S. 671f.

% Vgl. Knieps (2000), Price Cap als innovatives Regulierungsinstrument in
liberalisierten Netzsektoren, S. 5

% Vgl. Knieps (2000), S. 5

7 Vgl. Mihlenkamp (2006), S. 402
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hinsichtlich der Anreizwirkung zu einer produktiven Effizienz. Zudem ist der
Informationsbedarf bei der Cost-Plus-Regulierung relativ hoch, da die
Regulierungsbehérde die Entgelte auf Basis der tatsachlichen Kosten
festlegt. Der Regulierer muss daher nicht nur die genaue Kostenstruktur
des regulierten Unternehmens kennen, sondern auch bewerten kénnen.
Das regulierte Unternehmen hat hier einen Informationsvorsprung und
daher einen grof3en strategischen Anreiz, Kosteninformationen, die es der
Regulierungsbehorde  Ubermittelt, unter den Gegebenheiten des
regulatorischen Rahmens zu seinem Vorteil zu beeinflussen, da sich

hieraus die Hohe seine Entgelte und damit auch seine Erlose bestimmt.%

Aufgrund dieser Problematik wurde im Jahr 2009 in Deutschland die
Anreizregulierung im Zusammenhang mit einer Qualitatsregulierung
eingefihrt. Ziel dieser Methodik ist, Anreize fir eine effiziente
Leistungserbringung zu setzen und gleichzeitig die Netzqualitat nicht zu
vernachlassigen. Die Einfihrung der Anreizregulierung hat aus heutiger
Sicht dazu beigetragen, dass mit dem Problem der
Informationsasymmetrie zwischen der Regulierungsbehérde und dem
regulierten Unternehmen effizienter umgegangen wird. Griinde hierflr sind
zum einen das Benchmarking und zum anderen die Vorgabe der
Erlésobergrenze, die den Netzbetreibern den Anreiz setzt, diesen Wert
kostenseitig zu unterschreiten, um so zusatzliche Renditen zu erzielen.
Zudem verringert sich die Informationsasymmetrie  bei der
Bundesnetzagentur durch die durchgefiihrten Kostenpriifungen, bei denen
die Netzbetreiber die Kostenpositionen offenlegen muissen. Hierdurch kann
die Bundesnetzagentur beispielsweise eine Uberbewertung des

Sachanlagevermégens durch die Netzbetreiber ermitteln, die in

% Vgl. Miller/Growitsch/Wissner (2010), S. 8
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Vergangenheit oftmals dazu beigetragen hatte, dass Uberhéhte

Netzentgelte verlangt wurden.%®

In der Regulierungspraxis wird aber auch deutlich, dass die
Bundesnetzagentur einen gewissen Informationsvorsprung gegentiiber den
Netzbetreibern hat. Die liegt in der Tatsache begriindet werden, dass in der
Energiebranche zahlreiche regulierte Unternehmen vertreten sind. Die
einzelnen Unternehmen haben zwar einen Informationsvorsprung in Bezug
auf ihre eigenen Daten. Dagegen hat die Bundesnetzagentur bezogen auf
die Daten anderer regulierter Unternehmen einen besseren Uberblick (iber
den kompletten regulierten Bereich. Daraus koénnen unterschiedliche
Interpretationen von Informationen durch die Regulierungsbehérde und die
Unternehmen resultieren, die auch abweichende Schlussfolgerungen bzw.
Ergebnisse auf Grundlage dieser unterschiedlichen Informationsbasis zur
Folge haben kdnnen. Als Beispiel hierflir kann das Projekt ,Benchmarking
Transparenz 2008“ angefiihrt werden, das von den Verbanden BDEW,
VKU und Geode durchgefiihrt wurde. Ziel des Projektes war es, die Durch-
fiihrung des Benchmarkverfahrens der Bundesnetzagentur zu Uberprifen
und gegebenenfalls anhand des Ergebnisses den kleinen Netzbetreibern
die Médglichkeit zu geben, zu unterscheiden, ob sie das vereinfachte
Verfahren oder das Regelverfahren wahlen sollen. Jedoch resultieren aus
der Teilnehmerquote von lediglich 85% der Netzbetreiber im Einzelfall
unterschiedliche Ergebnisse zwischen dem Projekt und dem BNetzA-
Benchmark, wobei der Grofdteil der Werte ziemlich ahnlich war. Dies fiihrte
teilweise  dazu, dass die Dbeteiligten Netzbetreiber falsche

Schlussfolgerungen gezogen haben.

Zudem wird hierdurch deutlich, dass ein derartiges Projekt in der Regel
nicht dazu beitragen kann, dass die Informationsasymmetrie zwischen den

regulierten Unternehmen und der Regulierungsbehérde bzw. zwischen

% Vgl. Kurth (2009), S. 688
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allen regulierten Unternehmen untereinander abgebaut werden kann. Das
Problem der Informationsasymmetrie kann letztendlich nur durch eine
erhéhte Transparenz auf dem Regulierungsmarkt bekdmpft werden, indem
alle regulierungsrelevanten Informationen Uber alle Netzbetreiber 6ffentlich
zugénglich gemacht werden. ' Hierbei stellt sich jedoch die Frage, ob dies
von den beteiligten Parteien erwinscht ist. In diesem Zusammenhang kann

auch auf die hold-up-Problematik als Regulierungsrisiko verwiesen werden.

4. Genereller Informationsbedarf der Regulierungs-

behorden

Die Regulierungsbehdrde, die mit der Vorgabe eingesetzt wurde, die
Wohlfahrtsverluste zu minimieren, soll in erster Linie die ,klassische®
Verwaltungsaufgabe tbernehmen. In Zusammenhang mit der Regulierung
von Energienetzen bedeutet dies, dass Informationen vorliegen missen,
mit denen die Behdrde die Moglichkeit zur Kontrolle der Marktteilnehmer
hat, mit dem Ziel, die Endkunden in Bezug auf Netzzugang und
Netzzugangsentgelte zu schiitzen.'®' Die Regulierung des Netzzuganges
stellt dabei die Regulierungsbehdrde vor ein vielschichtiges Problem der
Informationsbeschaffung und -verarbeitung. Grinde hierfir kénnen vor
allem in dem Wissensgefélle zwischen den Netzbetreibern und der
Regulierungsbehorde liegen, was auch als ,hold-up“-Problematik0?
bekannt ist und ein Regulierungsrisiko darstellt. Daneben spielt aber auch
die Dynamik der Méarkte hierbei eine entscheidende Rolle.'® Die Aufgabe

der Regulierungsbehérde ist es daher, entscheidungsrelevantes Wissen

100 v/gl. Kurth (2009), S. 685

101 v/gl. Berliner (2012), S. 19f.

92 Die hold-up-Problematik ergibt sich aufgrund unvollstandiger Informationen, die
die Vertragspartner uber die Médglichkeiten, Interessen und Absichten des
anderen besitzen.

103 y/gl. Berliner (2012), S. 19f.
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aufzubauen, denn das Generieren von Entscheidungswissen und die daftr
notwendige Informationssammlung sind funktional notwendige Elemente
der Regulierungsarbeit. Erschwerend kommt hinzu, dass die
Regulierungsbehdrde im Gegensatz zum Kartellamt nicht nur reaktiv auf
wettbewerbliche Missstande reagieren, sondern fiir die Herstellung eines
Wettbewerbs aktiv sorgen muss. Das heil}t, sie untersucht die Entwicklung
dieses Sektors nicht nur anlassbezogen, sondern gestaltet diese aktiv mit.

Somit steht auch die effiziente Leistungserbringung stets im Mittelpunkt. 04

Mit Einfihrung der Anreizregulierung soll im Gegensatz zur vorher
geltenden Cost-Plus-Regulierung der Informationsbedarf reduziert werden.
Jedoch wird schnell deutlich, dass auch fir die Ermittlung der
Erldsobergrenze jeder Regulierungsperiode zahlreiche Informationen
notwendig sind. Zur Bestimmung des Ausgangsniveaus einer
Regulierungsperiode sind in erster Linie die operativen Kosten wichtig.
Diese werden auf Basis des Jahresabschlusses, insbesondere der
Gewinn- und Verlustrechnung, ermittelt. Die unterschiedlichen
Kostenarten, die im Betriebsabrechnungsbogen (BAB) abgefragt werden,
basieren auf der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) der Netzbetreiber,
die nach den entsprechenden Kostenarten aufgeteilt werden muissen. Die
Regulierungsbehdérde versucht mithilfe dieser detaillierten Abfrage
festzustellen, in welchen Bereichen die Kosten anfallen und ob diese den
Kosten eines effizienten Netzbetreibers entsprechen, was durch die

Bundesnetzagentur mithilfe von Benchmarks untersucht wird.

Neben den bilanziellen Werten spielen auch die kalkulatorisch ermittelten
Kapitalkosten eine wichtige Rolle. Diese werden mithilfe der gebuchten
Anschaffungs- und Herstellungskosten ermittelt, die ebenfalls im Rahmen
des Jahresabschlusses abgebildet werden. Zudem flieRen die Werte der

Bilanz des Netzbetreibers in die Ermittlung der Kkalkulatorischen

104 y/gl. Berliner (2012), S. 19-23
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Eigenkapitalverzinsung ein. Neben diesen kaufmannischen Daten sind die
Strukturdaten der Netzbetreiber von Bedeutung. Auf Grundlage dieser
Werte erfolgt der Benchmark fur die Ermittlung des Effizienzwertes. Dieser
Datenumfang im Rahmen der Kostenprifung zeigt, dass auch mit der
Anreizregulierung der Informationsbedarf der Regulierungsbehérden
enorm ist. Dies wird dadurch deutlich, dass zusatzlich zu den Daten der
Basisjahre jahrlich verschiedene Werte mithilfe von Erhebungsbdgen
abgefragt werden. Dazu zahlen zum Beispiel die Werte fir den
Erweiterungsfaktor,'®® den pauschalierten Investitionszuschlag'®® (bis
2013), die Investitionsmalnahmen,'%” den Monitoring-Bericht'® sowie das
Regulierungskonto'®®  zuziiglich diverser Berichte. Hierbei werden
verschiedene Kostendaten auf Basis der Jahresabschllsse, Investitionen
sowie deren kalkulatorische Kapitalkosten und Strukturdaten abgefragt.

Aufgrund dieses doch relativ groRen Informationsbedarfs hat sich die
Erkenntnis durchgesetzt, dass die Wahl des Regulierungsinstruments nicht
davon anhéngig sein sollte, ob Kosteninformationen notwendig sind oder

nicht, sondern vielmehr davon, welche bendtigt werden und wie gut diese

195 Der Erweiterungsfaktor ist ein Bestandteil der Regulierungsformel, der
sicherstellen soll, dass Erweiterungsinvestitionen zeitnah in der Erldsobergrenze
berticksichtigt werden. Geregelt wird dies in § 10 ARegV.

1% Der pauschalierte Investitionszuschlag soll ein Anreiz fiir Investitionen nach
Einflihrung der Anreizregulierung sein und ist daher auf fiinf Jahre begrenzt.
Dieser betragt pauschal 1% der Kapitalkosten. Lagen die tatsachlichen
Kapitalkosten in einem Jahr unter diesem Wert, muss die Differenz
zurlickerstattet werden. § 25 ARegV beschreibt die genaue Regelung.

07 Die InvestitionsmalRnahmen kénnen fur Investitionen in bestimmte Bereiche
beantragt werden und werden Uber die dauerhaft nicht beeinflussbaren
Kostenanteile beriicksichtigt. Die genaue Regelung und die Investitionsbereich
sind in § 23 ARegV aufgefiihrt.

198 Dieser Bericht wird von der Bundesnetzagentur in Zusammenarbeit mit dem
Bundeskartellamt erstellt und berichtet Gber die Entwicklung der deutschen
Strom- und Gasnetzbetreiber. Hierdurch sollen wichtige Schliisse liber das
weitere Vorgehen in diesen Bereichen getroffen werden.

% Das Regulierungskonto wird (iber eine Regulierungsperiode gefihrt und
beinhaltet die Differenz zwischen den eingenommenen Netznutzungserlésen
und den zugestandenen Netznutzungserlésen laut Erlésobergrenze. Diese
Differenz wird in der folgenden Regulierungsperiode entweder auf die
Erlésobergrenze angerechnet oder abgezogen.
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abgefragt werden kénnen."'® Denn nur anhand einer validen Datenbasis
kann eine effiziente Regulierung ermdglicht und somit das Ziel der
Wohlfahrtssteigerung erreicht werden. Der Informationsbedarf besteht
dabei vor allem bezlglich der Betrdge aus dem Jahresabschluss bzw. der
bilanziell gebuchten Werte sowie der Anlagenbuchhaltung, sodass auf
diesen Faktoren der Schwerpunkt der Datenabfrage und der gesetzlichen

Regelungen liegt.""

5. Moglichkeiten der Informationsbeschaffung und

-verarbeitung fiir die Regulierungsbehoérde

Der naheliegendste Ansatz zur Beseitigung der Informationsasymmetrie ist
die Festlegung einer Informationspflicht der Marktteilnehmer durch den
Staat. Hierunter kénnen zum einen Informationen Uber Produkte und
Dienstleistungen verstanden werden, aber auch Publizitatsvorschriften, aus
denen sich unternehmensspezifische Kennzahlen ableiten lassen.’'?
Bezogen auf die Regulierung der Energienetze kénnen grundséatzlich die
Informationspflichten der regulierten Unternehmen gegeniiber dem Staat
bzw. der Regulierungsbehdrde in zwei Kategorien unterteilt werden. Bei
der ersten Gruppe muss das Unternehmen aufgrund der gesetzlichen
Regelungen selbststandig und von sich aus aktiv werden. Die zweite
Kategorie setzt eine Aufforderung zum Tatigwerden durch eine staatliche
Stelle voraus. Hier bestehen flr das regulierte Unternehmen nur reaktive
bzw. unselbststandige Pflichten.!'® Deshalb wird der Regulierungsbehorde

in verschiedenen Gesetzen und Richtlinien die Freiheit gewahrt, die

0 vgl. Berliner (2012), S. 20f.
"1 Vgl. Berliner (2012), S. 20f.
"2 vgl. Briickmann (2004), S. 43
3 vgl. Berliner (2012), S. 30f.
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Informationen, die sie bendtigt, bei den regulierten Unternehmen

abzufragen.

Die Grundlagen sind dabei im Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) geregelt,
dass in § 69 EnWG das allgemeine Auskunftsverlangen und das
Betretungsrecht beschreibt. So ist in § 69 Abs. 1 Punkt 1 EnWG fest-
gehalten, dass die Regulierungsbehérde zur Erfullung ihrer Aufgaben bis
zur Bestandskraft ihrer Entscheidung von den Unternehmen Auskunft Gber
deren technische und wirtschaftlichen Verhaltnisse sowie die Herausgabe
von Unterlagen verlangen kann. Auch Uber die verbundenen Unternehmen
kann die Regulierungsbehoérde laut § 69 Abs. 1 Punkt 2 EnNWG Auskunft
einholen. Zudem besteht fir die Regulierungsbehdrde die Moglichkeit, die
Unternehmen wahrend der Ublichen Geschéftszeiten zu besuchen und
Einsicht in die Unterlagen zu verlangen sowie eine Uberpriifung
durchzufiihren.''* Die Unternehmen bzw. deren Vertreter sind verpflichtet,
die geforderten Unterlagen herauszugeben, Auskilnfte zu erteilen, die
geschéftlichen Unterlagen zur Einsichtnahme vorzulegen und die Prufung
dieser Unterlagen sowie das Betreten von Geschaftsraumen wahrend der
Geschéaftszeiten zu gestatten.''s

In Bezug auf die wirtschaftlichen Verhaltnisse der Netzbetreiber ist in § 6b
Absatz 1 EnWG geregelt, dass vertikal integrierte
Energieversorgungsunternehmen mit einem rechtlich selbststandigen
Netzbetreiber verpflichtet sind, einen Jahresabschluss und Lagebericht zu
erstellen und diesen offenzulegen. Das Unternehmen muss dabei nach §
6b Abs. 3 EnWG, zur Vermeidung von Diskriminierung und
Quersubventionierung, getrennte Konten fir die unterschiedlichen
Tatigkeiten fuhren. Daher wird hier auch von Téatigkeitsabschlissen
gesprochen. Die Tatigkeiten, die von den Energieunternehmen getrennt

aufgefiihrt werden missen, sind:

14 vgl. Berliner (2012), S. 30f.
115 \/gl. § 69 Abs. 2 EnWG
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e  Elektrizitatstibertragung
o  Elektrizitatsverteilung

e Gasfernleitung

e Gasverteilung

e Gasspeicherung

e  Betrieb von LNG-Anlagen (=Flussigerdgas-Anlagen)'1®

Fir die anderen Tétigkeiten (z.B. Erzeugung oder Vertrieb) innerhalb des
Elektrizitdts- und Gassektors sind Konten zu flhren, die jedoch im Rahmen
des jeweiligen Sektors zusammengefasst werden kénnen. Die gleichen
Vorgaben gelten auch fir die sonstigen Tatigkeiten des Netzbetreibers
aulRerhalb des Elektrizitdts- und Gassektors, wie z.B. Wasser- und

Fernwarmenetze.

Neben den Vorgaben zum Ausweis bestimmter Tatigkeitsbereiche
unterliegen die Energieversorgungsunternehmen einer Transparenzpflicht
und unterstehen der Anforderung, ihre Kostenrechnung nach bestimmten
formellen Vorgaben zu gestalten.'” In diesem Zusammenhang ist erneut
das buchhalterische Unbundling der Energieversorgungsunternehmen zu
erwdhnen. Hierunter wird die Trennung der betrieblichen Einheiten eines
Unternehmens mit dem Ziel der Herstellung und Starkung der
Unabhangigkeit zwischen den verschiedenen Geschéftsbereichen
aufgrund entsprechender gesetzlicher und bzw. oder regulatorischer
Vorgaben verstanden. Die buchhalterische Entflechtung verpflichtet die
Unternehmen, spartengetrennte Konten zu fiihren, denen eine
sachgerechte und nachvollziehbare Kostenzurechnung zugrunde liegt.
Hierbei muss zum einen eine Trennung des Infrastrukturbetriebes von den
sonstigen Bereichen der Wertschopfungskette erfolgen. Zum anderen ist

auch innerhalb des Infrastrukturbetriebs zwischen den unterschiedlichen

16 \/gl. Energiewirtschaftsgesetz (2005),
"7 Vgl. Growitsch/Miiller/Stronzik (2008), Ownership Unbundling in der
Gaswirtschaft, S. 3
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Tatigkeiten des EnWG zu unterscheiden. Mithilfe des Unbundling soll die
Transparenz gefordert werden, insbesondere in Bezug auf die Gemein-
kostenschlisselung und der sich daraus ergebenden Kosten-

zurechnung.'18

Grundsatzlich missen die Netzbetreiber den Tatigkeitsabschluss nach §
6b EnWG jahrlich erstellen und verdffentlichen, sodass der
Regulierungsbehdérde jahrliche Werte der Unternehmen vorliegen und nicht
nur in den Jahren der Kostenpriifung. Daneben kann die
Regulierungsbehérde aufgrund der gesetzlichen Vorgaben weitere
Informationen abfragen, wenn diese fir notwendig erachtet werden. Das
Hauptaugenmerk in Bezug auf die Informationsgewinnung liegt dennoch
auf der Kostenprifung, die zwei Jahre vor Beginn der nachsten
Regulierungsperiode stattfindet. In diesem Rahmen werden von der
Regulierungsbehorde detaillierte Unterlagen angefordert. Hierzu gehoéren
folgende Positionen:

o  Téatigkeitsbilanz mit Uberleitung zur kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung

e  Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Tatigkeiten mit Uberleitung
zum Betriebsabrechnungsbogen (BAB) fur die
Netzkostenermittlung

o Ubersicht tiber die Riickstellungen der letzten Jahre

e Anlagenspiegel des Netzbetreibers (sowie des Verpachters)

e Anschaffungs- und Herstellungskosten des Anlagevermdgens

e Technische Daten der Netze (z.B. Netzlange, Ausspeisepunkte
usw.)

o Kostendarstellung fiir die Verpachter

o Kostendarstellung fir die Dienstleistungsunternehmen

18 \/gl. Growitsch/Miiller/Stronzik (2008), S. 3
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Dabei wird der Bundesnetzagentur die Freiheit gewahrt, fir die einzelnen
Kostenarten Einzelbelege abzufragen, um sicherzustellen, dass nur die
Kosten enthalten sind, die fur einen effizienten Netzbetrieb notwendig sind.
Auch andere Angaben, die die Regulierungsbehérde bendtigt, kénnen im
Rahmen der Kostenpriifung abgefragt werden. Haufig ist eine Aufstellung
der Kosten fiir die vergangenen Jahre gefordert, damit vermieden wird,
dass die Netzbetreiber im Jahr der Kostenprifung ungewdhnlich hohe
Aufwendungen im Vergleich zu den Vorjahren ansetzen. Grundsatzlich
besteht fiir die Netzbetreiber eine Darlegungs- und Beweislast. Diese
beinhaltet die Pflicht zur Vorlage der zur Prifung des Antrages
erforderlichen Unterlagen, welche nachweisen, dass die beantragten
Entgelte aus den Kosten sowie einer angemessenen Rendite errechnet
wurden.'® Da die Beibringung der Unterlagen, die die
Genehmigungsfahigkeit der Entgelte bestimmen und damit die
Zugangsbedingungen fiir Wettbewerber festlegen, nicht unbedingt im
Interesse des regulierten Netzbetreibers ist, stehen der Bundesnetzagentur
im Rahmen der Kostenprifung Anforderungsbefugnisse zu, die eine

sachgerechte Kalkulationspriifung erméglichen sollen.'2°

Zusatzlich erhalten die Regulierungsbehérden tber die jahrlichen Antrage
zum  Erweiterungsfaktor (§ 10 ARegV), zum pauschalierten
Investitionszuschlag (§ 25 ARegV) und zu den InvestitionsmaRRnahmen
weitere Informationen, in erster Linie bezlglich der Investitionstatigkeit der
Unternehmen. Beim Erweiterungsfaktor ~ werden  neben  den
Anschaffungskosten der Erweiterungsinvestitionen des vergangenen Jahrs
(zum Stichtag 30.06.) auch technische Daten, wie z.B. Anschlusspunkte
oder versorgte Flache abgefragt. Beim pauschalierten Investitionszuschlag,
der zum letzten Mal im Jahr 2013 beantragt werden konnte, erhielten die

Regulierungsbehdrden Informationen Uber die Investitionen des jeweiligen

9 Vgl. Berliner (2012), S. 81
120 y/gl. Berliner (2012), S. 81f.
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Jahrs. Die InvestitionsmaRnahmen, die in § 23 ARegV geregelt ist,
informiert den Regulierer ber die Aufwendungen in Bezug auf ein
bestimmtes Projekt. Diese InvestitionsmaRRnahmen kénnen jedoch nur
unter bestimmten Voraussetzungen, wie z.B. beim Anschluss einer EEG-
Anlage, beantragt werden. Die genauen Voraussetzungen sind hierbei in §
23 ARegV geregelt.’?! Allgemeine Informationen zu den Investitionen und
den Aufwendungen fir Wartung und Instandhaltung werden zuséatzlich
Uber den jahrlichen Monitoring-Bericht abgefragt. Hierbei liegt der Fokus

jedoch auf den technischen Daten.

Aus den genannten Beispielen wird ersichtlich, dass die
Regulierungsbehdrde umfassende Informationen von den regulierten
Unternehmen erhalt. Es stellt sich dabei die Frage, wie die
Bundesnetzagentur die Informationen sinnvoll nutzen kann und ob die
abgefragten Daten einen tatsachlichen Einblick dariber erlauben, wie
effizient ein Netzbetreiber aufgestellt ist. Zur Plausibilisierung und
Beurteilung der Daten kann die Regulierungsbehérde neben der
klassischen Abfrage bei den regulierten Unternehmen weitere Quellen zur
Informationsbeschaffung sowie zur Informationsverarbeitung nutzen. Die
erste  wesentliche Quelle ist die Binnenorganisation, d.h. die
Ansprechpartner innerhalb des Verwaltungsapparates. Dazu k&nnen
Mitarbeiter anderer Bereiche und Experten der Regulierungsbehoérde
gezahlt werden. Des Weiteren hat die Behodrde die Mdoglichkeit,
wissenschaftliche Beratung zu nutzen. Zur Einholung fachlicher Expertise
greift die Bundesnetzagentur beispielsweise auf die Unterstlitzung des
Wissenschaftlichen Instituts fir Infrastruktur und Kommunikationsdienste
(WIK) zuriick — ein vom Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie

getragenes Beratungsunternehmen. Das WIK wird dabei in erster Linie mit

121 y/gl. Anreizregulierungsverordnung (2007)
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der Erstellung von Gutachten fiir Spezialthemen'?? beauftragt.’?® Es
besteht zudem die Chance andere Experten (z.B. Frontier Economics) mit
Gutachten zu bestimmten Themen wie der Eigenkapital- oder

Fremdkapitalverzinsung zu beauftragen.

Ferner ist der Erfahrungs- und Informationsaustausch mit anderen
Behorden, insbesondere mit dem Bundeskartellamt, ein wichtiges Element
der Regulierungsarbeit der Bundesnetzagentur. Das Bundeskartellamt
kann auf einen groRen Erfahrungsschatz im Bereich der Marktmacht von
Unternehmen zuriickgreifen, der fir die Bundesnetzagentur von grof3em
Nutzen sein kann. Auch die Monopolkommission, ein unabhangiges
Beratungsgremium fur die Bundesregierung auf dem Gebiet der
Wettbewerbspolitik und der Regulierung, stellt eine wichtige Quelle der
Informationsbeschaffung und -verarbeitung dar. Die zentrale Aufgabe
dieser Kommission liegt jedoch darin, sich mit der Frage zu beschéftigen,
inwieweit die sektorspezifische Regulierung auf den fraglichen Markten
noch erforderlich ist bzw. verbesserungswiirdig erscheint.’?* Neben dem
nationalen Austausch ist der Wissenstransfer mit den internationalen
Regulierungsbehérden von Vorteil, insbesondere mit den anderen
nationalen Regulierungsbehérden bzw. ACER (EU Agency for the
Cooperation of Energy Regulators) und Kommissionen auf europaischer
Ebene. Grund hierfiir ist, dass die Regulierung der Energienetze unter die
Verantwortung der Europaischen Union fallt und von dieser vorangetrieben

wird.125

22 Beispiele hierfir sind: Ownership Unbundling in der Gaswirtschaft 2008;
Zusammenhang zwischen Anreizregulierung und Eigenkapitalverzinsung 2011

23 \/gl. Berliner (2012), S. 24-26

24 \/gl. Berliner (2012), S. 24

25 \/gl. Berliner (2012), S. 24-26
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Die Netzbetreiber
als
Informationsquelle

Tatigkeitsabschluss nach § 6b EnWG

Abfragen im Rahmen der Kostenprifung fir die
folgende Regulierungsperiode

Jahrliche  Antrdge (z.B.  Erweiterungsfaktor,
Investitionsmaflnahmen)

Monitoring-Bericht

Weitere
Informationsquellen

Binnenorganisation  (d.h.  Mitarbeiter  anderer
Bereiche und Experten der Regulierungsbehdérde)

Wissenschaftliche Beratung (WIK und andere
Beratungsgesellschaften/Experten)

Andere Behodrden (z.B. das Bundeskartellamt und
die Monopolkommission)

Andere nationale Regulierungsbehérden in der EU
bzw. ACER

Tabelle 1: Informationsmoglichkeiten der Bundesnetzagentur
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Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen der Regulierung

lll. Bestandteile und Bedeutung der Kapital-
kosten bei regulierten Unternehmen

1. Abschreibung und Zinsen als wichtige

Komponenten der Kapitalkosten

Zur Finanzierung von Unternehmen, insbesondere fur die Anschaffung von
betriebsnotwendigen Vermdgensgegenstanden, ist Kapital notwendig. Die
dadurch entstehenden Kosten werden als Kapitalkosten bezeichnet und
stellen fir das Unternehmen Aufwendungen dar, die sie fir die
Beschaffung von Finanzmitteln aufbringen missen bzw. welche durch die
Uberlassung und Bereitstellung der Finanzmittel durch Kapitalgeber
entstehen.’? Die Kapitalkosten weisen dabei eine unregelméaBige — zum
Teil sogar sprunghafte — Entwicklung auf. Diese ergibt sich zum einen
dadurch, dass aufgrund der langen Nutzungsdauern der Anlageguter in der
Regel keine kontinuierlichen Ersatzinvestitionen getatigt werden.'?” Zum
anderen werden die Investitionen bedarfsgerecht durchgefiihrt. Eine
weitere Besonderheit bei den Kapitalkosten besteht darin, dass die Kosten
kalkulatorisch, das heif3t, auf Basis der Wiederbeschaffungswerte und der
tatsachlichen Nutzungsdauern, ermittelt werden und somit von den Fir die
Bestimmung der Kapitalkosten fir eine mit einem Energienetz erstellbare
Leistung missen die Investitionszahlungen in Kosten fiir dessen Nutzung
umgerechnet werden. Dies geschieht in der Regel in zwei Schritten. Im
ersten Schritt erfolgt eine Umrechnung der Investitionsauszahlungen in
Abschreibungen, die 6konomisch den Wertverzehr widerspiegeln, den die
Nutzung des jeweiligen Anlageguts verursacht. Die kalkulatorische

Abschreibung zeigt im Gegensatz zu der bilanziellen Abschreibung den

126 \/gl. Kunow (2012), Ermittlung und Anwendung von Eigenkapitalkosten mit Hilfe
der Kapitalkostenmodelle CAPM und APT, S. 6

127\/gl. Blichner/Hesmondhalgh (2005), Wettbewerb um Produktivitidtswachstum:
Ein Beitrag zur Ausgestaltung einer nachhaltigen Anreizregulierung fir die
deutsche Energiewirtschaft, S. 605

56



Bestandteile und Bedeutung der Kapitalkosten bei regulierten Unternehmen

periodischen Verbrauch Uber die Nutzungsdauer und basiert auf den
Wiederbeschaffungswerten, die die Preissteigerungen der Anlagegiter
beriicksichtigen.'?® Bei der Verwendung von Wiederbeschaffungswerte
wird bei der Verzinsung in der Regel der reale Zinssatz herangezogen. Bei
der Abschreibung zu Anschaffungs- und Herstellungskosten wird dagegen
der nominale Zinssatz verwendet. So wird sowohl beim Ansatz der
Anschaffungs-  und Herstellungskosten als  auch  bei den

Wiederbeschaffungswerten die Inflation beriicksichtigt.'°

Im zweiten Schritt muss bei den Kosten beriicksichtigt werden, dass durch
die Investitionsauszahlungen finanzielle Mittel eingesetzt werden und damit
Kapital gebunden wird, das erst Uber den Erlds fir die verkauften
Leistungen zurlickflieBt.'3° Die Kapitalbeschaffung zur Finanzierung der
Unternehmen kann aus unterschiedlichen Kapitalquellen erfolgen, wobei
vor allem zwischen Eigenkapitalgebern und Fremdkapitalgebern
differenziert wird. Die Ermittlung der Fremdkapitalkosten ist dabei relativ
unproblematisch, da diese anhand der Kreditvertrdge und der darin
enthaltenen Zins- und Tilgungszahlungen berechnet werden kénnen.'3' Die
Kosten basieren in der Regel auf Marktpreisen und sind von Faktoren wie
Laufzeit, Volumen und Tilgung abhangig. Die Ermittlung der
Eigenkapitalkosten ist im Gegensatz dazu eher schwierig, da es sich
hierbei um keinen tatsachlichen, pagatorischen Aufwand handelt, der in der
Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet wird. Die Eigenkapitalkosten
bilden somit die Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals ab und
entsprechen einem bestimmten Anteil des erwirtschafteten Ertrages des
Unternehmens. Diese Rendite liegt in der Regel héher als der Fremd-
kapitalzinssatz, da die Eigenkapitalgeber im Gegensatz zu den

Fremdkapitalgebern einen GroRteil des Risikos einer Investition bzw. des

128 \/gl. Becker (2009), Investitionen und Finanzierung, S. 42

129 \/gl. Schweitzer, Kiipper (2011), System der Kosten- und Erlésrechnung, S. 817
190 \/g|. Friedl/Kiipper (2011), S. 15f.

31 vgl. Kunow (2012), S. 8
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Unternehmens tragen und zudem im Falle einer Insolvenz nachrangig

bedient werden.

Die Eigenkapitalgeber sind jedoch nur dann bereit, dieses Risiko zu tragen,
wenn ihnen fur die Bereitstellung ihrer Finanzmittel héhere Renditen in
Aussicht gestellt werden als bei risikolosen Anlagen.'3? Denn im Regelfall
sind die kunftigen Ein- und Auszahlungen unsicher, was daher bei der
Bemessung des Zinssatzes in Form eines Risikozuschlags auf den
risikolosen Zinssatz bericksichtigt werden muss.'3® Mithilfe von
Kapitalkostenmodelle sollen eine theoretisch fundierte Quantifizierung des
Risikos und eine Ermittlung der Héhe der Risikoprémie vorgenommen
werden.'34 Hierbei kann zwischen zwei Arten des Risikos unterschieden
werden, dem systematischen und dem unsystematischen Risiko. Unter
dem systematischen Risiko wird der Teil des Risikos verstanden, der sich
nicht durch Diversifikation des Portfolios eliminieren lasst und durch den
Beta-Faktor gemessen wird.'3® Eine fehlende Berlicksichtigung der
systematischen Risiken einer Investitionsentscheidung kann gravierende
Folgen haben. Das unsystematische Risiko wird dagegen in der Regel
nicht vergltet, da die Investoren dieses Risiko in einem Portfolio an

Wertpapieren diversifizieren und damit eliminieren konnen. 36

In der modernen Finanzierungslehre wird bei den Kapitalkosten auch
haufig von Opportunitdtskosten gesprochen, da diese Kosten die
entgangenen Erlése darstellen, die durch eine alternative Verwendung des
Kapitals erzielbar gewesen waren. Diese Alternativrendite dient dem
Kapitalgeber als Basis zur Ausrichtung seiner Renditeerwartung bei der zu

tatigenden Investition. Der Ansatz der modernen Finanzierungslehre

32 \/gl. Kunow (2012), S. 8

13 \/g|. Friedl/Kiipper (2011), S. 23f.

134 Vgl Friedl/Kupper (2011), S. 23f.

3 Vgl. Franke/Hax (2003), Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt,
S. 353

136 \/gl. Friedl/Kupper (2011), S. 25
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betrachtet dabei nicht nur die Zielvorstellungen des Eigenkapitalgebers

sondern das Entscheidungsfeld sowie die Zukunftserwartung der jeweiligen

Markte. Somit ist neben der Rendite das Risiko ein entscheidender Faktor

bei der Entscheidung ber die Kapitalverwendung.'3”

Fir die Bestimmung des Kapitalkostensatzes sollten die folgenden vier

Grundsétze bertcksichtigt werden:

1.

Die Ermittlung der Kapitalkosten erfolgt zukunftsorientiert, denn fir
die Investitionen spielen nicht die derzeitigen, sondern die in der
Zukunft erwarteten Renditen eine wesentliche Rolle. Dies muss vor
allem aufgrund der langen Nutzungsdauern der Anlagen in
Energieversorgungsnetzen beachtet werden.

Die Ermittlung der Kapitalkosten beruht auf der modernen
Finanzierungslehre und damit dem Ansatz der Opportunitatskosten.
Die Rendite, vor allem der Eigenkapitalgeber, muss den Kapital-
gebern einen ausreichenden Ersatz fir die nicht in Anspruch
genommenen Mdglichkeiten von Alternativanlagen garantieren.

Die Ermittlung der Kapitalkosten erfolgt auf Basis von
Kapitalmarktmodellen und unterstellt, dass die Kapitalkosten dem
Gleichgewichtspreis auf dem Kapitalmarkt entsprechen. Der
Marktpreis soll dabei die Renditeerwartungen pro investierter
Geldeinheit ausdriicken.

Die Héhe der Kapitalkosten hangt vom Risiko der Investitionen ab.
Zudem entspricht die Renditeerwartung der Investition einer

alternativen Kapitalverwendung mit einem vergleichbaren Risiko.'38

Neben den Kosten fur die Investitionszahlungen verursacht die Nutzung

des Netzes laufende Kosten. Dazu gehdren beispielsweise Aufwendungen

fur den Betrieb, die Wartung und die Instandhaltung. Diese Kosten werden

37 \gl. Wéhe (2010), Einfihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, S. 537
138 \gl. Kunow (2012), S. 7f.
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Ublicherweise nicht bei den Kapitalkosten angesetzt, sondern als laufende
Kosten in der Gewinn- und Verlustrechnung beriicksichtigt.”®® Die
nachfolgende Abbildung zeigt die Zusammensetzung der Kostenbasis, die
fur die Bestimmung der Netzentgelte von zentraler Bedeutung ist. Dabei
wird deutlich, dass in die anrechenbaren Kosten des Netzbetreibers zum
einen die Kapitalkosten (CAPEX) und zum anderen die Betriebskosten
(OPEX), die auch die laufenden Kosten fur die Nutzung der Netze
beinhalten, eingehen. Die OPEX werden bei der weiteren Betrachtung
vernachlassigt, da die Beurteilung dieser Kosten schwierig und zudem ein
pauschaler Ansatz problematisch ist, da diverse unterschiedliche Faktoren

Einfluss nehmen koénnen.

Kostenbasis

OPEX CAPEX

Abschreibungen Zinskosten

Verzinsungsbasis Zinssatz = WACCRed

Abbildung 10: Ubersicht Kostenbasis fiir die Netzentgelte (eigene Darstellung)

Abbildung 10 zeigt nochmal, dass die Kapitalkosten (CAPEX) aus den
Komponenten Abschreibungen und Zinskosten bestehen. Die Zinskosten
werden Grundlage der Verzinsungsbasis (Wert des eingesetzten und zu
verzinsenden Kapitals), die mit dem entsprechenden gewichteten Zinssatz
(Weighted Average Cost of Capital = WACCRe9) multipliziert wird, ermittelt.

39 Vgl. Friedl/Kupper (2011), S. 16
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Die Abschreibungen auf das Sachanlagevermégen stellen den
Wertverzehr des eingesetzten Kapitals im Zeitablauf dar und sind
Grundlage fir die Restbuchermittiung, die flr die kalkulatorische

Eigenkapitalverzinsung notwendig ist.

Die Regulierung der Energienetze in der Europaischen Union und in der
Bundesrepublik Deutschland hat das Ziel, einen funktionierenden
Wettbewerb zu simulieren.’®® Diese grundlegende Zielsetzung hat zur
Konsequenz, dass sich die Regulierung an 6konomischen Bedingungen zu
orientieren hat. Dies bedeutet fur die Bestimmung der Zinsen, dass sich
ihre Hohe an jenen Determinanten ausrichten muss, welche fur die
Bereitstellung von Eigen- und Fremdkapital auf Wettbewerbsmarkten in der
Realitdt maRgebend sind. Dieses Problem wird in den Wirtschafts-
wissenschaften mithilfe von Kapitaltheorien auf Kapitalmarkten abgebildet.
Die Entwicklungen und Erkenntnisse dieser Theorien haben in der Volks-
wirtschaftslehre sowie in der Betriebswirtschaftslehre eine zentrale
Bedeutung erlangt und sind fur die Praxis und in diesem Fall fir die
Bestimmung der kostenorientierten Entgelte regulierter Unternehmen von
hoher Wichtigkeit.'*' Die Kapitaltheorien sind dabei nicht nur fiir Fragen der
Investitionen und der Finanzierung von Belang, sondern auch fir die
Unternehmensrechnung und die Herleitung von Kosteninformationen zur
Ermittlung der Entgelte. Diese Theorien ermdglichen es, derartige Entgelte
mit einem klaren theoretischen Konzept herzuleiten, das systematisch
begrindet und weitestgehend willklrfrei anwendbar ist."*? Fir die
Festlegung der Zinssatze zum Zweck der Regulierung ist deshalb von
Kapitalgebern am Kapitalmarkt auszugehen. Diese sind nur dann bereit,

den Netzbetreibern finanzielle Mittel zur Verfligung zu stellen, wenn sie

40 Vgl. Energiewirtschaftsgesetz (2005)
1 Vgl. Friedl/Kupper (2011), S. 17
42 \/gl. Friedl/Kupper (2011), S. 17
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damit rechnen kénnen, dass sie eine Verzinsung erhalten, die mindestens

der erzielbaren Rendite einer Alternativanlagemaglichkeit entspricht. 43

2. Kapitalmarktmodelle zur Berechnung der Zins-

kosten

Die Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes erfolgt im Gegensatz zum
Fremdkapitalzinssatz anhand von Kapitalmarktmodellen. Hierdurch wird
auch der Grundgedanke der Kapitalkostenermittlung erfiillt. Die mdglichen
Modelle, die zur Verfliigung stehen und fiir die regulierten Unternehmen

angewendet werden kdénnen, sind in der nachfolgenden Abbildung

dargestellt.
Modelle zur Ermittlung der
Eigenkapitalkosten
|
| [ ] |

Capital Asset . g Das 3- ;

x Arbitrage Pricing Consumption
Pricing Model Faktorenmodell

(CAPM) Theory (APT) von Fama/French CAPM (CCAPM)

Abbildung 11: Modelle zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten

2.1.Capital Asset Pricing Model

Die moderne Finanzmarkttheorie bietet unterschiedliche Methoden zur
Ermittlung der Opportunitatskosten des Eigenkapitals. Der am weitesten
verbreitete und auch von der Bundesnetzagentur angewendete Ansatz, der

aufgrund seiner relativ transparenten Charakterisierung der relevanten

43 Vgl. Friedl/Kupper (2011), S. 171.
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Risiken favorisiert wird, ist das Capital Asset Pricing Model (CAPM)"#4.
Dieses Modell wird nach einer Studie von Roland Berger Strategy
Consultants von ungefahr zwei Drittel der Unternehmen zur Schéatzung der

Eigenkapitalkosten eingesetzt.'4°

Das CAPM, das zur Unterfitterung des marktorientierten Ansatzes
angewendet wird, hat die Kernbotschaft, dass die Beurteilung von
Projekten und Investitionen mit unsicheren Erfolgen vor dem Hintergrund
bereits realisierter Anlagenentscheidungen und Projekten erfolgen soll.
Das Ziel dieses Modells ist, die dem Risiko des Eigentiimers aquivalente
Risikopramie zu ermitteln. Dabei ist nur das Risiko bewertungsrelevant,
das die Investition bzw. das Projekt im Rahmen des vorhandenen
Bestands an Anlagen oder Projekten ausldst. Unter idealen Bedingungen
kénnen Risikozuschlage und Risikopramien marktmaRig objektiviert
werden.'#® Daher kann das CAPM als ein Erklarungsmodell fir die
Preisbildung auf dem Kapitalmarkt angesehen werden.'¥” Es unterstellt
eine identische Erwartung aller Investoren beziiglich des Risikos und der
Rendite der Wertpapiere, d.h. die Erwartungen der Marktteilnehmer sind
homogen. Zudem wird davon ausgegangen, dass die Laufzeit der
Investition eine Periode betragt, der Kapitalmarkt vollkommen ist und Geld
in beliebiger Héhe zu einem sicheren Kalkulationszinssatz i angelegt und
aufgenommen werden kann.'#® Zusatzliche Annahmen sind, dass alle
Investoren den gleichen Informationsstand bezuglich der Verteilung des
moglichen Cash-Flows aus unsicheren Investitionen haben und dass die

Marktteiinehmer risikoscheu sind, allerdings nicht mit der gleichen

44 Dieses Bewertungsmodell geht zurtick auf SHARPE, Capital Asset Pricing
(1964), LINTNER, Valuation of Risk Assets (1965) und MOSSIN, Equilibrium
(1966)

45 Vgl. Geginat/Morath/Wittmann/Knlsel (2006), Kapitalkosten als strategisches
Entscheidungskriterium, S. 14

146 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), Unternehmensbewertung, S. 55

47 \/gl. Franke/Hax (2003), Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt,
S. 351

148 \/gl. Hering (2008), Investitionstheorie, S. 285
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Intensitat.’*® Das CAPM definiert des Weiteren die risikodquivalenten
Renditeforderungen von Investoren in einer Welt ohne Steuern unter der
Annahme, dass die Investoren ihr Vermégen bestmdglich diversifiziert
haben und dass die Renditeerwartungen dieses Vermdgens durch die Ex-
Ante-Sicht der Renditeverteilung des Marktportfolios gekennzeichnet

werden kdénnen.150

Aus diesen Voraussetzungen des Modells ergibt sich eine einzige effiziente
Struktur des Portfolios. Hierbei stimmt im Marktgleichgewicht die optimale
Kombination unsicherer Wertpapiere fir jeden Investor mit dem
Marktportfolio iberein. Somit sind die effizienten Kombinationen aus dem
Marktportfolio und sicheren Anlagen oder Verschuldungen im
Marktgleichgewicht abgebildet. Durch die Einbeziehung des Kapitalmarktes
Iasst sich anhand der Kapitalmarktlinie ein Zusammenhang zwischen dem
Risiko (gemessen als Standardabweichung der Wertpapiere o) und seiner
Renditeerwartung r herstellen. Die dazugehorige Formel lautet: 15

r=i+2-—g
oM
mit
r = Renditeerwartung des Gesamtportfolios
i = risikoloser Zinssatz
'm = Rendite des Marktportfolios
Om = Standardabweichung der Rendite des Marktportfolios
o = Standardabweichung der Rendite effizienter Gesamtportfolios

Die Steigung der Kapitalmarktlinie (dr/do), das Verhaltnis zwischen Risiko
o und Rendite r, wird als Marktpreis des Risikos oder auch als Preis fir
eine Risikoeinheit bezeichnet. Sie gibt an, mit welcher Renditeerh6hung

der Kapitalmarkt einen Anstieg der Standardabweichung um eins

49 V/gl. Kruschwitz (2007), Investitionsrechnung, S. 398
80 V/gl. Hering (2008), S. 285
%1 Vgl. Franke/Hax (2003), S. 352
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verglitet.’2 Aus dem Verlauf der Kapitalmarktlinie wird deutlich, dass
zwischen der Rendite und dem Risiko ein linearer Zusammenhang im
Marktgleichgewicht besteht und dass die Ubernahme jeder zusétzlichen
Risikoeinheit mit einer Risikopramie vergitet wird.'®® Diese Risikopramie
kann mithilfe des Beta-Wertes und der Marktrisikopramie dargestellt
werden. Durch diese Darstellungsform ergibt sich die Rendite aus dem
Erwartungswert der Rendite des Marktes (rv), dem das Unternehmen
zugeordnet ist, vermindert um den risikolosen Zinssatz (i) multipliziert mit
dem unternehmensindividuellen Risiko, dem Beta-Faktor (). Dieser Beta-
Wert bringt das so genannte systematische Risiko zum Ausdruck. Es
informiert darliber, wie die Rendite einer einzelnen Aktie im Verhaltnis zum
Gesamtmarkt reagiert. Das unsystematische Risiko wird im
Zusammenhang mit Investitionsentscheidungen nicht berlcksichtigt und
am Kapitalmarkt nicht entlohnt, da es das Risiko eines Wertpapiers
bezeichnet, das durch Diversifikation im Rahmen des Portfolios
ausgeschaltet wird.'* Zu diesem sogenannten Risikozuschlag wird dann
noch der risikolose Zinssatz addiert. Das CAPM bestimmt somit auf
analytische Weise eine vom Risiko der betrachteten Investition abhangige
Rendite. Die kalkulatorischen Eigenkapitalkosten lassen sich somit mit der

folgenden Formel darstellen: 155

TEx =L+(TM—l)Xﬁ

mit

rex = Eigenkapitalrendite

i = risikoloser Zinssatz

rv = Rendite des Marktportfolios

B = Unternehmensindividuelles Marktrisiko

152 \/gl. Hering (2008), S. 285
153 \/gl. Wohe (2010), S. 689
% Vgl. Franke/Hax (2003), S. 353
185 Vgl. Becker (2009), S. 93
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2.2. Arbitrage Pricing Theory

Das CAPM sieht sich oftmals der Kritik ausgesetzt, dass die Risikopramie
als Teil der Rendite einer unsicheren Kapitalanlage mit einem einzigen
Faktor erklart wird. Dieser Faktor, der Marktindex, entspricht in der Regel
der Rendite eines breit gefacherten Portfolios. Daher wurde von Ross die
Arbitrage Pricing Theorie (APT) entwickelt, die im Grundsatz eine
multifaktorielle Variante des CAPM darstellt,’®® aber nicht als solche
bezeichnet werden sollte, da sie als Alternative zu diesem Modell

entwickelt wurde.'%”

Die Arbitrage Pricing Theorie basiert ebenso wie das CAPM auf den
Grundannahmen der neoklassischen Kapitalmarkttheorie. Dabei steht die
Ausnutzung der ldee der Arbitragefreiheit auf den Finanzmarkten im
Mittelpunkt.'>® Die Annahmen, die dieser Theorie zugrunde liegen, sind:

¢ Vollkommener Kapitalmarkt

e Homogene Erwartungen aller Marktteilnehmer

e  Friktionsfreiheit

e Keine Marktzutrittsbeschrankungen

e Vollstdndige Konkurrenz

e Nutzenmaximierende und risikoaverse Investoren®®

¢ Informationseffizienter Kapitalmarkt

Zudem existiert im APT ebenso wie beim CAPM ein risikoloser Zinssatz, zu
dem Geld in unbeschrankter Héhe aufgenommen und angelegt werden
kann.’® Anhand dieser Annahmen zeigt sich, dass die dem Modell

zugrundeliegenden Annahmen im Vergleich zum CAPM abgeschwéachter

%6 \/gl. Spremann (2007), Finance, S. 348

87 Vgl. Kuting/Heiden/Lorson (2000), Neuere Ansétze der Bilanzanalyse — Externe
unternehmensorientierte Performancemessung, S. 22

%8 Schneider (2000), Kapitalmarktmodelle und erwartete Renditen am deutschen
Aktienmarkt, S. 96

%9 Vgl. Kunow (2012), S. 19

160 V/gl. Kiting/Heiden/Lorson (2000), S. 22
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und weniger restriktiv sind. Grund hierfir ist, dass weder ein
Marktgleichgewicht noch ein effizientes Portfolio vorausgesetzt wird. Das
heil3t, die Arbitragepreistheorie versucht die Rendite-Risiko-Beziehung
nicht auf Grundlage der Portfoliotheorie zu erklaren. Sie bezieht sich
stattdessen auf ein geschlossenes Arbitragemodell.’®" Unter Arbitrage ist

das Ausnutzen von Preisdifferenzen verschiedener Markte zu verstehen.

Die Annahme des Modells ist, dass die Rendite einer Anlage sich als
lineare Funktion einer Anzahl von mikro- und makrodkonomischen
systematischen Faktoren ergibt. Diese sind weder beeinflussbar noch zu
diversifizieren. Aufgrund der beliebigen Anzahl an Faktoren und des
Vorhandenseins eines Schatzfehlers ist eine vollstandige Erklarung der
Rendite nicht vollumfassend mdglich. Die APT leitet die Anzahl und die Art
der Faktoren nicht theoretisch ab, sondern ermittelt diese mithilfe von
empirischen Analysen. Die Ermittlung der erwarteten Renditen risiko-
behafteter Anlagen erfolgt als Linearkombination aus einer Anzahl von
gewichteten Risikopramien und den zugehdrigen Risikofaktoren sowie der
Rendite einer risikolosen Anlage.'®? Dies bedeutet, dass es einen linearen
Funktionszusammenhang zwischen den Faktoren und der erwarteten
Rendite gibt. Die Marktteiinehmer kénnen im Fall einer Uber- oder
Unterbewertung von einem oder mehreren Faktoren die Mdglichkeit zur
Arbitrage nutzen, denn die Renditen der Anlagen entsprechen immer dem
linearen Zusammenhang. Diese Linearkombination kann dann mithilfe der

folgenden Formel dargestellt werden:163
E(r) = i+ X Ry[E(r) — ]
mit

E(r;)) = erwartete Rendite r einer Anlage i

161 \/gl. Kunow (2012), S. 19f.
162 \/gl. Schneider (2000), S. 96
163 Vgl. Kunow (2012), S. 21
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i = Rendite einer risikofreien Anlage

13 = Sensitivitat der Anlage i bzgl. des Faktors j

E(rj) = erwartete Rendite r einer Anlage mit ausschlieZlicher Sensitivitat bzgl.
des Faktors j

k = Anzahl der Faktoren

Der Eigenkapitalkostensatz i ergibt sich somit aus einem risikolosen
Zinssatz zuzglich einer Risikopramie [E(r;) — r¢], die fiir die Summe von
Einzelpramien der Faktoren steht.'®* Mit dieser Pramie wird das aufgrund
des Faktors j entstehende Risiko entlohnt. Diese wird mit der Sensitivitat
der Anlage i bezliglich des Faktors j gewichtet und berechnet dadurch die
erwartete Rendite.'® Die Anzahl und Vorzeichen der APT-Faktoren
werden theoretisch nicht vorgegeben. Die Risikofaktoren ermitteln sich aus
der Kovariabilitdt mit den Aktienrenditen. Aus Vereinfachungsgrindungen
sollte jedoch auf die fur einen Kapitalmarkt aussagekraftigen Kombi-
nationen von Risikofaktoren aus der empirischen Literatur zuriickgegriffen

werden. 66

Bei der Bestimmung der Kriterien haben empirische Studien die
nachfolgenden finf wesentlichen Faktoren fiir das APT identifiziert:
e Index der industriellen Produktion
e  kurzfristiger Realzins, gemessen als Differenz zwischen der
Rendite von Schatzwechseln und dem Index der
Verbraucherpreise
e kurzfristige Inflation, gemessen durch unerwartete Veranderungen
des Indexes der Verbraucherpreise
e langfristige Inflation, gemessen als Differenz zwischen den

Renditen kurzfristiger und langfristiger Staatsanleihen

184 Freygang (1993), Kapitalkostenallokation in diversifizierten Unternehmen.
Ermittlung divisionaler Eigenkapitalkosten, S.234

185 Vgl. Kunow (2012), S. 21

186 \/gl. Kuting/Heiden/Lorson (2000), S. 22
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e Ausfallrisiko, gemessen als Differenz zwischen Umlaufrenditen
von Schuldverschreibungen erst- und zweitklassiger Schuldner.'6”

Fir die USA wurden zum Vergleich folgende APT-Faktoren empirisch
ermittelt:

¢ Inflationsrate

e Niveau der industriellen Guterproduktion

e Ausfallpramien am Aktienmarkt

e  Veranderung der Zinsstrukturkurve'6®

Zusammenfassend zeigt sich, dass sich die Risikopramie aufgrund der ver-
schiedenen Faktoren besser mithilfe des APT als mit dem CAPM erklaren
lasst."®® Die Arbitrage Pricing Theorie hat zudem im Gegensatz zum CAPM
folgende Vorteile:
e Im ATP existieren keine Annahmen uber die Verteilung der
Renditen
e Es werden keine Annahmen Uber die Nutzenfunktionen der
Agenten bendtigt, d.h. es lassen sich risikoaverse und
risikofreudige Agenten modellieren.
e Die Rendite der Anlagemoglichkeiten ist von mehreren Faktoren
abhangig und nicht wie beim CAPM nur vom Beta-Faktor.
e Das APT kann relativ einfach auf mehrere Perioden ausgedehnt
werden. 70
e Die Marktteilnehmer missen nicht in das gleiche Marktportfolio
investieren. Somit umgeht die APT das Problem der Beobachtung
des Marktportfolios.

167 \gl. Kruschwitz (2007), S. 403f.

168 \/gl. Kiting/Heiden/Lorson (2000), S. 23

169 \/gl. Kunow (2012), S. 23

70 \gl. Wirtschaftsuniversitat Wien (2006), Methoden zur Bestimmung der
Kapitalkosten regulierter Unternehmen in Europa, S. 12
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Zudem missen im Gegensatz zum CAPM bei der Arbitrage Pricing Theorie
weder ein Kapitalmarktgleichgewicht noch effiziente Portfolios vorliegen.
Somit handelt es sich bei der APT um kein Gleichgewichtsmodell. Jedoch
ist fur die genaue Ermittlung der Eigenkapitalkosten ein
Kapitalmarktgleichgewicht eine notwendige Bedingung, die im APT nicht
umfassend erfillt wird.'! Des Weiteren ist die Wahl der einfluss-
nehmenden Faktoren problematisch. Dies sind auch die wesentlichen
Griinde, warum sich die Arbitrage Pricing Theorie bisher nicht durchsetzen
konnte.'”2 Daneben ist unklar, wie viele Risikofaktoren zur Ermittlung der
erwarteten Rendite erforderlich sind und wie diese Faktoren 6konomisch
bewertet werden sollen.'”® Ebenso stellt sich die Frage, ob die notwendige
vorgelagerte aufwendige Identifizierung der Faktoren, die als Grundlage fiir
die Ermittlung der Eigenkapitalkosten herangezogen wird, zu einem
besseren Ergebnis fuhrt als das CAPM. Die nicht mdgliche Ex-Ante-
Bestimmung der Faktoren, die im APT vorgesehen ist, sowie die
theoretisch nicht eindeutig zu bestimmende Bewertungsgleichung, sind
weitere Herausforderungen. Der approximative Charakter der Gleichung
resultiert daraus, dass die Eliminierung des unsystematischen Risikos nicht
explizit mathematisch abgeleitet wird.'”4 Ein weiterer Nachteil bei APT ist,
dass die Validierung nur mithilfe einer Hypothese denkbar ist, wenn ein
konkretes Mehrfaktorenmodell unterstellt wird. Daher misste wie beim
CAPM auf die Beobachtung eines in der Theorie zugrundeliegenden
Marktportfolios zuriickgegriffen werden. So ein Marktportfolio ist jedoch auf
dem realen Kapitalmarkt in der Regel nicht erkennbar. Dennoch wurde die
Arbitrage-Pricing-Theorie aufgrund einer zu geringen Validitat bislang nicht

verworfen.”s

71 Vgl. Kunow (2012), S. 23

72 \/gl. Wirtschaftsuniversitat Wien (2006), S. 12
173 \/gl. Kunow (2012), S. 29

174 \/gl. Schneider (2000), S. 100

75 Vgl. Kunow (2012), S. 29
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2.3.Das 3-Faktoren Modell von Fama/French

Das beschriebene CAPM ist ein Modell, das den Beta-Faktor (Kovarianz)
nutzt, um sein Portfolio mit dem Markt als Ganzes zu vergleichen. Dieses
Modell weist dabei Schwachen bei der Ermittlung des Kapitalkostensatzes
auf. Das 3-Faktoren-Modell von Fama/French'7® ist eine Weiterentwicklung
des CAPM und fiigt diesem zwei innovative Faktoren hinzu. Zum einen
sind dies die GroRRe des Unternehmens (gemessen am Gesamtmarkt) und
zum anderen das Verhéltnis der Buchwerte zu den Marktwerten."”” Somit
beinhaltet dieses Modell ebenso wie das Arbitrage-Pricing-Modell weitere
Faktoren im Vergleich zum CAPM, jedoch mit dem Unterschied, dass hier
schon die weiteren Faktoren definiert sind. In einer Formel dargestellt, sieht

dies wie folgt aus:

E() = i+ (ry — DB+ TeropeBicrore T TemvBismy

mit

i = risikoloser Zinssatz

(ry — DB; = (Marktrendite — Risikoloser Zinssatz) x CAPM-Beta

Toroge = Differenz zwischen der beobachteten Rendite kleiner und

grof3er Unternehmen
Tamy = Differenz zwischen beobachteter Rendite von Unternehmen
mit hohem und niedrigem Buch-/Marktwertverhaltnis
MaR fir die Sensitivitéat der Wertpapierrenditen'”®

B

Es wird deutlich, dass der vordere Teil der Gleichung der CAPM-Gleichung
entspricht. Der zweite Teil der Gleichung stellt zum einen den
Renditeunterschied zwischen Unternehmen mit kleiner und groRer
Marktkapitalisierung und zum anderen den Renditeunterschied zwischen
Unternehmen mit einem hohen und niedrigen Buchwert-zu-Marktwert-
Verhaltnis (,Book-to-Market-Effect®) dar. Zur Ermittlung dieser Werte erfolgt

76 Dieses Modell wurde von Fama und French 1993 in ,Common risk factors in the
returns on stock and bonds* veréffentlicht.

77 \/gl. Spremann (2007), S. 446

178 \/gl. Wirtschaftsuniversitat Wien (2006), S. 11f.
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eine Einteilung der Unternehmen in sechs Gruppen. Dabei wird zwischen
kleiner und grofler Marktkapitalisierung sowie zwischen niedrigem,

mittlerem und hohem Buch-/Marktwert unterschieden.'”®

In Bezug auf das Fama-French-Modell werden in der Literatur drei grof3e
Vorteile genannt:
e Die Erklarungskraft des Modells, das mithilfe des bereinigten
Bestimmungsmales ausgedriickt wird, steigt.'8
e Das Jensen-Alpha entspricht ungefahr null, d.h. es bleibt kein
unerklarbarer Rest zuriick.
e Die angefiihrte Anomalie wird durch das Modell aufgefangen.
Dazu gehért der Price-Earing-Ratio-Effekt. 8!

Jedoch konnte diese Modell in der Praxis bisher nicht Gberzeugen. Grund
dafir ist mutmallich die schlechtere Datenverfigbarkeit bei der
Umsetzung dieses Verfahrens. Grundsatzlich ist das Fama-French-Modell
zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten empirisch vorteilhafter als das
CAPM, weil es eine hohere Erklarungskraft besitzt und Anomalien

auffangt.8?

2.4.Consumption CAPM (CCAPM)

Das Consumption Capital Asset Pricing Modell (CCAPM)'83 definiert das
im Beta-Faktor erfasste investor-relevante Risiko anders als das

traditionelle CAPM, indem das Risiko der Investoren in unerwarteten

79 Vgl. Vogler (2009), Das Fama-French-Modell: Eine Alternative zum CAPM — auch
in Deutschland, S. 383

180 V/gl. Spremann (2007), S. 449

81 Vgl. Vogler (2009), S. 383f.

82 \/gl. Vogler (2009), S. 387f.

'8 Dieses Modell wurde urspriinglich von Grossman und Shiller (1981) in Anlehnung
an das zeitkontinuierliche Konsummodell von Breeden (1979) hergeleitet.
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Vermdgensanderungen liegt.'® Dabei wird das CAPM ebenso wie das 3-
Faktorenmodell im Prinzip um die Idee erweitert, dass der Nutzen eines
Investors von seinen intertemporalen Konsummaglichkeiten abhangig ist.
Da der Konsum in der Zukunft mit gewissen Unsicherheiten und Risiken
behaftet ist, ist die heutige Konsummaglichkeit héher zu bewerten als die
gleiche Konsummaglichkeit zu einem zukunftigen Zeitpunkt t.'8 D.h. dass
in der Modellwelt des CCAPM nicht die Unsicherheit Uber die
Aktienrenditen und dadurch entstehende Vermogensanderungen im
Mittelpunkt stehen, sondern der direkte Zusammenhang zwischen
unsicherer Rendite und unsicheren Konsummaglichkeiten der Anleger. Fir
die risikoscheuen, nutzenmaximierenden Konsumenten dient die
Wertpapieranlage zur Glattung ihres Konsumprofils im Zeitablauf bei
gegebener hoher Zeitpraferenz. Hierdurch wird versucht, mit einem
einzigen Konsumgut die lebenslange Konsum-Nutzen-Funktion zu
maximieren. Eigenkapitalkostenschwankungen ergeben sich lediglich aus
den im Modell vorhandenen Kaufen und Verkaufen von Wertpapieren zur
Optimierung des temporaren Nutzens. Die Formel fir die

Eigenkapitalkosten des Unternehmens i lasst sich wie folgt darstellen:'8®

E(m) =i+ B[ERy) —i] + ey

wobei
_ cov(R;,Cy) N =
Bi - a2(Cy) 'E(elt) =0
mit
E(ry) = erwartete Rendite r einer Anlage i
eit = Storvariable des Wertpapieres i zum Zeitpunkt t, Residuum
Ci = Wachstumsrate des aggregierten Pro-Kopf-Konsums zum
Zeitpunkt t

184 \/gl. Schneider (2000), S. 253
185 Vgl. Wirtschaftsuniversitat Wien (2006), S. 12
186 \/gl. Kiting/Heiden/Lorson (2000), S. 21
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cov(R;;Ct) = Kovarianz der Rendite der Kapitalanlage i und Wachstumsrate
des aggregierten Pro-Kopf-Konsums zum Zeitpunkt t

Es zeigt sich somit, dass das Risiko der Wertpapieranlage durch die
Kovarianz seiner Rendite mit der Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums
in Periode t gegenuber der Vorperiode, normiert durch das

Schwankungsverhalten des Pro-Kopf-Wachstums, ausgedriickt wird.'8”

Der einzige Vorteil, den das CCAPM gegenliber dem CAPM aufweist, ist
die Tatsache, dass die Schwierigkeit bei der Auswahl eines
Stellvertreterindex flir das Marktportfolio vermieden wird. Jedoch wird
dieser Vorteil auf Kosten eigener modellspezifischer Anwendungsprobleme
wie der Messung des Konsums erkauft.'8® Des Weiteren kann als Nachteil
dieser Methode aufgefiihrt werden, dass das Wissen Uber die Korrelation
zwischen Konsumveranderung und Rendite nicht realistisch ist. Zudem
richten sich die Investoren nicht unbedingt nach ihrer intertemporaren
Konsummaximierung, da Unternehmen ebenfalls als Investoren tatig sind
und dabei teilweise kurzfristige Gewinne im Vordergrund stehen.'® In den
genannten Nachteilen ist wahrscheinlich auch der Grund zu suchen,
warum sich in der Praxis bisher das CAPM durchgesetzt hat und nicht um

weitere Faktoren erganzt wurde.

2.5.Zusammenfassung und kurze Beurteilung

Da es sich bei allen betrachteten Berechnungsweisen um
Kapitalmarktmodelle handelt, besteht die grundsatzliche Herausforderung,
dass die deutschen Netzbetreiber nicht an der Borse notiert sind und daher

bei der Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes Referenzunternehmen

187 \vgl. Schneider (2000), S. 255
188 \/gl. Kuting/Heiden/Lorson (2000), S. 21
18 \/gl. Wirtschaftsuniversitat Wien (2006), S. 12
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herangezogen werden missen. Die grundlegende Anforderung an die
Bestimmung besteht darin, dass diese einfach und nachvollziehbar ist. Nur
so kann sichergestellt werden, dass das Modell bei den beteiligten Parteien
Akzeptanz findet. Zudem sollte beachtet werden, dass durch eine grofRe
Anzahl an Komponenten mehr Freirdume bei der Ermittlung entstehen.
Jede einzelne Komponente kann auf verschiedene Weise berechnet
werden. Dadurch ergibt sich ein gewisser Spielraum bei der Berechnung.
Im Rahmen der Regulierung soll ferner sichergestellt werden, dass die
speziellen Vorgaben der Gesetze bzw. der Regulierungsbehdrde mithilfe
der Berechnung abgebildet werden und der Zeitraum der Komponenten

z.B. an die Kapitalbindungsdauer angepasst werden kénnen.

Das CAPM, das bisher fir die Ermittlung der Eigenkapitalzinssatze
verwendet wird, erfiillt die genannten Kriterien an das Kapitalkostenmodell
zum grofdten Teil. Die Berechnung ist hierbei einfach und nachvollziehbar,
was auch in der geringen Anzahl an Komponenten begriindet liegt. Die
Berechnung erfolgt hierbei auf Basis von drei Komponenten: dem Beta-
Faktor, der Marktrisikopramie und dem risikolosen Zinssatz. Fiir diese drei
Bestandteile besteht die Moglichkeit, dass die Ermittlung auf Basis von
unterschiedlichen Zeitrdumen durchgefihrt werden kann. So kann
beispielsweise eine lange Kapitalbindungsdauer angemessen abgebildet
werden. Zudem hat sich dieses Modell in der Praxis fir die
Kapitalkostenermittlung durchgesetzt.

Bei den anderen drei Modellen handelt es sich zum groften Teil um
Weiterentwicklungen des CAPM. Daher weisen diese teilweise auch
deutliche Vorteile gegeniiber dem aktuell verwendeten CAPM auf. Bei der
Arbitrage-Pricing-Theorie ist ein wichtiger Vorteil, dass die Rendite der
Anlagemdglichkeit nicht nur vom Beta-Faktor sondern von mehreren
Faktoren abhangt. Ferner missen die Marktteilnehmer nicht in das gleiche
Marktportfolio investieren, was somit die Problematik der Beobachtung des

Marktportfolios umgeht. Ein weiterer Vorzug des Modells ist, dass beim
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APT kein Kapitalmarktgleichgewicht und kein effizientes Portfolios
vorausgesetzt sind. Die Herausforderung ist hierbei nur, dass fiir die
genaue Ermittlung der Eigenkapitalkosten genau dieses
Kapitalmarktgleichgewicht eine notwendige Bedingung ist. Dies ist neben
der Wahl der richtigen Faktoren ein Grund, warum sich dieses Modell
bisher nicht durchgesetzt hat. Des Weiteren ist durch die héhere Anzahl an
Faktoren die Berechnung komplexer bzw. aufwendiger und bietet
zusatzliche Freirdume bei der Ermittlung an. Die daraus entstehenden
Spielrdume sind bei der Kapitalkostenermitttung im Rahmen der

Regulierung jedoch nicht erwiinscht.

Das 3-Faktorenmodell von Fama/French baut ebenfalls auf das CAPM auf
und fugt diesem Modell zwei weitere Faktoren hinzu. Die Faktoren sind
hierbei im Gegensatz zur Arbitrage Pricing Theory schon festgelegt. Es
handelt sich um die GréRe des Unternehmens und das Verhaltnis der
Buchwerte zu den Marktwerten. Der Vorteil dieses Ansatzes liegt vor allem
darin, dass die Erklarungskraft des Modells, das mithilfe des bereinigten
Bestimmungsmalies ausgedriickt wird, steigt. Zudem wird das Jensen-
Alpha insignifikant von Null verschoben, sodass kein unerklarbarer Rest
Gbrig bleibt.’® Oft wird von der Einflihrung des Modells abgesehen, weil
die Daten schlecht verfugbar sind und die Anerkennung in der Praxis fehit.
Zudem ist die Ermittlung der beiden zusatzlichen Faktoren, d.h. die
Differenz zwischen der beobachteten Rendite kleiner und grof3er
Unternehmen sowie von Unternehmen mit hohem und Unternehmen mit

niedrigem Buch-/Marktwertverhaltnis, schwierig.'%!

Das Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM), erweitert das
CAPM um die Idee, dass der Nutzen eines Investors von seinen
temporaren Konsummaglichkeiten abhangig ist. Dieses Modell besitzt nur

einen Vorteil gegeniber dem CAPM und dieser liegt darin, dass die

%0 vgl. Vogler (2009), S. 383f.
91 vgl. Vogler (2009), S. 387f.
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Problematik bei der Auswahl eines Stellvertreterindexes fir das
Marktportfolio vermieden wird. Jedoch weist auch dieses Modell relativ
viele Nachteile auf, aufgrund derer es sich in der Praxis ebenfalls nicht
durchgesetzt hat. Die grofite Schwierigkeit liegt hierbei in der Ermittlung
der zusatzlichen Komponente, dem Konsumnutzen. Dieser basiert auf der

Wachstumsrate des Pro-Kopf-Konsums.

Es wird deutlich, dass das CAPM die genannten Kriterien am besten erfiillt,
obwohl die anderen Kapitalkostenmodelle in der Regel Vorteile gegentiber
diesem Modell aufweisen. Vor allem die Ermittlung der zuséatzlichen
Komponenten erweist sich hierbei als Herausforderung. Die Ermittlung
dieser Werte erhoht den Arbeitsaufwand bei der Regulierungsbehoérde
deutlich und ist in der Regel kompliziert. Ferner bieten weitere
Komponenten zusatzliche Freirdume bei der Festlegung des Eigenkapital-
zinssatzes, die nicht gewlnscht sind. Daher empfiehlt es sich auch
weiterhin, das CAPM fir die Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen der
Regulierung zu verwenden, da es bisher keine Alternative zu einem markt-
orientierten Ansatz gibt. Das CAPM ermdglicht es zudem, auf wichtige An-
forderungen aus der Regulierung, wie etwa lange Kapitalbindungsdauern
oder Beschrankung der Eigenkapitalquote einzugehen, und wird daher
auch von der Regulierungsbehdrde und den Netzbetreibern als
grundlegende Methodik zur Ermittlung der Eigenkapitalzinssatze fir die
Strom- und Gasnetzbetreiber anerkannt. Uneinigkeit besteht jedoch in der
konkreten Umsetzung und bei der Berechnung der einzelnen Elemente des
CAPM. 92

192 \/gl. KEMA (2011), S. 3f.
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3. Bedeutung der Kapitalkosten bei den regulierten

Unternehmen

Die klassische Aufgabe der Netzbetreiber liegt darin, ein Energienetz und
dessen Leistung als Produkte zur Verfugung zu stellen. Der Aufbau einer
solchen Infrastruktur beinhaltet in der Regel Investitionen in nutzbare
Anlage- und Gebrauchsgiter mit einer langen Nutzungsdauer. Diese
Investitionsausgaben beziehen sich vor allem auf Kabel, Rohre, Gebaude,
Gerate sowie Regelanlagen und sind im Vergleich zu den laufenden
Kosten bzw. mit dem Netzbetrieb verbundenen Kosten relativ hoch. Die
Kosten fir die Investitionen sind aufgrund ihres Charakters als materielles
Anlagegut  Kapitalkosten.’® Diese Kapitalkosten machen beim
Netzbetreiber in der Regel den gréRten Kostenblock aus, da die
Energienetze aufgrund des hohen Anlagebestands und der langen
Nutzungsdauern sehr kapitalintensiv sind. Die Kapitalkostenintensitat kann
daneben auf folgende Faktoren zuriickgefiihrt werden, die zum einen auf
der Wertschopfungskette und zum anderen auf den gesetzlichen Vorgaben

des EnWG basieren:

e Hohe Anlagenintensitat aufgrund der Leitungsgebundenheit

e An Spitzenlast orientierte Kapazitatsdimensionierung

e Hohe Investitionen in Transport- und Verteilnetze

e Allgemeine Betriebs- und Investitionspflicht durch § 11 EnWG
e Investitionspflicht durch Anschlusspflicht

e Reinvestitionspflichten zur Versorgungssicherheit'%*

Die Kapitalkosten sind daher ein mafRgeblicher Treiber der Kosten und

somit der Entgelte'®® und nicht nur von unternehmerischem, sondern auch

93 Vgl. Friedl/Kupper (2011), S. 15
194 Vgl. Haubold (2007), Kapitalkosten regulierter Stromnetzbetreiber, S. 69-71
195 \/gl. Pedell (2007), S. 7

78



Bestandteile und Bedeutung der Kapitalkosten bei regulierten Unternehmen

von politischem bzw. gesellschaftlichem Interesse.'® Zudem liegt der
Fokus der beteiligten Parteien auf dem Erhalt und Ausbau der
funktionierenden Infrastruktur. Vor dem Hintergrund der anstehenden
Energiewende ist deshalb sicherzustellen, dass die Ausbauaktivitaten, aber
auch der Erhalt der Netze, weder zulasten der Netzbetreiber noch der
Allgemeinheit gehen. Eine angemessene Beurteilung der Kapitalkosten ist
die wesentliche Grundlage fur die Umsetzung der Investitionen in die

Energienetze.

Die grundséatzliche Bedeutung der Kapitalkosten bei den Netzbetreibern
soll anhand der folgenden Abbildungen dargestellt werden, die im Rahmen
des Benchmarking Transparent Projekts (BMT)'®” aus dem Jahr 2010
entstanden sind. An dieser Auswertung haben 122 deutsche
Gasnetzbetreiber und 132 Stromnetzbetreiber teilgenommen. Dabei
wurden die Netzkosten nach unterschiedlichen Kriterien untersucht.
Nachfolgend wird auf den Anteil der kalkulatorischen Kapitalkosten und der

kalkulatorischen Abschreibung an den Netzkosten eingegangen.

1% Vgl. Weil (2005), S. 1

7 Fiir das Benchmarking Transparent Projekt (BMT) wurden von den
Netzbetreibern die Polynomics AG und PriceWaterhouseCoopers AG (PWC)
beauftragt, anhand der Unternehmensdaten von Netzbetreibern, die freiwillig an
diesem Projekt teilnehmen konnten, verschiedene Auswertungen zu erstellen
und eine Abschatzung anhand dieser Werte fiir den Effizienzwert zu treffen.
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Anteil Kapitalkosten an den Netzkosten in Prozent

T e S S i ST T
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Abbildung 12: Anteil der Kapitalkosten an den Netzkosten deutscher
Gasnetzbetreiber in Prozent'®®

Abbildung 12 zeigt den prozentualen Anteil der Kapitalkosten an den
Netzkosten der Gasnetzbetreiber. Dabei wird deutlich, dass der Anteil
dieser Kosten eine Spannweite von ca. 18% bis hin zu 85% abdeckt.
Grunde hierfur kénnen zum einen die Aktivierungspolitik und zum anderen
die Altersstruktur der Netze sein. Der Mittelwert sowie der Median liegen
bei 52%, was noch einmal deutlich zum Ausdruck bringt, wie bedeutend
die Kapitalkosten im Gasnetzbereich sind und welche Auswirkungen sie
auf die Netzentgelte haben. Im Vergleich dazu betragt beispielsweise der
Anteil der Personalkosten an den Netzkosten der zweiten
Regulierungsperiode durchschnittlich 11%. Die Aufwendungen fir Wartung

und Instandhaltung machen ungeféhr 21% der Netzkosten aus.

%8 Polynomics AG/PriceWaterhouseCoopers (2011)
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Anteil der Abschreibungen an den Netzkosten in Prozent

SO
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Abbildung 13: Anteil der Abschreibungen an den Netzkosten deutscher
Gasnetzbetreiber in Prozent'®®

In Abbildung 13 ist der Anteil der Abschreibungen an den
Netzkosten dargestellt. Auch hierbei zeigen sich deutliche
Unterschiede bei den Anteilen an den Netzkosten. Die Bandbreite beginnt
bei 3% und endet bei fast 30%. Der Grof3teil der Gasnetzbetreiber weist
jedoch einen Anteil zwischen 10% und 20% auf. Der Mittelwert und der
Median liegen somit bei 18%. Begriindet werden kann dies ebenfalls mit
der Aktivierungspolitik und der Altersstruktur des Netzes. Im Vergleich zu
den gesamten Kapitalkosten, die sich in der Regel aus der kalkulatorischen
Abschreibung und kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung
zusammensetzen, lasst sich auch erkennen, dass der gréRte Anteil
innerhalb der Kapitalkosten bei den Gasnetzbetreibern in der Regel die

kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung ausmacht.

Die Abbildungen 12 und 13 machen somit die hohe Bedeutung der
Kapitalkosten im Bereich der Gasnetze deutlich. Zur Gegentiberstellung
wurden die gleichen Auswertungen auch im Rahmen der Kostenpriifung

der Stromnetze erstellt. Hierbei wird deutlich, dass der Anteil der

1% Polynomics AG/PriceWaterhouseCoopers (2011)
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Kapitalkosten an den Netzkosten in Bereich Stromverteilung im
Durchschnitt betrachtet deutlich geringer ist als der Kapitalkostenanteil in

der Gasverteilung.

Anteil kalk. Kosten an den Netzkosten (ohne vorgelagertes
Netz/EEG-Aufwand) in Prozent
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Abbildung 14: Anteil der Kapitalkosten an den Netzkosten deutscher
Stromnetzbetreiber in Prozent?®

Abbildung 14 =zeigt, dass die Spannweite der Kapitalkosten bei den
deutschen Stromnetzbetreibern bei knapp Uber 0% beginnt und bei ca.
56% endet. Der Mittelwert liegt dabei bei 20% und der Median bei 8,9%.
Der Grund fir die unterschiedlichen Werte kann in der Altersstruktur des
Anlagevermogens liegen. Netzbetreiber mit neueren Anlagen haben einen
héheren Anteil an Kapitalkosten als Unternehmen mit altem, teilweise
vollstandig abgeschriebenem Anlagebestand. Diese weisen dafir in der

Regel héhere Wartungs- und Instandhaltungsaufwendungen auf.

Zudem besteht die Moglichkeit, dass sich bei den Netzbetreibern ein
negatives Eigenkapital ergibt. Dies ist vor allem bei Pachtmodellen
moglich, wenn die Regulierungsbehdrde lediglich die Positionen der
Passivseite berlicksichtigt. Das Sachanlagevermdgen der Aktivseite ist

200 polynomics AG/PriceWaterhouseCoopers (2012)
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dabei beim Verpachter abgebildet und hat keine Auswirkungen auf das
Eigenkapital des Netzbetreibers. In den Netzkosten werden die Eigen-
kapitalverzinsungen des Pachters und des Verpéachters dann gemeinsam
berlcksichtigt. Jedoch kann auch hierbei die negative
Eigenkapitalverzinsung des Netzbetreibers noch Uberwiegen. Die unter-
schiedlichen Werte bei den Strom- und Gasnetzen sind darin begriindet,
dass ein Grofteil der Stromnetze in Deutschland deutlich friher gebaut
wurde als die Gasnetze, sodass Stromnetze teilweise schon komplett
abgeschrieben sind, aber noch genutzt werden und daher keine
Ersatzinvestitionen getatigt werden, fir die Kapitalkosten entstehen
wirden. Jedoch ist es schwer zu erklaren, warum so viele Netzbetreiber
einen so geringen Anteil der kalkulatorischen Kapitalkosten an den Netz-

kosten haben.

Anteil der Abschreibungen an den Netzkosten (ohne
vorgelagertes Netz/EEG-Aufwand) in Prozent

Aachmitungen n don Nethosten (ohne EEG, varg. Netz] in Present
3
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o
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Abbildung 15: Anteil der Abschreibungen an den Netzkosten deutscher
Stromnetzbetreiber in Prozent®’

Abbildung 15 stellt separat den Anteil der Abschreibungen an den
Netzkosten dar. Auch hier wird die grofRe Spannweite deutlich. Wahrend
ein grof3er Teil der Netzbetreiber lediglich einen Anteil von etwas Uber 0%
aufweist, liegt dieser bei anderen Netzbetreibern bei mehr als 25%. Der

201 Polynomics AG/PriceWaterhouseCoopers (2012)
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Median liegt dadurch bei lediglich 4,1% und der Mittelwert bei 9,4%. Es
zeigt sich, dass hier der Anteil der kalkulatorischen Abschreibung im
Vergleich  zur  kalkulatorischen  Eigenkapitalverzinsung  deutlich
ausgeglichener ist als bei den Gasnetzen, was darauf zurtickzufuhren ist,
dass die Restbuchwerte, auf denen die kalkulatorische

Eigenkapitalverzinsung beruht, geringer sind.

Wie aus den vorangegangenen Abbildungen deutlich wurde, ist der
aktuelle Anteil der Kapitalkosten an den Gesamtkosten in den Stromnetzen
nicht Uberdurchschnittlich hoch und unterstreicht die Vermutung, dass die
Stromnetze schon &lter und damit teilweise abgeschrieben sind. Jedoch
wird sich dies voraussichtlich in den kommenden Jahren wieder dndern, da
zum einen aufgrund der Altersstruktur Ersatz- und Erneuerungs-
investitionen notwendig werden und zum anderen aufgrund der
Energiewende in die Stromnetze investiert werden muss. Dies zeigt sich
auch an dem immer wieder bezifferten Investitionsbedarf in Energienetze
in Héhe von ca. 40 Mrd. Euro.?2 Durch den steigenden Anteil an
Neuinvestitionen wird der Anteil der CAPEX an den Netzkosten wieder
deutlich ansteigen und an Bedeutung gewinnen.

202 BDEW (2010), Intelligent, flexibel, zuverlassig: Netze der Zukunft, S. 11

84



Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen der Regulierung

IV. Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen
der Regulierung

1. Grundlagen der Kapitalkostenermittlung bei

regulierten Unternehmen

Bei der Ermittlung der Kapitalkosten regulierter Netzbetreiber sollten die
Anforderungen an die Kalkulationsmethode vor allem in den Kriterien
»rransparenz® und ,Uberpriifbarkeit* bestehen. Die
Kapitalkostenberechnung muss dabei den Anforderungen des
regulatorischen  Kostenbegriffs (keine Abschreibung ,unter null®,
konsistente  Kapitaldienstkalkulation, Vollkostenrechnung) und der
Wettbewerbssimulation (von Tagesneuwerten ausgehende
Abschreibungsbemessung, Realzinsmodell) gerecht werden, da diese
Ansatze auch von Unternehmen im Wettbewerb gewahlt werden. Daneben
muss das Ziel der Erhaltung der Unternehmenssubstanz und der
Investitionsfahigkeit (risikoaddquate Eigenkapitalverzinsung) sichergestellt

werden, um das Fortbestehen der Netzbetreiber zu gewéahrleisten.2%3

Als Grundlage der Kapitalkostenermittiung werden die Jahresabschlisse
der Netzbetreiber herangezogen. Dabei dirfen keine Kosten aus den
Wettbewerbsbereichen, wie dem Vertrieb und der Erzeugung, in den
Netzkosten enthalten sein. Ebenso ist es auch nicht erlaubt, Erlose, die im
Netzbereich erwirtschaftet wurden, in einen anderen Bereich zu Ubertragen
und somit die kostenmindernden Erldse bei der Ermittlung der

Erlésobergrenze zu reduzieren.

Die Kapitalkosten werden im Rahmen der Regulierung auf Basis der
handelsrechtlichen Zahlen kalkulatorisch ermittelt und setzen sich aus den

kalkulatorischen Zinsen und der kalkulatorischen Abschreibung

203 \/gl. Haubold (2007), S. 183f.
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zusammen. Grundlage fir die Bestimmung der Kapitalkosten ist der
Anlagenbestand der Netzbetreiber. Dabei sind folgende Angaben von

zentraler Bedeutung:

e Anschaffungskosten des Anlagegutes

e  Aktivierungsdatum

¢ Anschaffungen und VerauRerungen des jeweiligen Jahrs

e Baukostenzuschuss bzw. Hausanschlusskostenbeitrag bei Haus-
anschliissen und Leitungsnetzen

e Nutzungsdauern

e bilanzielle Abschreibungen

Die Ermittlung der Kapitalkosten bei der Netzinfrastruktur erfolgt auf Basis
der Anschaffungswerte des Anlagegutes im Jahresabschluss. Auf
Grundlage dieser Werte werden auch die Tagesneuwerte berechnet.
Gemeinsam genutztes Sachanlagevermoégen sollte, wenn mdglich, direkt
den einzelnen Bereichen zugeordnet werden. Ist eine direkte Zuordnung
nicht mdglich, muss das Anlagevermdgen den einzelnen Tatigkeits-
bereichen mithilfe von Schliisseln zugerechnet werden.?%4 Diese werden im
Rahmen der Kostenprufung von der Bundesnetzagentur Gberprift. Bei der
Festlegung dieser Aufteilung gelten die Grundsatze des § 4 Abs. 4
StromNEV bzw. GasNEV, die vorgeben, dass die Schlissel fir
sachkundige Dritte nachvollziehbar und vollstandig zu dokumentieren sind.
Nach der Festlegung dieser sind Anderungen nur zuldssig, wenn sie
sachlich geboten sind, da ein konstanter Ansatz bei der Aufteilung der

Investitionen von der Regulierungsbehérde erwiinscht ist.2%

Sind diese Grundlagen, zum einen die Ermittlung des Anlagenbestands
und zum anderen die Zuteilung der Anlagen zu den Tatigkeitsbereichen,

geschaffen, kann die Ermittlung der Kapitalkosten erfolgen. Dadurch sollen

204 \/gl. Wild/Vaterlaus (2002), S. 26
205 \/gl. StromNEV (2005) und GasNEV (2005)
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die Opportunitatskosten fiir die in Netzanlagen oder andere zugehdrige
Wirtschaftsguter investierten Mittel in den Kapitalkosten eines
Netzbetreibers abgebildet werden. In der Regel wird zur Bestimmung
dieser Kosten der Ansatz der Weighted Average Cost of Capital (WACC)
angewendet. Diese Methode dient zur Ermittlung der Zinskosten des
eingesetzten Kapitals auf Basis eines gewichteten Durchschnitts der
Eigen- und Fremdkapitalkosten. Zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten wird
das Capital Asset Pricing Model (CAPM) verwendet.

2. Ermittlung der kalkulatorischen Zinskosten
mithilfe des WACC

2.1.Der WACC-Ansatz

Fir die Ermittlung der kalkulatorischen Kapitalkosten wird zur Berechnung
der Verzinsung der Ansatz der durchschnittlich gewogenen Kapitalkosten
(Weighted Average Cost of Capital = WACC) herangezogen. Verschiedene
Regulierungsbehdrden haben die entscheidungsbasierte Ermittlung der
Zinskosten des eingesetzten Kapitals auf Basis des gewichteten
Durchschnitts der Eigen- und Fremdkapitalkosten in den regulierten
Netzsektoren durchgéngig anerkannt.?’® Der WACC ist ein Zinssatz, der
sich zum einen aus einem Zinssatz fur das Eigenkapital und zum anderen
aus einem Zinssatz flir das Fremdkapital zusammensetzt. Die
Bezeichnung ,weighted average“ bezieht sich auf die Bilanzstruktur des
betrachteten Unternehmens oder auf eine vorgegebene Struktur bzw.
Zielkapitalstruktur.  Auf  Basis der Kapitalstruktur ~ wird  der

Eigenkapitalzinssatz mit der Eigenkapitalquote und der

206 \/gl. Knieps (2002), Entscheidungsorientierte Ermittlung der Kapitalkosten in
liberalisierten Netzindustrien, S. 13
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Fremdkapitalzinssatz entsprechend mit der Fremdkapitalquote gewichtet.
Folglich ist es zur Bestimmung der durchschnittlichen Kapitalkosten
erforderlich, eine Annahme Uber die Kapitalstruktur zu treffen. Bei der
Ermittlung soll zudem die Erwartung Uber die zukinftige Zielstruktur
miteinflieBen. Der Ansatz im Rahmen der Regulierung (WACCRe9)
vernachlassigt dabei die Steuern. Daher ergibt sich folgende Formel zur
Berechnung des WACCRes:

WACCRe9 = EKQuote X EKzins + FKQuote X FKzins

Fur die erwartete Fremdkapitalrendite wird oft vereinfacht davon
ausgegangen, dass das Fremdkapital risikolos ist und folglich der

Kreditzinssatz dem risikolosen Zinssatz entspricht.

Die grundsatzliche gesetzliche Vorschrift zur Bestimmung der
kalkulatorischen Verzinsung wird in § 21 Abs. 2 EnWG geregelt. Dieser
Paragraph sieht vor, dass die Verzinsung angemessen, wettbewerbsfahig
und risikoangepasst sein muss. Die Bundesnetzagentur geht davon aus,
dass unter der Berlicksichtigung der Entwicklung aller Faktoren, wie des
Zuschlags zur Abdeckung netzbetreiberspezifischer unternehmerischer
Wagnisse und der Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere inléandischer
Emittenten, die gestellten Anforderungen an eine Angemessenheit des
Eigenkapitalzinssatzes, die Wettbewerbsfahigkeit und die

Risikoangepasstheit erflllt sind.
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2.2.Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapital-

verzinsung

2.2.1. Bestandteile und Ermittlung der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung

Die Eigenkapitalkosten, die im Jahresabschluss als Aufwendungen nicht
erfasst sind und nur kalkulatorisch ermittelt werden, spiegeln die
Renditeerwartungen des Eigenkapitalgebers wider und werden vorwiegend
mit dem CAPM ermittelt, das auch im Rahmen der Regulierung der
Energienetze zur Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalkosten
angewendet wird. Die Bundesnetzagentur hat im Beschluss zur Festlegung
der Eigenkapitalkosten in der Anreizregulierung beschrieben, dass die
Berechnung auf Basis des CAPM zu erfolgen hat und begriindet dies
damit, dass das Modell einfach und strukturiert ist und zudem unter Zuhilfe-

nahme weniger Annahmen empirisch geschéatzt werden kann.27

Der kalkulatorische Eigenkapitalzinssatz wird dabei auf Basis der
folgenden Komponenten des CAPM ermittelt:

e Risikoloser Zinssatz

e  Marktrisikopramie

o Systematisches Risiko (Beta-Faktor)

Das Produkt aus der Marktrisikopréamie und dem Beta-Faktor ergibt das
unternehmerische Wagnis.

Die beschriebenen Komponenten des CAPM kdénnen auf unterschiedliche
Weise ermittelt werden. Im Rahmen der Regulierung der Energienetze
erfolgt die Berechnung durch die Bundesnetzagentur auf Basis der

gesetzlichen Regelung in der StromNEV bzw. GasNEV.

207 vgl. Ballwieser in Picot/Schenck (2010), S. 185
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2.2.2. Risikoloser Zinssatz

Der risikolose Zinssatz ist der Ausgangspunkt fur die Ermittlung der kalku-
latorischen Eigenkapitalkosten und Grundlage fir die Bestimmung der
Fremdkapitalkosten. Dieser Zinssatz hangt nicht signifikant von den
spezifischen Charakteristika des jeweiligen Sektors ab. Der langfristig zu
erwartende risikolose Zinssatz ist vielmehr ein entscheidungsrelevantes
Kriterium aller Unternehmen.2%8
In der Regulierung bezieht sich der risikolose Zinssatz auf den Durch-
schnitt der von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Umlaufrenditen
festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten. Bei der Bestimmung
der Umlaufrenditen greift die Bundesnetzagentur auf die von der
Deutschen Bundesbank in den Beiheften zur Kapitalmarktstatistik
veroffentlichten Reihen zurlick. Dabei werden nur tarifbesteuerte
festverzinsliche Inhaberschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von Gber
vier Jahren herangezogen. Die mittlere Restlaufzeit dieser Papiere betragt
seit Januar 1977 mehr als drei Jahre.20°
Fir die aktuelle Ermittlung des risikolosen Zinssatzes sind die folgenden
Umlaufrenditen nach § 7 Abs. 7 Strom- bzw. GasNEV heranzuziehen, auf
Grundlagen derer, der Mittelwert gebildet wird:
e Umlaufrenditen festverzinslicher = Wertpapiere inlandischer
Emittenten — Anleihen der 6ffentlichen Hand,
e Umlaufrenditen festverzinslicher = Wertpapiere inlandischer
Emittenten — Anleihen von Unternehmen (Nicht MFIs) und
e Umlaufrenditen festverzinslicher = Wertpapiere inlandischer
Emittenten — Hypothekenpfandbriefe.?1°

208 \/gl. Knieps (2002), S. 15

209 \/gl. Bundesnetzagentur (2011), Beschluss hinsichtlich der Festlegung von
Eigenkapitalzinssatzen fir Alt- und Neuanlagen fir Betreiber von Elektrizitats-
und Gas-versorgungsnetzen fir die zweite Regulierungsperiode in der
Anreizregulierung, S. 4

210 vgl. StromNEV (2005) bzw. GasNEV (2005), Paragraph 7
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Die Ermittlung der einzelnen Jahreswerte erfolgt durch die Berechnung als
einfaches, ungewogenes Mittel der Monatswerte. Ebenso wird bei der
Ermittlung des Durchschnitts der letzten zehn Jahre vorgegangen.
Anzuwenden ist dabei das arithmetische Mittel, weil die Umlaufrenditen fir
das jeweilige Jahr ermittelt werden und keinen Bezug zum Vorjahreswert
haben.?!"

Die Bundesnetzagentur halt es fiir angemessen, diese Umlaufrenditen fest-
verzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten zu verwenden. Damit
wird laut Bundesnetzagentur sichergestellt, dass samtliche Konstellationen
von langfristigen Anlagemdglichkeiten in festverzinsliche Wertpapiere
inlandischer Emittenten abgedeckt sind. Zudem sei durch die
Berlicksichtigung der festverzinslichen Wertpapiere mit einer langsten
Laufzeit von mehr als vier Jahren mindestens die Dauer einer
Regulierungsperiode als Anlagezeitraum fiir festverzinsliche Wertpapiere

erfasst.2'2

2.2.3. Ermittlung des unternehmerischen Wagnisses
aus Risikopramie und Beta-Faktor

Neben dem risikolosen Zinssatz stellt das unternehmerische Wagnis den
zweiten Bestandteil des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes dar. Diese
Komponente setzt sich aus der Marktrisikopramie und dem systematischen
Risiko (Beta-Faktor) zusammen. Gesetzlich geregelt wird die Ermittlung
des unternehmerischen Wagnisses ebenfalls in der Strom- bzw. GasNEV.
Dabei sind nach § 7 Abs. 5 Nr. 1 bis 3 StromNEV bzw. GasNEV bei der

Ermittlung des  Zuschlags zur  Abdeckung netzspezifischer

21" Vgl. Bundesnetzagentur (2011), S. 5
212 ygl. Bundesnetzagentur (2011a), S. 219f.
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unternehmerischer Wagnisse insbesondere folgende Punkte zu
berlcksichtigen:

a) Verhéltnisse auf den nationalen und internationalen
Kapitalméarkten und die Bewertung von Betreibern von
Elektrizitdts- und Gasversorgungsnetzen auf diesen Markten

b) Durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Elektrizitats-
und Gasversorgungsnetzen auf auslandischen Markten

c) Beobachtete und quantifizierbare unternehmerische Wagnisse?'3

a) Verhaltnisse auf den Kapitalméarkten

Die Ermittlung der Verhaltnisse auf den Kapitalméarkten basiert auf dem be-
schriebenen CAPM. Der  Zuschlag zur  Abdeckung der
netzbetriebsspezifischen unternehmerischen Wagnisse berechnet sich aus
einer Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor.2'* Dieser Unterpunkt stellt
den Ausgangspunkt fir die Bestimmung des unternehmerischen
Wagnisses dar, da die beiden anderen Unterpunkte diesen Wert nur noch
anpassen. Grund hierfur ist, dass die Ermittlung des unternehmerischen
Wagnisses in erster Linie anhand der Kapitalmarktverhaltnisse bestimmt
werden soll. Die Verzinsung von Gas- und Stromnetzbetreibern auf aus-
landischen Markten sowie die beobachtbaren und qualifizierbaren unter-
nehmerischen Wagnisse optimieren diesen Zinssatz im Hinblick auf die
deutschen  Netzbetreiber. Daher sind die ausschlaggebenden
Komponenten fir den Wagniszuschlag die Marktrisikopramie und der Beta-

Faktor, die nun nachfolgend beschrieben werden.

Marktrisikopramie:
Unter der Marktrisikopramie wird eine Pramie verstanden, die der Investor
zusatzlich zum risikolosen Zinssatz fir seine Investitionen am Aktienmarkt

verlangt. Sie soll den Investor fur die mit dem Marktportfolio verbundenen

213 y/gl. StromNEV (2005) bzw. GasNEV (2005), Paragraph 7
214 vgl. Bundesnetzagentur (2011a), S. 220
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Risiken entschadigen und spiegelt somit die erwartete langfristige Rendite
eines volldiversifizierten Portfolios am Aktienmarkt wider. Die Ermittlung
erfolgt nicht branchenspezifisch, sondern auf Basis gangiger Aktienindizes
eines Landes bzw. eines Aktienindizes mit internationalen Aktien.2!

Die Formel fur die Marktrisikopréamie lautet wie folgt:

MRP =E(ry) — i

mit

E(rm) = erwartete Rendite eines risikobehafteten, aber breit diversifizierten
Marktportfolios
i = risikoloser Zinssatz*®

Die Marktrisikopramie ist in der Regel positiv, wenn risikoscheue Akteure
vorausgesetzt werden. Jedoch schwankt diese Pramie Uber die Zeit mit
dem Grad der Risikoaversion der Markiteilnehmer. Die Ermittlung ist
aufgrund der Tatsache, dass das vollstandige Marktportfolio nicht
beobachtet werden kann und die Marktpramie auf Grundlage von
Vergangenheitsdaten geschatzt werden muss, problematisch. Die
Marktrisikopramie ist dabei im Zeitablauf im Normalfall starken
Schwankungen unterworfen. Daher muss von der Regulierungsbehoérde
entschieden werden, wie oft sie die Schwankungen in den Entgelten
berlicksichtigen will oder eine Glattung des Marktrisikos Uber einen
bestimmten  Zeitraum  bevorzugt. Bei der Berechnung der
durchschnittlichen Marktrisikopramie Uber den gewahlten Beobachtungs-
zeitraum kann zwischen dem geometrischen und arithmetischen Mittel

gewahlt werden.?'”

215 vgl. Knieps (2002), S. 15
216 vgl. Knieps (2002), S. 15
217 ygl. Pedell (2007), S. 46
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Die aktuelle Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung des netzspezifischen
unternehmerischen Wagnisses basiert auf dem Gutachten von Frontier
Economics?'®, das flir die Ermittlung der Marktrisikopramie auf eine
Analyse von Dimson, Marsh und Staunton mit dem Thema ,Global
Investment Returns Yearbook 2008“ zurlickgreift.2'® Hierbei wird auf Basis
einer Zeitreihenanalyse fur 19 Lander und einem Zeitraum von Daten aus
den Jahren 1900 bis 2010 die durchschnittliche Marktrisikopramie
gegeniber langfristigen Staatsanleihen fir ein internationales Portfolio
ermittelt. Das Gutachten zieht einen weltweiten Durchschnitt der
Marktrisikopramie heran. Dabei werden jeweils das langfristige
geometrische und arithmetische Mittel ausgewiesen. Die verwendete
Analyse wird auch von anderen europaischen Regulierungsbehoérden
herangezogen, wie das Beispiel von GroRbritannien zeigt.??® Die
festgelegte Marktrisikopramie der Bundesnetzagentur ermittelt sich auf
Basis des Mittelwerts dieser beiden Werte flir einen weltweiten
Durchschnitt und betragt 4,4% (mit einem arithmetischen Mittel von 5,0%
und einem geometrischen Mittel von 3,8%) fir die zweite

Regulierungsperiode.??’

Beta-Faktor:

Die zweite Komponente bei der Ermittlung des unternehmerischen
Wagnisses ist der Beta-Faktor. Dieser bildet das unternehmensspezifische
systematische Risiko in Relation zum Gesamtmarktrisiko ab, d.h. das
Risiko, das sich nicht durch eine Aufteilung des Anlagenbestands auf
verschiedene Wertpapiere eliminieren lasst.

Die formale Definition fiir den Beta-Faktor () lautet:

218 \/gl. Frontier Economics (2011): ,Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung
des Zuschlages zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnisse im Bereich Gas*, Gutachten im Auftrag der BNetzA, 2011

219 Vgl. KEMA (2011), S. 7

220 /gl. Jenkinson (2006): Regulation and the Cost of Capital, S. 3

21Vgl. KEMA (2011),S. 7
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_ cov(Ri;Rp)
ﬁi ~ var (Rm)
mit
cov(Ri;;Rm) = Kovarianz der Rendite der Kapitalanlage i und der Rendite des
Marktes
var(Rm) = Varianz der Rendite des Marktportfolios???

Die Bestimmung des Beta-Wertes der zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse
hangt von einer Vielzahl von Annahmen beziglich der zuklnftigen
technologischen, nachfrageseitigen und wettbewerblichen Entwicklungen
ab. Die Schatzung des Risikos sollte primar eine unternehmerische
Aufgabe darstellen, die vom Regulierer plausibilisiert werden kann, da das
systematische Risiko in der Regel von der spezifischen unternehmerischen
Situation abhangt und daher schwer von Dritten beurteilt werden kann.?23
Dabei muss neben dem Geschéftsrisiko auch das Finanzierungsrisiko
beachtet werden. Dies entsteht in der Regulierung vor allem durch die
Beschrankung der Eigenkapitalquote auf 40% und die Unsicherheit tber
die weitere Regulierung. Jedoch wird der Beta-Faktor von der
Regulierungsbehorde fir die Netzbetreiber festgelegt. Dabei muss bei der
Bestimmung des Risikofaktors beachtet werden, dass bei fehlender
Berlicksichtigung des unternehmensspezifischen Risikos keine Anreize flr
die Netzbetreiber fir volkswirtschaftlich erwlinschte Investitionen bestehen,
auch wenn die Netzkunden von kurzfristig niedrigeren Preisen profitieren
wirden.??* Daher ist eine branchengerechte Festlegung des
Risikozuschlags vor allem fir die zukunftigen Investitionen von groRRer
Bedeutung.??5

Die aktuelle Ermittlung des Beta-Faktors der Bundesnetzagentur basiert

ebenfalls auf dem Gutachten von Frontier Economics. Hierbei wird unter

222 \/g|. KEMA (2011), S. 12

223 Vgl. NERA (2011a), Die kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatze fiir Gasnetze in
Deutschland, S. 22

224 \/g|. Knieps (2002), S. 11

225 \/gl. KEMA (2011), S. 12f.
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Zuhilfenahme einer internationalen Auswahl von Referenzunternehmen der
Beta-Wert abgeleitet. Zu den Kriterien, die bei der Auswahl der
Vergleichsunternehmen berlcksichtigt werden sollten, zahlten das
regulatorische Umfeld, die Handelsliquiditat der Aktien und der Anteil des
Netzgeschaftes der Unternehmen. Zudem werden Risikofaktoren flr
verschiedene Zeitrdume (ein Jahr, drei Jahre und fiinf Jahre) ermittelt. Der
Beta-Wert ergibt sich dabei aus dem Durchschnitt des einjahrigen Wertes
einerseits und aus dem Mittel des drei- und fiinfiahrigen Wertes
andererseits. Durch diese Vorgehensweise ergibt sich fir die zweite

Regulierungsperiode ein Beta-Wert in Hohe von 0,66.226

Das Produkt aus der Marktrisikopramie (4,40%) und dem Risikozuschlag
(0,66) ergibt den Zuschlag fir das unternehmerische Risiko in Bezug auf
die Verhdltnisse auf den Kapitalmarkten. Fir die zweite
Regulierungsperiode hat die Bundesnetzagentur einen Zuschlag zum
risikolosen Zinssatz von 2,904% festgelegt.??’

b) Einbeziehung der Verzinsung auf ausldndischen Markten

Wie in § 7 Abs. 5 Nr. 2 StromNEV bzw. GasNEV geregelt, ist bei der
Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unter-
nehmerischer Wagnisse auch die Verzinsung des Eigenkapitals von Strom-
und Gasnetzbetreibern auf auslandischen Markten zu bericksichtigen. Die
Bundesnetzagentur hat hierbei 43 Entscheidungen von 13 Landern in
Europa aus den Jahren 2004 bis 2011 analysiert und mit der nominalen
Eigenkapitalverzinsung nach Steuern verglichen.??8 Dabei wurde die von
NERA Economic Consulting (nachfolgend NERA) vorgetragene Not-
wendigkeit zur Anpassung der Kapitalstruktur nicht vorgenommen. Nach

226 \/gl. Bundesnetzagentur (2011a), S. 219f.
227 \gl. Bundesnetzagentur (2011a), S. 219f.
228 \/gl. Bundesnetzagentur (2011), S. 12
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Meinung der Regulierungsbehérde wirde sich eine solche Umrechnung
der Eigenkapitalzinssatze mit hdheren Eigenkapitalquoten unsachgemaf
auf die deutschen Eigenkapitalkosten auswirken. Die Bundesnetzagentur
begriindet dies damit, dass in den von NERA aufgefiihrten Landern, in
welchen hodhere Eigenkapitalquoten zulassig sind, diese aufgrund der
landesspezifischen Finanzierungsstruktur abgeleitet werden. Hierdurch
wird also das vorhandene Finanzierungsrisiko widergespiegelt, das der
kalkulatorischen Eigenkapitalquote entspricht. Eine Ubertragung des
deutschen Finanzierungsrisikos auf die auslandischen Zinssatze sei
deshalb unsachgemaf. In Deutschland wird zudem der Zinssatz — im
Gegensatz zum europaischen Ausland — nicht fir einzelne Netzbetreiber
sondern fir die gesamte Branche festgelegt. Zuschlage flir projekt-

spezifische Wagnisse sind in diesem System nicht vorgesehen.??®

c) Unternehmerische Wagnisse

Bei der Priifung der unternehmerischen Wagnisse sind in Deutschland die
netzbetriebsspezifischen Besonderheiten zu bericksichtigen, speziell die
Energiewende.?3® Der bisherige Wert fir den Wagniszuschlag wurde
mithilfe einer international ausgerichteten Vergleichsgruppe ermittelt.
Deutsche Netzbetreiber konnten dabei nicht berlcksichtigt werden, da
bisher keine Aktien deutscher Netzbetreiber an der Bérse gehandelt
werden. Dies spielt laut der Bundesnetzagentur keine grof3e Rolle, solange
fur die Ermittlung des Risikofaktors deutscher Netzbetreiber auch
Unternehmen herangezogen werden, die in ihrer Geschaftstatigkeit und
ihrer Risikostruktur vergleichbar mit den Netzbetreibern sind.23' Die
Bundesnetzagentur sieht es aufgrund der momentanen energiepolitischen

Sondersituation in Deutschland fir notwendig an, das unternehmerische

229 Vgl. Bundesnetzagentur (2011), S. 12f.
230 \/gl. Bundesnetzagentur (2011), S. 8
S.8

21 vgl. Bundesnetzagentur (2011),
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Wagnis nicht nur auf Basis auslandischer Netzbetreiber zu bestimmen. Die
beschlossene Energiewende hat durch gesetzliche Malnahmen
wesentliche Auswirkungen auf die energiepolitischen Rahmenbedingungen
und wird in Bezug auf die Strom- und Gasnetze mithilfe des
unternehmerischen Wagnisses im Zinssatz beriicksichtigt.?*> Daneben
konnten hier die unterschiedlichen Risiken und Zuschlage fiir Elektrizitats-
und Gasversorgungsnetze bei der Ermittlung des unternehmerischen
Wagniszuschlags abgebildet werden, jedoch sieht die Bundesnetzagentur

aktuell keinen Grund dafr.

Die Bundesnetzagentur hat aufgrund der vorangehenden Bewertungen der
Verhaltnisse auf den Kapitalmarkten, der unternehmerischen Wagnisse
und der Verzinsung auf auslandischen Markten den Zuschlag zur
Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse fir die
zweite Regulierungsperiode auf 3,59% festgelegt.?®® Der Zinssatz, der sich
auf ausschlief3licher Basis der Kapitalmarktverhaltnisse ergibt, wurde somit
um 0,686% erhoht.

2.2.4. Festlegung der kalkulatorischen Eigenkapital-
zinssatze

Im Rahmen der Einfihrung der Anreizregulierung wurde zudem festgelegt,
dass bei den Investitionen zwischen Altanlagen (Investitionen bis 2006)
und Neuanlagen (Investitionen ab 2006) unterschieden werden muss. Der
Unterschied ergibt sich bei der Berticksichtigung der Preissteigerungsrate
in den Kapitalkosten. Bei den Neuanlagen wird diese uber einen héheren
Eigenkapitalzinssatz und bei den Altanlagen lber die Tagesneuwerte, die
in die Ermittung der kalkulatorischen Abschreibung und der

kalkulatorischen Restbuchwerten eingehen, bertcksichtigt. Somit soll

232 \/gl. Bundesnetzagentur (2011), S. 8
23 Vgl. Bundesnetzagentur (2011), S. 12f.
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sichergestellt werden, dass die Preissteigerungen des Sachanlage-
vermdgens abgebildet und vergitet werden. Nachfolgend wird auf die
unterschiedliche Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes fir Neuanlagen und

Altanlagen eingegangen.

Eigenkapitalzinssatz fir Neuanlagen

Der Eigenkapitalzinssatz nach Steuern ergibt sich aus den Komponenten
Lrisikoloser Zinssatz* und ,Wagniszuschlag®. Dieser Wagniszuschlag ergibt
sich dabei aus dem Beta-Faktor und der Marktrisikopramie.

EK — ZinssatZyeyaniagen nach steuern = Tisikoloser Zinssatz +

Wagniszuschlag

Aufgrund der Werte der einzelnen Komponenten fiir die zweite
Regulierungsperiode lasst sich folgender Eigenkapitalzinssatz nach
Steuern ermitteln:

EK — Zinssatzy g aniagen nach steuern = 38 + 3,59 = 7,39%

Zur Berechnung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes vor Steuern
muss der Zinssatz nach Steuern mit einem Steuerfaktor multipliziert
werden. Dieser Wert ergibt sich aus folgender Berechnung:

1-GewSt 1-(390% X 3,5%)

s = = =1,224 234
1-GewSt—KSt 1-(390% x 3,5%)—(0,15 X 1,055) ’

Die Gewerbesteuer (GewSt) setzt sich dabei aus dem Hebesatz von 390%
(dieser Wert ist der durchschnittliche Hebesatz in Deutschland) und der
gesetzlich festgeschriebenen Messzahl von 3,5% zusammen. Daneben
sind die Korperschaftssteuer (KSt) in Hohe von 15% sowie der
Solidaritdtszuschlag mit 5,5% zu berlcksichtigen. Somit ergibt sich ein

Faktor fiir die Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes vor Steuern von 1,224 .235

234 \/gl. Bundesnetzagentur (2011), S. 15
25 Vgl. Bundesnetzagentur (2011), S. 15
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Fir die zweite Regulierungsperiode betragt der kalkulatorische
Eigenkapitalzinssatz vor Steuern 9,05%, der sich mit der folgenden Formel

berechnen lasst:

EK — Zinssatzg g aniagen vor steuern = 7,39 * 1,224 = 9,05%

Eigenkapitalzinssatz flr Altanlagen

Fir die Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes fiir Altanlagen wird vom
Eigenkapitalzinssatz fir Neuanlagen nach Steuern der auf die letzten zehn
abgeschlossenen Kalenderjahre bezogene Durchschnitt der
Preisanderungsrate abgezogen, der sich nach dem vom Statistischen
Bundesamt verdffentlichten  Verbraucherpreisindex richtet. Dieses
Vorgehen basiert auf der Regelung in § 7 Abs. 4 Satz 2 StromNEV bzw.
GasNEV.236

Als Formel zur Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes fur Altanlagen vor
Steuern gilt:
EK — ZinssatZAltanlagen vor Steuern —

(EK — ZinssatZyeyaniagen nach steuern — Preisé'mderungsrate) X Steuerfaktor 287

Fir die zweite Regulierungsperiode ergibt sich eine Preisanderungsrate fir
die letzten zehn Jahre in Héhe von 1,56%. Somit ergibt sich fir den
kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz fur Altanlagen vor Steuern folgender
Wert:

EK — Zinssatzgiieiagen vor stevern = (7,39 — 1,56) * 1,224 = 7,14%

26 \gl. § 7 Abs. 4 Satz 2 StromNEV bzw. GasNEV
27 Vgl. Bundesnetzagentur (2011), S. 16
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2.3. Kalkulatorische Fremdkapitalverzinsung

Neben dem kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz ist fir die Ermittlung des
WACCRes der kalkulatorische Fremdkapitalzinssatz von Bedeutung, der im
Rahmen der kalkulatorischen  Eigenkapitalverzinsung fiir das
Ubersteigende Eigenkapital (Eigenkapital > 40%) angewendet wird. Fur die
Bestimmung des kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes ist der risikolose
Zinssatz nach § 7 Abs. 7 StromNEV bzw. GasNEV heranzuziehen. Dieser
ergibt sich aus dem Mittelwert des auf die letzten zehn abgeschlossenen
Kalenderjahre bezogenen Durchschnitts folgender Umlaufrenditen, die von
der Deutschen Bundesbank veréffentlicht werden:
e Umlaufrenditen festverzinslicher = Wertpapiere inlandischer
Emittenten — Anleihen der 6ffentlichen Hand,
e Umlaufrenditen  festverzinslicher  Wertpapiere inlandischer
Emittenten — Anleihen von Unternehmen (Nicht MFIs) und
e Umlaufrenditen festverzinslicher  Wertpapiere inlandischer

Emittenten — Hypothekenpfandbriefe.238

Neben dem risikolosen Zinssatz, der sich auf Basis dieser Renditereihen
ergibt, sind keine weiteren Zuschlage zulassig. Hierbei ist vor allem ein
Risikozuschlag zum risikolosen Zinssatz gemeint, der in der Vergangenheit
von Seiten der Netzbetreiber, der Verbande und des BGH gefordert wurde.
Grund fur diese Forderung ist, dass die Fremdkapitalgeber genauso wie
die Eigenkapitalgeber neben dem risikolosen Zinssatz einen
Risikozuschlag dafir erwarten, da die Verlustwahrscheinlichkeit ihrer
Anspriiche nicht gleich null ist. Dieses Risiko kann beispielsweise fir die
Fremd- und Eigenkapitalgeber durch die Anderung der Regulierungsform

entstehen. Der geforderte Ansatz eines solchen Risikozuschlags wird mit

238 \gl. Strom- und GasNEV (2005), Paragraph 7
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der neuen Regelung untersagt, da dieser bereits in den Umlaufrenditen

beriicksichtigt ist.23°

2.4.Verzinsungsbasis und Kapitalstruktur

2.41. Ermittlung der Kapitalstruktur

Der erste Schritt bei der Ermittlung der Verzinsungsbasis ist die
Bestimmung einer Kapitalstruktur. Die besondere Bedeutung der
Kapitalstruktur liegt darin, dass sie Auswirkungen auf die Hohe des
gewichteten Zinssatzes und somit auf die kalkulatorischen Zinskosten im
WACC-Modell hat. Bei der Festlegung dieser Struktur besteht
grundséatzlich die Wahl zwischen dem Ansatz der tatséchlichen und einer
optimalen Kapitalstruktur. Jedoch ist hier zu beachten, dass bei der tat-
sachlichen Kapitalstruktur nicht die aktuell ermittelbare Kapitalstruktur
gemeint sein muss. Es kann auch die Kapitalstruktur zu einem festgelegten

Datum herangezogen werden.?40

Beim Ansatz der tatsachlichen Kapitalstruktur kann bei der Ermittlung der
Gewichtung des Eigenkapitalanteils und des Fremdkapitalanteils entweder
auf Buchwerte oder auf Marktwerte zurlickgegriffen werden. Aufgrund der
Tatsache, dass es sich beim WACC um einen marktorientierten Ansatz
handelt, empfiehlt es sich, Marktwerte fir die Gewichtung heranzuziehen,
da diese die Opportunititen bzw. die Verzinsungserwartungen der
Kapitalgeber angemessen abbilden.?*! Zudem spiegelt dieser Ansatz den
aktuellen Marktwert des Unternehmens bzw. des Netzbetreibers besser

wider.

29 \/gl. Strom- und GasNEV (2005), Paragraph 7
240 \/g|. Pedell (2007), S. 39
241 \/g|. Pedell (2007), S. 40
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Die Bundesnetzagentur ermittelt den Anteil des Eigenkapitals und folglich
auch des Fremdkapitals mithilfe der kalkulatorischen Restbuchwerte. Die
Begrindung fir dieses Vorgehen lautet, dass die Marktwerte fur die
Zwecke der Entgeltregulierung zu volatil sind. Ferner hat die zeitliche Be-
grenzung der  Regulierungsperioden  Auswirkungen auf den
unterschiedlichen Ansatz von Buch- und Marktwerten. Daher empfiehlt sich
der Ansatz von Buchwerten in der Regulierung, weil damit auch
unterschiedliche Bewertungen der verschiedenen Netzbetreiber vermieden
werden koénnen. Die im ersten Schritt ermittelte Kapitalstruktur der
Netzbetreiber auf Basis der kalkulatorischen Restbuchwerte wird im
zweiten Schritt durch eine festgelegte Kapitalstruktur ersetzt. Hierbei
schreibt der Gesetzgeber eine Obergrenze fiir den Eigenkapitalanteil vor.
Ziel dieser Vorgabe ist es, mogliche Anreize fir die Netzbetreiber zu
verhindern, zu viel ,teures“ Eigenkapital bei der Finanzierung der
Netzinfrastruktur einzusetzen und damit den kalkulatorischen Zinssatz zu
erhéhen. Der WACC in der Regulierung soll ungeféhr den Zinssatzen auf
den Kapitalméarkten entsprechen. Ohne eine Begrenzung der
Eigenkapitalquote wiirde der WACCRed deutlich hoher liegen, da der
Eigenkapitalanteil in der Netzwirtschaft in der Regel relativ hoch ist und der
Eigenkapitalzinssatz deutlich héher liegt als der Fremdkapitalzinssatz. Es
sind hierbei Eigenkapitalquoten von bis zu 90% vorhanden. Daher ist, wie
in § 6 Abs. 2 StromNEV bzw. GasNEV beschrieben, die Eigenkapitalquote
auf maximal 40% begrenzt. Somit soll vermieden werden, dass die
Netzbetreiber eine Uber der marktiblichen Gewichtung liegende
Eigenkapitalquote festlegen und damit die Netzentgelte willkirlich in die
Hoéhe treiben. Der Anteil von 40% Eigenkapital stellt laut
Bundesnetzagentur die optimale Finanzierungsstruktur dar, die auch in
Wettbewerbsmérkten zu finden ist.?*?2 Liegt die tatsachliche
Eigenkapitalquote unter den 40% wird dieser Wert auch bei der

festgelegten Verzinsungsbasis Ubernommen. Eine Besserstellung der

242 /gl. Bundesnetzagentur (2011a), S. 220
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Netzbetreiber ist durch die vorgegebenen Anteile demzufolge nicht

moglich.

24.2. Ermittlung der Verzinsungsbasis und der
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung

Nachdem die Kapitalstruktur festgelegt wurde, erfolgt die Ermittlung der
gesamten Verzinsungsbasis, die auf einer maximalen Eigenkapitalquote
von 40% basiert. Auf Grundlage dieser Vorgaben kann das Schema zur
Ermittlung des betriebsnotwendigen Eigenkapitals nach § 7 Abs. 1
StromNEV bzw. GasNEYV abgeleitet werden. Dabei muss beachtet werden,
dass die Restbuchwerte der Altanlagen zu Anschaffungs- und
Herstellungskosten mit der Fremdkapitalquote und die Restbuchwerte der
Altanlagen zu Tagesneuwerten mit der Eigenkapitalquote gewichtet

werden.

Kalkulatorische Restbuchwerte fiir Altanlagen bis 2006 zu Anschaffungs- und
Herstellungskosten gewichtet mit FK-Quote (min. 60%)

Kalkulatorische Restbuchwerte fiir Altanlagen bis 2006 zu Tagesneuwerten
gewichtet mit EK-Quote (max. 40%)

+ Kalkulatorische Restbuchwerte fiir Neuanlagen ab 2006
= Kalkulatorische Restbuchwerte des Anlagevermégens

Bilanzwerte des Umlaufvermogens (z.B. Vorrate, Forderungen, Wertpapiere des
UV und Kassenbestand)

= Betriebsnotwendiges Vermogen
- Abzugskapital (Verbindlichkeiten, Rickstellungen, Baukostenzuschiisse usw.)
- Verzinsliches Fremdkapital

= Betriebsnotwendiges Eigenkapital

Tabelle 2: Ermittlung des betriebsnotwendigen Eigenkapitals zur Berechnung
der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung (eigene Darstellung in Anlehnung
an die GasNEV bzw. StromNEV)
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Unter dem aufgefihrten Abzugskapital wird das zinslos zur Verfigung
stehende Kapital verstanden. § 7 Abs. 2 StromNEV bzw. GasNEV regelt
dabei, welche Bilanzpositionen als Abzugskapital zu behandeln sind.
Hierzu za&hlen beispielsweise Ruckstellungen und Verbindlichkeiten aus
Lieferung und Leistung oder gegenulber verbundenen Unternehmen. Das
verzinsliche Fremdkapital umfasst dagegen nur Fremdkapital, fir das
tatsachlich Zinsen gezahlt werden. Dazu gehéren vor allem

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten.

Tabelle 2 zeigt somit die Ermittlung der Verzinsungsbasis fiir die kalku-
latorische Eigenkapitalverzinsung. Fur die Berechnung der kalkulatorischen
Eigenkapitalzinsen ist festgelegt, dass nur 40% dieser Verzinsungsbasis
mit dem Eigenkapitalzinssatz zu verzinsen sind. Das ubersteigende

Eigenkapital ist nominal wie Fremdkapital zu verzinsen.?43

Zudem muss bei der Berechnung des Eigenkapitalanteils eine Aufteilung
nach Alt- und Neuanlagen erfolgen. Der Anteil der Neuanlagen ergibt sich
aus dem Verhaltnis der Restbuchwerte des Anlagevermdgens ab 2006 zu
den Restbuchwerten des Anlagevermdgens — gewichtet nach Rest-
buchwerten zu Tagesneuwerten und Anschaffungs- und
Herstellungskosten — bis 2006 (Altanlagen). Anhand dieser Vorgaben
ergibt sich folgende Berechnungslogik fir die kalkulatorische

Eigenkapitalverzinsung:

243 \/gl. NERA (2011a), S. i
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Verzinsungsbasis Zinssatz

Betriebsnotwendiges
Vermogen < 40%

. Kalk. Eigenkapitalzinssatz fur
Davon Anteil Neuanlagen X Neuanlagen (aktuell 9,05%)
Davon Anteil Altanlagen X Kalk. Eigenkapitalzinssatz fur Altanlagen

(aktuell 7,14%)

Betriebsnotwendiges
Eigenkapital abziiglich 40% des
betriebs-notwendigen
Vermogens

Kalk. Fremdkapitalzinssatz

Summe der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung

Tabelle 3: Berechnung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung (eigene
Darstellung)

3. Kalkulatorische Abschreibung

Neben der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung ist auch die
kalkulatorische Abschreibung ein Bestandteil der Kapitalkosten. Das Ziel
der Gewahrleistung eines langfristig angelegten leistungsfahigen und
zuverlassigen Netzbetriebs soll dadurch erreicht werden, dass die
Wertminderungen der betriebsnotwendigen Anlageguter als Kostenposition
bei der Ermittlung der Netzkosten in Ansatz zu bringen sind.?** Diese
Regelung ist in § 6 Abs. 1 Strom- und GasNEV verankert. Dabei ist auch
geregelt, dass die kalkulatorische Abschreibung anstelle der
entsprechenden  bilanziellen  Abschreibung der  Gewinn- und

Verlustrechnung angesetzt werden soll.

Bei der Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung muss ebenso wie bei

der Berechnung der Verzinsung zwischen den Altanlagen und den

244 Vgl. § 6 Abs. 1 Strom- und GasNEV
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Neuanlagen unterschieden werden. Die kalkulatorischen
Abschreibungsbetrage werden, unabhangig ob Alt- oder Neuanlagen, auf
Basis der in Anlage 1 der Strom- und GasNEV vorgeschriebenen
betriebsgewdhnlichen  Nutzungsdauern ermittelt. Das vorhandene
Sachanlagevermégen muss den aufgelisteten Anlagengruppen zugeordnet
und mit den vorgegeben Nutzungsdauern kalkulatorisch abgeschrieben
werden. Bei einem Teil der Anlagengruppen besteht fiir die Netzbetreiber
ein Wahlrecht bei den betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauern, beschrankt
auf eine festgelegte Spannweite. Jedoch wird dieses Wahlrecht in der
Regulierungspraxis stark eingeschrénkt, da die Regulierungsbehdrde in
der Regel nur den wunteren Rand der betriebsgewdhnlichen
Nutzungsdauern anerkennt. Bei einem abweichenden Ansatz der
Nutzungsdauern erfolgt eine entsprechende Korrektur bei der Uberpriifung

der Kapitalkosten im Rahmen der Kostenpriifung.

Die Unterscheidung bei der Abschreibungsermittiung zwischen den Alt-
und Neuanlagen ergibt sich aus der Berechnungsmethode. Dabei erfolgt
bei den Altanlagen eine Gewichtung der Abschreibungsbetrage nach
Abschreibungen auf Basis von Anschaffungs- und Herstellungskosten
(AHK) und Abschreibungen auf Basis der Tagesneuwerte (TNW). Dies

lasst sich anhand der folgenden Formel darstellen:

Abschreibungen siianiagen = Abschreibungen,yy * Fremdkapitalquote +

Abschreibungenyyy, * Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote ist auf maximal 40% beschréankt, sodass die
Fremdkapitalquote bei mindestens 60% liegt. Die Tagesneuwerte, die die
Wertsteigerung bertcksichtigen und mit der Eigenkapitalquote multipliziert
werden, basieren auf den Anschaffungs- und Herstellungskosten, die mit
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einer Indexreinen (BNetzA-Indexreihen, Wibera-Indexreihen?*® bzw.

unternehmenseigene Indexreihen) multipliziert werden.

Die Berechnung der Neuanlagen, d.h. die Anlagen, die seit dem Jahr 2006
aktiviert wurden, erfolgt nach einer vereinfachten Berechnungsweise.
Dabei werden die Abschreibungsbetrage nur noch aus den
Abschreibungen auf Basis der Anschaffungs- und Herstellungskosten
berechnet. Die Berlcksichtigung der Preisveranderung, die bei den
Altanlagen uber die Tagesneuwerte abgebildet wird, erfolgt hierbei Gber die

Verzinsung.

Somit lasst sich die aktuelle Ermittlung der Abschreibungsbetrage

zusammenfassend wie folgt darstellen:

kalkulatorische Abschreibung der Altanlagen auf Basis der AHK *
Fremdkapitalquote (min. 60%)

+  kalkulatorische Abschreibung der Altanlagen auf Basis der TNW *
Eigenkapitalquote (max. 40%)

=  kalkulatorische Abschreibung der Altanlagen

+  kalkulatorische Abschreibung der Neuanlagen

= Kalkulatorische Abschreibung

Tabelle 4: Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung (eigene Darstellung
in Anlehnung an § 6 StromNEV bzw. GasNEV)

4. Kritik an der aktuellen Ermittlung der
Kapitalkosten der deutschen Netzbetreiber
Die Ermittlung der kalkulatorischen Kapitalkosten basiert auf vielen

verschiedenen Komponenten und bietet demzufolge teilweise erhebliche

Spielrdume, die zu Herausforderungen bei der Festlegung auf einen

245 Die Wibera-Indexreihen werden von der Wibera Wirtschaftsberatung AG jéhrlich
fur die Unternehmen der Ver- und Entsorgung fir die Ermittlung der
Tagesneuwerte errechnet.
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einzigen Wert fluhren kdnnen. Daher steht die Berechnung der
Kapitalkosten in Bezug auf die Ermittlung der Netzkosten und damit auch
der Netznutzungserldse im Fokus verschiedener Gutachten. Das CAPM
zur Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalkosten wird dabei haufig
kritisiert, da es als einfaches Einfaktorenmodell Schwachen aufweist, d.h.
dass es bis heute unzureichend gel6ste Probleme bei dessen Anwendung
gibt.##6 Hierbei sind in erster Linie die Ermittlung der einzelnen
Komponenten dieses Modells und die damit verbundenen Freiraume
gemeint. Nach Ballwieser (2010) besteht grundsatzlich ein zu grofRer
Freiheitsgrad bei der Schatzung dieser Werte, sodass das CAPM kein

verlassliches Instrument zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten darstellt.

Daneben gibt es auch eine grundsatzliche Kritk am CAPM in Rahmen
verschiedener Arbeiten. Diese bezieht sich beispielsweise auf die
Glltigkeit der linearen Beziehung zwischen dem Beta-Wert und der
Durchschnittsrendite, die je nach gewahlten Marktportfolio sehr
unterschiedlich sein kann.?*” Eine weitere Problematik ergibt sich daraus,
dass bereits geringfligige Ineffizienzen des Marktportfolios ausreichend
sind, um die lineare CAPM-Relation zusammenbrechen zu lassen. Daher
ist die Auswahl des Portfolios ein entscheidender Punkt, da die
Zusammensetzung den Zinssatz beeinflusst.?*® Neben dieser Problematik
machen empirische Tests deutlich, dass es Abweichungen zwischen der
tatsachlichen Rendite und den CAPM-Renditeerwartungen gibt. Dies hat
zur Folge, dass Investitionsentscheidungen auf Basis des CAPM falsch

beurteilt werden.249

246 Volkart/Vettiger/Forrer (2013), Bestimmung der Kapitalkosten im Rahmen der
finanziellen Fihrung, S. 107

247 Roll (1977), A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests, S. 138

248 Roll/Ross (1994), On the Cross-Sectional Relation between Expected Returns
and Betas, S. 101

249 vgl. Oertmann/Zimmermann (1998), Risk and Return: Vom CAPM zur modernen
Asset Pricing Theory, S. 8-11
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Es zeigt sich somit, dass das CAPM signifikante Schwéachen hat, die die
Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes auch im Zusammenhang mit der
Festlegung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung im Rahmen der
Regulierung erschweren. Jedoch steht vor allem die Ermittlung der
einzelnen Komponenten — risikoloser Zinssatz, Beta-Faktor und

Marktrisikopramie — im Fokus der Kritik.

Die erste Komponente des CAPM, der risikolose Zinssatz, steht haufig im
Mittelpunkt der wissenschaftlichen Diskussion und war in der
Vergangenheit Inhalt verschiedener Gerichtsverfahren.?0 Kritisiert wurde
die Ermittlung auch im Rahmen der Konsultation zur zweiten
Regulierungsperiode von zahlreichen Netzbetreibern sowie durch ein Gut-
achten von KEMA.?5' Dieses Kurzgutachten beanstandet zum einen die
Ermittlungsgrundlage des risikolosen Zinssatzes und empfiehlt fir die
Berechnung dieser Rendite den Ansatz der Umlaufrenditen von
festverzinslichen  Wertpapieren der oOffentlichen Hand.?®> Diese
Umlaufrendite sei eine adaquate Darstellung der risikolosen Rendite, weil
das Ausfallrisiko bei Landeranleihen von Landern erster Bonitat wie
Deutschland als gering einzuschatzen sei und dem Kapitalgeber dadurch
eine hohe Sicherheit biete. In der Literatur wird grundséatzlich die
Verwendung von Staatsanleihen empfohlen,?5® da der Staat als Schuldner
bezuglich Wahrung und dem Zeitpunkt von Zins- und Tilgungszahlungen
eine vernachlassigbar geringe Unsicherheit erwarten lasst und somit von

sicheren Zinsen ausgegangen werden kann.25

Der zweite Kritikpunkt bei der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes bezieht

sich auf die Restlaufzeiten der Wertpapiere. Die lange Kapitalbindung in

250 v/gl. Ballwieser (2004), Unternehmensbewertung, S. 87; BGH, 28.06.2011 - EnVR
34/10

21 vgl. KEMA (2011), ,Kurzgutachten im Verfahren zur Festlegung der
Eigenkapitalzinssatze BK4-11-304", Gutachten im Auftrag des VKU, S. 4f.

252 \/gl. Bundesnetzagentur (2011), S. 5

253 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 211; Volkart/Vettiger (2013), S. 110

254 Vgl. Ballwieser (2004), S. 83
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der Netzwirtschaft ist durch die ausgewahlten Umlaufrenditen mit einer
Restlaufzeit von (ber vier Jahren nicht vollstandig abgebildet. Es kann hier
keine Laufzeitdquivalenz unterstellt werden, da die Nutzungsdauern der
Energienetze ca. 30 Jahre betragen. Aus diesem Grund wéren langfristige
Wertpapiere die bessere Alternative fir die Ermittlung des risikolosen
Zinssatzes und wiirden auch die Kapitalbindung besser berlicksichtigen.2%°
In der Literatur herrscht auch Einigkeit darliber, dass es sich bei der
Ermittlung des risikolosen Zinssatzes um lange Restlaufzeiten handeln
muss. In Stellungnahmen des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) und des
Arbeitskreises Unternehmensbewertung (AKU) ist von langfristigen
Restlaufzeiten® die Rede. Es lasst sich aber eine Praferenz fur eine
zehnjahrige Laufzeit erkennen.?%® Grundsétzlich ist eine Bandbreite der
Restlaufzeiten von mindestens zehn Jahren bis hin zu 30 Jahren in der
Literatur ersichtlich.?5” Jedoch stimmt die Mehrheit der zehnjahrigen
Restlaufzeit als Ansatz fiir den risikolosen Zinssatz zu.?5® Daneben wurde
die Mdglichkeit angefuhrt, dass die am Markt zum Bewertungsstichtag
beobachtbaren risikolosen Renditen fiir die Ermittlung stichtagsaktueller,
laufzeitaquivalenter Spot Rates genutzt werden sollten.?%° Dieser Ansatz ist
mit der aktuellen gesetzlichen Regelung jedoch nicht abgedeckt. Neben
der allgemeinen Literatur wurden in Bezug auf die Netzbetreiber in
verschiedenen  Ausarbeitungen ebenfalls Verbesserungsvorschlage
beschrieben. Pedell macht den Vorschlag, nur auf die Rendite von
Anleihen der offentlichen Hand und nicht wie beschrieben auf die Rendite
verschiedener festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten
zurlickzugreifen. Daneben muss die Restlaufzeit der Anleihen dem
Kapitalbindungshorizont — was vielfach die Nutzungsdauer des Anlageguts

ist — entsprechen. Fir Strom- und Gasnetzbetreiber sollte daher auf 30-

255 \/g|. KEMA (2011), S. 4f.

256 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 211
257 \/gl. Ballwieser (2004), S. 84

258 \/gl. Volkart/Vettiger (2013), S. 110

259 \gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 211
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jahrige Staatsanleihen zurtickgegriffen werden, da die Nutzungsdauern fur
Netzanlagen oft zwischen 30 und 45 Jahren liegen.2%° Vor allem, wenn der
Regulierer darauf abzielt, die Entgelte von Schwankungen des risikolosen
Zinssatzes Uber die Nutzungsdauer der Anlagen abzukoppeln, muss er
den erwarteten durchschnittlichen Zinssatz Uber die gesamte
Nutzungsdauer bestimmen und sollte dazu eine entsprechend lange
Schatzperiode verwenden. Nach Gerke (2003) sollte der risikolose
Zinssatz anhand des arithmetischen Mittels der durchschnittlichen
jahrlichen Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpapiere der letzten 40
Jahre ermittelt werden. Es zeigt sich somit, dass bei der Ermittlung des
risikolosen Zinssatzes vor allem die Laufzeit sowie die Auswahl der

Umlaufrenditen im Mittelpunkt der Kritik stehen.

Bei der aktuellen Berechnung des Beta-Faktors durch die
Regulierungsbehérde ergeben sich ebenfalls verschiedene Kritikpunkte.
Die grofRte Schwierigkeit bei der Anwendung des CAPM bei den deutschen
Netzbetreibern ergibt sich daraus, dass diese nicht bdrsennotiert sind,
denn grundsatzlich wird dieser Wert auf Basis einer Regressionsanalyse
mithilfe von Werten der Vergangenheit geschatzt. Zur Ermittlung des Beta-
Faktors muss daher auf eine Referenzgruppe zurlickgegriffen werden. Bei
der Auswahl der Referenzunternehmen sollte darauf geachtet werden,
dass diese dem gleichen Industriezweig angehdren und tber ein dhnliches

Geschaftsmodell verfiigen.28!

In Bezug auf die ausgewahlte Referenzgruppe fir die Schatzung des Beta-
Werts der deutschen Netzbetreiber sind zwei Hauptkritikpunkte zu nennen.
Der erste Punkt bezieht sich auf die Verwendung von Beta-Werten nicht-
europaischer Unternehmen. In der Referenzgruppe sind vier von neun
Unternehmen, und damit fast die Halfte, nicht-europaisch. Von diesen

Unternehmen sind drei Netzbetreiber in den USA ansassig. Die

260 \/g|. Pedell (2007), S. 42f.
21 Vvgl. Volkart/Vettiger (2013), S. 113
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Einbeziehung von nicht-europdischen Unternehmen unterstellt eine starke
Beziehung zwischen dem Beta eines auslandischen und dem eines
inlandischen Unternehmens, was nicht unbedingt gegeben ist. Die Heraus-
forderung bei der Auswahl nicht-europdischen Unternehmen liegt darin,
dass eine Reihe von Faktoren die Schatzung des Beta-Faktors stark
beeinflusst und damit das Ergebnis verandert. Diese Faktoren sind zum
einen die verschiedenen Formen der Regulierung und zum anderen die
Verschiedenartigkeit der Unternehmensaktivitaten. In den USA wird zum
Beispiel im Gegensatz zu den meisten europaischen Landern eine
kostenorientierte Regulierung eingesetzt. Diese Regulierungsform weist in
der Regel niedrigere Beta-Werte als in der anreizorientierte Regulierung
auf, weil hierbei fiir die Netzbetreiber geringere Risiken bezliglichen der
Netzentgelte und damit der Renditen bestehen, da neben der Kosten ein
Gewinnzuschlag genehmigt wird. Die nicht-europaischen Unternehmen
kénnen daher als Vergleichsunternehmen zum Zweck der Gegenpriifung
betrachtet, aber nicht als Referenzunternehmen herangezogen werden.
Eine ausschlieRliche Betrachtung von européaischen Unternehmen ist

demzufolge sinnvoll und zielfiihrend.

Der zweite Kritikpunkt zur Referenzgruppe basiert auf der nicht-
ausbalancierten Auswahl an Referenzunternehmen in Bezug auf die
Strom- und Gasgeschéaftsbereiche. So sind vier Unternehmen
ausschlieRlich im Gasbereich und drei Unternehmen im Strombereich tatig.
Die restlichen Unternehmen sind in verschiedenen Geschéftsbereichen
aktiv. Aufgrund der verschiedenen Voraussetzungen dieser Geschafts-
bereiche ergeben sich auch unterschiedliche Risikoprofile.?? Da Gas
beispielsweise durch Ol, Fernwadrme und andere Energietriger
substituierbar ist, erhdht sich das Risiko dieses Geschaftsbereiches gegen-
Uber Strom, der nicht ersetzt werden kann. Es sollte demzufolge eine

differenzierte Betrachtung durchgefiihrt werden. Schlussendlich kann

262 \/gl. KEMA (2011), S. 14
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dennoch ein gemeinsamer Wert festgelegt werden, wenn dieser plausibel
erscheint. Zudem muss beriicksichtigt werden, dass aufgrund der
unterschiedlichen Kapitalstrukturen und den damit einhergehenden
unterschiedlichen Risiken die am Markt beobachtbaren Betas nicht direkt
miteinander vergleichbar sind. Die Beta-Werte missen daher um diesen
Einfluss bereinigt werden. Das Ergebnis ist ein Beta unlevered. Aus der
Vielzahl von Betas unlevered der Vergleichsunternehmen kann der Beta
unlevered fiir die Netzbetreiber abgeleitet werden. Dieser wird mit der
zukinftigen Kapitalstruktur in einen Beta levered Uberflihrt. Ein Kritikpunkt
ist zudem, dass in der Praxis teilweise Betas von Vergleichsunternehmen
ohne eine kritische Betrachtung in die Entscheidungsfindung

miteinbezogen werden.2%3

Neben der Kritik zu der Referenzgruppe ergibt sich eine weitere Schwach-
stelle bei der Ermittlung des Beta-Wertes aufgrund des verwendeten
Schatzzeitraums. Hierbei stellt sich die Frage, Uber welche Zeitspanne die
historischen Werte betrachten werden sollten. Grundsétzlich wird fir die
Verwendung eines langeren Zeitraums pladiert, weil hierdurch die Beta-
Schatzungen genauer sind und Besonderheiten besser ausgeglichen
werden konnen. Die Bundesnetzagentur und das Gutachten von Frontier
Economics greifen in ihrer Analyse auf die Ergebnisse der Studie von
Dimson/Marsh/Staunton zuriick. Die Erhebung dieser Studie ergibt fir die
Mérkte unterschiedlicher Lander unterschiedlich hohen Risikofaktor tber
die Zeitspanne von 1900 bis 2010.2%* Durch die Lange der untersuchten
Perioden sind die Auswirkungen der Finanzkrise, die den Wunsch einer
héheren Risikovergutung zur Folge hatte, auf den berechneten
Durchschnitt sehr gering. Zur letztendlichen Bestimmung des Beta-Wertes
fur die Netzbetreiber zieht die deutsche Regulierungsbehérde jedoch

einerseits lediglich den Durchschnitt aus den unverschuldeten

283 \/gl. Volkart/Vettiger (2013), S. 113f.
264 \/g|. KEMA (2011), S. 14
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Risikofaktoren fur den dreijahrigen und den flnfjahrigen Zeitraum heran.
Dieser Wert bildet die Obergrenze fur den Risikofaktor. Die Untergrenze
wird andererseits anhand des Risikofaktors fir den einjahrigen
Betrachtungszeitraum bestimmt. Der festgelegte Beta-Wert der
Bundesnetzagentur errechnet sich aus dem arithmetischen Mittel der Ober-
und Untergrenze. Dabei wird deutlich, dass es eine Ubergewichtung der
Untergrenze gibt, da der einjahrige Betrachtungszeitraum mit 50% in den
Endwert eingeht. Bei typischen und reprasentativen Jahren ist das Problem
unwesentlich. Ist der Wert des einjahrigen Betrachtungszeitraums dagegen
atypisch und im Vergleich zu den vergangenen Werten zu niedrig oder zu
hoch, verfalscht er den Endwert.?6® In der Praxis werden sehr
unterschiedliche Zeitraume bei der Ermittlung des Beta-Wertes zugrunde
gelegt. Diese reichen von 250 Tagen bis hin zu funf Jahren. Zur Steigerung
der Stabilitdt und der Aussagekraftigkeit der Betas werden in der Regel
lange Zeitraume (finf Jahre) verwendet. Dabei muss jedoch gepruft
werden, ob die Vergangenheitswerte auch fir die Zukunft bertragen
werden koénnen.?%® Der Finf-Jahres-Zeitraum wurde zudem in einer
Untersuchung von Stellbrink/Briickner als die Kombination mit der
geringsten Anfélligkeit fir Verletzungen der Regressionsvoraussetzungen
betatigt.267

Die Ausfuhrungen zeigen, dass die aktuelle Ermittlung des Beta-Faktors
mehrere Freirdume hat. Jedoch sind neben der Abgrenzung und
Gewichtung der Referenzunternehmen sowie des betrachteten Zeitraums
die Adjustierung der Roh-Risikofaktoren sowie die Modellwahl bei der
Ermittlung des Risikofaktors weitere Schwachstellen. Auf die Freirdume

dieser beiden Kritikpunkte wird nicht ndher eingegangen.

265 \/gl. KEMA (2011), S. 14

%6 \/gl. Heinze/Radinger (2011), Der Beta-Faktor in der Unternehmensbewertung,

S.50

267 \/gl. Stellbrink/Briickner (2011), Beta-Schatzung: Schéatzzeitraum und
Renditeintervall unter statistischen Gesichtspunkten, S. 8
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Auch die Marktrisikopramie weist Freiheitsgrade auf, die sich in
verschiedene Richtungen auf den festzulegenden Wert auswirken. Der
erste wesentliche Kritikpunkt bezieht sich auf die Verwendung eines
weltweiten Durchschnitts der Marktrisikopramie. Eine Auswertung von
KEMA zeigt, dass die Eigenkapitalverzinsung bei der Anwendung eines
weltweiten Durchschnitts niedriger ist als bei der Benutzung des
europdischen oder deutschen Durchschnitts. In der aktuellen Ermittlung
wird die Marktrisikopramie aus Betrachtungen des Weltmarktes abgeleitet,
was zwar dazu fihrt, dass der Wert weltweit von den Netzbetreibern
angewendet  werden kann, aber die  Spezifika  einzelner
Investitionsstandorte nicht hinreichend beriicksichtigt, obwohl auch auf den
globalen  Finanzmarkten die Unterscheidung von spezifischen
Landerrisiken bzw. Regulierungsrisiken vorgenommen wird. Somit
unterscheidet sich die Eigenkapitalverzinsung der Netzbetreiber nur noch
aufgrund der landerspezifischen risikolosen Renditen. Die globale
Berechnung und Bildung von weltweiten Durchschnittswerten hat zur
Folge, dass die Risikoprdmie niedriger angesetzt wird als sie fur
Deutschland und damit firr die deutschen Netzbetreiber angebracht ware.
Eine wesentliche Auswirkung einer zu niedrigen Marktrisikopramie ist die
fehlende Attraktivitdt von Investitionen und die damit verbundene
Investitionszurtickhaltung der Netzbetreiber. Eine Abweichung vom
aktuellen Vorgehen ist zu empfehlen, insofern, als statt des weltweiten der
europdische Durchschnitt herangezogen wird. So kdénnen auch die
Erwartungen der Investoren in Bezug auf Investitionen in deutsche
Energienetze besser erfiillt werden.?®® In der Literatur wird deutlich, dass
fur die Marktrisikopramie in der Regel auf einem Portfolio von Aktien oder
Staatsanleinen des jeweiligen Landes beruht.?® So verwendete
beispielsweise Stehle in seiner Untersuchung fir deutsche Unternehmen

das CDAX-Portfolio. Fur die Ermittlung der amerikanischen

268 \/gl. KEMA (2011), S. 7f.
269 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 222; Vgl. Volkart/Vettiger (2013), S. 111
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Marktrisikopramie verwendeten Brealey/Myers/ Allen sowie
Ross/Westerfield/Jaffe/Jordan Treasury Bills, d.h. kurzfristige
amerikanische Staatsanleihen mit einer Laufzeit von maximal einem
Jahr.?270 Somit wird deutlich, dass in der Regel nur ein Land fur die
Ermittlung der Marktrisikoprémie herangezogen wird, weil somit der

Risikozuschlag am besten abgebildet werden kann.

Neben der Verwendung des weltweiten Durchschnitts ist die Bildung des
Durchschnittswertes zu bemangeln. Die Bundesnetzagentur ermittelt die
Marktrisikopramie als einfaches Mittel aus den geometrischen und
arithmetischen Durchschnittswerten. Diese Vorgehensweise greift zu kurz
und berticksichtigt weder die Zeitspanne, fur die die Marktrisikopramie auf
Basis von historischen Daten ermittelt wird, noch den Zeitraum in der
Zukunft, fir den die Marktrisikopramie gelten sollte. Blume (1974) schlagt
eine gewichtete Durchschnittsbildung vor, um eine Uber- bzw. Unter-
schatzung der Marktrisikopramie unter Berilcksichtigung des jeweiligen

Betrachtungszeitraums auszugleichen. Die Formel hierzu lautet:?"!

. o . [N-D) N, (T-N) N
Marktrisikopramie = [(T—l) «*(1+6)1Y + = 1+ 41 ]
mit
N = Anzahl der zukiinftigen Perioden
T = Anzahl der historischen Perioden
G = geometrisches Mittel
A = arithmetisches Mittel

Die Formel zeigt, dass das arithmetische Mittel mit zunehmender
historischer Periodenlange starker gewichtet wird, was insofern
gerechtfertigt ist, als die negativen Autokorrelationen in der Regel in kurzen
Zeitraumen zu beobachten sind. Umgekehrt steigt mit der Zahl der
kinftigen Perioden auch der Einfluss des geometrischen Mittels. Obwohl

diese Methode eine deutliche Verbesserung gegeniber dem aktuellen

270 \gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 221
271 \/gl. KEMA (2011), S. 9
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Verfahren darstellt, pladieren in der Literatur die meisten Autoren fir die
Verwendung des arithmetischen Mittels, da es die Marktrisikopramie fir die
Zukunft besser abbildet und damit auch den Zeitraum fiir den diese
Marktrisikopramie anzuwenden ist. Dabei wird vorausgesetzt, dass die
Verteilung der historischen Renditen bekannt ist und diese fir die
zukinftige Renditeauspragung unterstellt werden kénnen.?”? Jedoch kann
auch festgehalten werden, dass beide Herleitungsvarianten rechnerisch
grundsatzlich korrekt sind, aber unterschiedliche finanztechnische
Eigenschaften aufweisen. Daher wird teilweise der Mittelwert
herangezogen, damit den Vor- und Nachteilen beider Methoden indirekt

Rechnung getragen wird.?"3

Es zeigt sich, dass die groRte Schwachstelle beim CAPM mit seinem
marktorientierten Ansatz darin liegt, dass es in Deutschland keine
bdrsennotierten Netzbetreiber gibt. Lediglich
Energieversorgungsunternehmen wie die E.ON AG oder die RWE AG sind
als Konzern an der Bérse gefiihrt. Dabei sind neben dem Netzbetrieb auch
der Vertrieb und die Erzeugung im Aktienwert miteingeschlossen. Reine
Netzbetreiber sind an der deutschen Boérse nicht notiert. Die impliziten
Eigenkapitalkosten kénnen aufgrund der fehlenden bdrsennotierten
Netzbetreiber zwar in der beschrieben Form nicht ermittelt werden,
dennoch ist es moglich, mithilfe des CAPM eine KontrollgroRe fir die

historische Schatzung der Marktrisikopramie abzuleiten.?7#

Neben der Kritk an der Ermittlung der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung gibt es auch bei der Berechnung der
kalkulatorischen  Abschreibung Schwachstellen. Die grundsatzliche

Berechnung der Abschreibungen liefert nach eingehender Analyse keinen

272 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 219
273 \/gl. Volkart/Vettiger (2013), S. 112
274 vgl. Ballwieser (2010), S. 193
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nennenswerten Anlass zur Kritik. Hier wird der Anschaffungs- bzw.
Wiederbeschaffungswert auf die  Nutzungsdauer verteilt. Die
Problemstellung ist hierbei vielmehr, dass der Wiederbeschaffungswert des
Sachanlagevermdgens nicht vollumfanglich berlcksichtigt wird. Wahrend
in der Regel bei der kalkulatorischen Ermittlung der Kapitalkosten auf den
Wiederbeschaffungswert zurlickgegriffen wird, erfolgt die Ermittlung der
Abschreibung fur die Netzkosten nur zu 40% auf Basis des
Wiederbeschaffungswerts. Diese 40% entsprechen dem
eigenkapitalfinanzierten Teil des betriebsnotwendigen Vermdgens. Der
restliche Teil wird auf Basis der Anschaffungs- und Herstellungskosten
berechnet. Diese sind in der Regel deutlich niedriger, weil die Preis-
steigerung der Giter nicht berlicksichtigt wird. In die Netz-
kostenberechnung gehen somit niedrigere  Restbuchwerte und
Abschreibungsbetrage ein, die in der Regel eine Wiederbeschaffung zum
aktuellen Zeitpunkt nicht ermdglichen. Nicht nur die anteilige
Berilicksichtigung der Wiederbeschaffungswerte sondern auch die
Ermittlung dieser kann kritisiert werden. Bisher bilden die angewendeten
Indexreihen den Wiederbeschaffungswert des Sachanlagebestands nicht
sachgerecht ab. Daher war dieses Thema Inhalt verschiedener Gerichts-
verfahren.?’® Zur Beseitigung dieser Schwachstelle wurden die Indexreihen
nun in der Strom- und Gasnetzverordnung niedergeschrieben. Jedoch soll
hierbei mit vier bis fUnf verschiedenen Indexreihen die Preisentwicklung
von Uber 50 verschiedenen Anlagengruppen abgebildet werden. Dies
macht deutlich, dass auch die aktuelle Regelung keine sachgerechte
Ermittlung des Wiederbeschaffungswerts ermdglicht. In Bezug auf die
Berechnung der kalkulatorischen Abschreibung geben zudem die
festgelegten Nutzungsdauern der Anlage 1 Strom- und GasNEV Anlass zur
Kritik. Diese Nutzungsdauern sind relativ kurz und spiegeln die
tatsachlichen Nutzungsdauern des  Sachanlagevermdgens  der

Netzbetreiber nicht wider. Dies liegt auch daran, dass die im Gesetz

275 Vgl. BGH, 28.06.2011, EnVR 34/10
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festgelegte Spannweite der Nutzungsdauern von den Netzbetreibern nicht
genutzt werden kann, weil die Regulierungsbehérde nur den unteren Rand

der Nutzungsdauern anerkennt.

Abschlieend wird auf die allgemeinen Kritikpunkte in Bezug auf die
Kapitalkostenermittlung eingegangen. Knieps vertritt den Standpunkt, dass
der Mafstab fur die Bestimmung effizienter Kosten nicht durch die
Regulierungsbehdrde, sondern immanent innerhalb des Unternehmens
entwickelt werden muss. Des Weiteren sieht er die Verwendung
historischer Ist-Kosten als Prifobjekt fur wenig ergiebig an, weil sie auf
Informationen abstellt, die fir die tatséchlichen Entscheidungssituationen
des Unternehmens nicht mehr relevant sein mussen. Deshalb sollte die
Festlegung der effizienten Kosten von den zukiinftigen unternehmerischen
Erwartungen beziglich der Marktentwicklung, des technischen Fortschritts
etc. abhangig sein. Die unternehmerisch entscheidungsrelevante Kosten-
ermittlung erméglicht einerseits konsistente Entscheidungen beziglich der
Investitionen sowie der Produkt- und Preisgestaltung, aber anderseits auch
transparente Kostennachweise gegeniber den Regulierungsbehorden,
soweit diese notwendig sind. Denn letztendlich kann die Ermittlung der
Kosten der effizienten Leistungsbereitstellung durch eine externe
Kalkulation von Regulierungsbehoérden nicht geleistet werden, sondern
stellt eine unternehmerische Aufgabe dar.?76 Kritisch muss zudem beachtet
werden, dass die aktuelle Ermittlungsweise der Kapitalkosten einige
Freirdume bei den Netzbetreibern und vor allem bei der
Regulierungsbehdérde bietet. Diese sind ausfihrlich in Kapitel V

beschrieben.

276 \Vgl. Knieps (2002), S. 8f.
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V. Spielraume bei der Ermittlung der
Kapitalkosten

1. Bestimmung der Freiraume bei der
Kapitalkostenermittlung der Netzbetreiber und

der Regulierungsbehorde

Neben der Frage, wie die kalkulatorischen Kapitalkosten theoretisch
ermittelt werden und welche Vorgaben dazu in den daflr relevanten
Verordnungen und Gesetzen bestehen, ist von Bedeutung, wie die
Ermittlung dieser kalkulatorischen Kapitalkosten in der Praxis tatsachlich
erfolgt bzw. welche Freiheiten vorhanden sind, um deren Hoéhe zu
beeinflussen. Die dazu nutzbaren MaRnahmen wirken sich zu einem
groBen Teil auf die Verzinsungsbasis fir die Bestimmung der kalku-
latorischen  Eigenkapitalverzinsung sowie auf die kalkulatorische
Abschreibung aus. Aber auch eine gewisse Beeinflussung bei der
Festlegung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes ist moglich, da die
gesetzlichen Regelungen auch hier Spielrdume zulassen. In der Regel
steht jedoch nur der Zinssatz im Mittelpunkt der Diskussion, wobei es
hierbei in erster Linie um die Ermittlung der einzelnen Komponenten des

CAPM geht, welche die Hohe des Zinssatzes bestimmen.

Die  Bestimmung der Verzinsungsbasis der  kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung, die haufig nicht betrachtet wird, ist jedoch ebenso
von Bedeutung fir die Hoéhe der Kapitalkosten. Denn nur das
Zusammenwirken dieser beiden Faktoren fiihrt zu einer sachgerechten
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung. Wird nur eine der beiden
Positionen in angemessener Hbéhe ermittelt, kann eine entsprechende
Verzinsung nicht erreicht werden. Daher muss der Fokus auf beiden

Bestandteilen in Verbindung mit der Ermittlung der kalkulatorischen
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Restbuchwerte liegen, die ebenfalls eine bedeutende Rolle bei der
Verzinsungsbasis spielen. MaRgeblich fir die Hohe der Restbuchwerte
sind die angesetzte kalkulatorische Abschreibung sowie die
Tagesneuwerte. Demzufolge muss auf die vorhandenen Spielrdume bei
der Verzinsungsbasis, dem Zinssatz und der kalkulatorischen

Abschreibung eingegangen werden.

Die verwendeten Mallnahmen bzw. Spielrdume missen nach den
beteiligten Parteien unterschieden werden, da sich zum einen die
Méoglichkeiten der Einflussnahme unterscheiden und zum anderen die Ziele
entgegengesetzt sind. Die Netzbetreiber versuchen, mit den gegebenen
Spielrdumen die Ausgangsbasis fiir die Bestimmung der Netzentgelte zu
erhéhen. Die Regulierungsbehérde verfolgt dagegen im Rahmen ihrer
Moglichkeiten vor allem den Vorsatz der Kostenreduktion und niedriger
Netznutzungsentgelte. Dabei muss aber auch beachtet werden, dass sie
ausreichend Kosten genehmigt, um die Aufrechterhaltung des Netzbetriebs
sicherzustellen, denn die Absicht der Regulierungsbehérde kann kein
insolventer Netzbetreiber sein. Beim Vorgehen der Regulierungsbehdérde
muss zur besseren Verstandlichkeit zwischen den verschiedenen
Entgeltgenehmigungen und Kostenprifungen (siehe Kap. 1.1.4)
unterschieden werden, sodass auch die Weiterentwicklung der
angewendeten Mafinahmen ersichtlich wird. Es muss beachtet werden,
dass aufgrund des Ubergangs zwischen Cost-Plus-Regulierung und
Anreizregulierung die MaRnahmen fiir die zweite Regulierungsperiode und
fir die erste Regulierungsperiode in der Anreizregulierung

zusammengefasst werden.
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2. MaBnahmen der Regulierungsbehoérden in Bezug

auf die Kapitalkostenermittiung

21. Spielraume der Regulierungsbehérde bei der
Festlegung der Kapitalkosten

Den groften Einfluss auf die Hohe die Netzentgelte haben die
Regulierungsbehdrde, aber auch die Netzbetreiber, Uber den
Eigenkapitalzinssatz und die Verzinsungsbasis. Diese beiden Positionen
bieten zudem Spielrdume bei der Ermittlung und stehen demzufolge im
Fokus bei der Festlegung der kalkulatorischen Kapitalkosten. Daneben
spielt die Ermittlung der Tagesneuwerte eine zentrale Rolle bei der Hohe
der Kapitalkosten, da sich diese neben der kalkulatorischen Abschreibung

auch auf die Restbuchwerte auswirkt.

Der erste wesentliche Spielraum der Bundesnetzagentur ergibt sich bei der
Bestimmung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes. Das verwendete
CAPM setzt sich aus drei Komponenten - risikoloser Zinssatz,
Marktrisikopramie und Beta-Faktor — zusammen, die von der
Regulierungsbehdrde ermittelt bzw. bestimmt werden. Wie bereits in der
Kritik zur aktuellen Ermittlung der Kapitalkosten ersichtlich wurde, bestehen
bei der Berechnung dieser Faktoren Spielrdume, da im Gesetz keine
detaillierten Beschreibungen =zur Festlegung vorhanden sind. Die
Regulierungsbehdrde kann somit durch die Wahl der Referenz-
unternehmen, des Zeitraums, der Methodik und weiterer Gré3en die Héhe
des Eigenkapitalzinssatzes maflgeblich beeinflussen. Daher wurden in der
Vergangenheit verschiedene Gutachten zu diesem Thema erstellt. NERA
kam beispielsweise zu dem Ergebnis, dass der Eigenkapitalzinssatz fir die
erste Regulierungsperiode bei 11,6% fiur Neuanlagen und 9,6% fir
Altanlagen betragen sollte.?”” Von der Regulierungsbehorde wurden 9,29%

217 \/gl. NERA (2011a), S. 48
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fur Neuanlagen und 7,56% fur Altanlagen festgelegt. Diese Abweichung,
die mehr als 2 Prozentpunkte bei den einzelnen Zinssatzen betragt, ergibt
sich im Wesentlichen durch eine héhere Marktrisikopramie und einen
héheren Beta-Wert. Diese Werte beruhen vor allem auf die Anderung der
Referenzgruppe und des Betrachtungszeitraums beim Beta-Faktor sowie
der Durchschnittsbildung, des ausgewahlten Zeitraums und der Lander-
auswahl bei der Marktrisikopramie.2’8 Im Gutachten von KEMA werden flr
die zweite Regulierungsperiode anstelle der 9,05% fur Neuanlagen und
7,14% fur Altanlagen 10,79% bzw. 8,84% empfohlen.?’? Somit betragt
auch hier die Abweichung zwischen dem Gutachten und der Festlegung
mehr als 1,5 Prozentpunkte. Diese Gutachten machen den Spielraum der
Regulierungsbehdrde in diesem Zusammenhang sehr deutlich. Je nach
Ansatz kénnen unterschiedlich hohe Zinsséatze errechnet werden, die sich

doch deutlich auf die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung auswirken.

Neben dem Zinssatz kann die Regulierungsbehérde auch einen
mafgeblichen Einfluss auf die HOhe der Verzinsungsbasis nehmen.
Hierbei ist vor allem die Kirzung des Umlaufvermdgens ein wesentlicher
Ansatzpunkt. Dieses Vorgehen wurde im Rahmen der zweiten
Entgeltgenehmigung — und damit auch fiir die erste Regulierungsperiode
im Rahmen der Anreizregulierung — zum ersten Mal von der
Regulierungsbehdrde eingesetzt. Sie beruft sich dabei auf § 7 Abs. 1 Satz
2 Nr. 4 GasNEV bzw. StromNEV, der regelt, dass die
Regulierungsbehérde nur die Finanzanlagen und das Umlaufvermdgen
anerkennen muss, die betriebsnotwendig, d.h. fir die Durchfihrung des
Netzbetriebs erforderlich, sind.?8° Ferner muss in Betracht gezogen
werden, dass nach § 4 Abs. 1 GasNEV bzw. StromNEYV in Verbindung mit
§ 21 Abs. 2 Satz 1 EnWG nur bilanzielle und kalkulatorische Kosten aus

dem Netzbetrieb angesetzt werden kdénnen, die den Kosten eines

28 \/gl. NERA (2011a), S. 22-25
219 \/gl. KEMA (2011), S. 20
280 \/gl. § 7 Strom- und GasNEV
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effizienten und strukturell vergleichbaren Netzbetreibers entsprechen. § 21
Abs. 2 Satz 2 EnWG regelt des Weiteren, dass nur solche
Kostenbestandteile betriebsnotwendig sind, die auch bei einem im
Wettbewerb tatigen Unternehmen entstanden wéren.?8' Diese Vorgaben
sollten die Grundlagen fir die Prifung der Verzinsungsbasis sein. Die
Bundesnetzagentur wahlte jedoch einen eher pauschale Ansatz beim
Umlaufvermdgen und erkannt zudem keine Finanzanlagen an, weil sie der
Meinung ist, diese seien fur die Austibung des Geschaftsbetriebs eines
Netzbetreibers nicht notwendig.?®? Die pauschale Begrenzung bei Umlauf-
vermdgen ergab sich dadurch, dass die Regulierungsbehdérde zur
Beurteilung der Anerkennungsfahigkeit der Positionen auf Kennzahlen der
Deutschen Bundesbank zuriickgegriffen hat, die diese im Rahmen von
durchgefihrten Analysen der Ertrags- und Finanzierungsverhéltnisse
deutscher Unternehmen ermittelt. Das Ergebnis der Analyse war, dass der
Anteil der Bankguthaben (inkl. Wertpapiere und Kassenbestiande) am
Umsatz, uber alle Branchen betrachtet, fir das Jahr 2004 6,7% betrug. Bei
den kurzfristigen Forderungen ergab sich fir das Jahr 2004 dagegen ein
Anteil am Umsatz von 19,6%.28% Fir die Regulierungsbehtrde waren
jedoch im Rahmen der zweiten Entgeltgenehmigung im Jahr 2007 keine
sonstigen Umstdnde erkennbar, die einen hoheren Wert des
Umlaufvermdgens gerechtfertigt hatten. Daher ist ein hoherer Anteil der
liquiden Mittel bzw. der Forderungen bezogen auf die Netzkosten nicht mit
§ 21 Abs. 2 EnNWG und § 7 Abs. 1 GasNEV bzw. StromNEV zu
vereinbaren, die regeln, dass die Entgelte auf Grundlage eines effizienten
Netzbetreibers ermittelt werden miissen.?®* Als Ergebnis daraus hat die
Regulierungsbehdrde unter Berucksichtigung eines Sicherheitszuschlags

die folgenden Werte anerkannt: Bei den Forderungen sind dies 3/12 und

21\/gl. § 21 EnWG

282 \/gl. Bundesnetzagentur (2008), S. 35
283 \/gl. Bundesnetzagentur (2008), S. 36
284 \Vgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 36
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bei den liquiden Mitteln 1/12 der genehmigten Netzkosten.?®® Da diese
Netzkosten der Erlésobergrenze fir die folgende Regulierungsperiode

entsprechen, kann dieser Wert den Umsatzerldsen gleichgesetzt werden.

Zum Vergleich sind nachfolgend als Beispiel die Werte fiir die Jahre 2009
und 2010 flir jene Positionen dargestellt. 2009 lag der Anteil des
Bankguthabens am Umsatzerlés bei allen Unternehmen insgesamt bei
5,0% und 2010 bei 4,9%. Bei alleiniger Betrachtung der Energie- und
Wasserversorgungsunternehmen betrugen die Werte 2009 lediglich 3,7%
und 2010 3,4%.%8¢ Bei den kurzfristigen Forderungen betrugen die Werte
fir das Jahr 2009 und 2010 20,0% bzw. 20,7%. Bei ausschlielicher
Betrachtung der Unternehmen der Energie- und Wasserversorgung
ergaben sich fur das Jahr 2009 sogar 27,3% und fir das Jahr 2010
27,1%.%87 Diese Werte werden in den nachfolgenden beiden
Zusammenstellungen Ubersichtlich dargestellt. In der Tabelle 5 werden alle
deutschen Unternehmen und in Tabelle 6 nur die Energie- und

Wasserversorgungsunternehmen dargestellt:

Jahr Anteil der Forderungen am | Anteil des Kassenbestands am
Umsatz Umsatz
2004 19,6% 6,7%
2009 20,0% 5,0%
2010 20,7% 4,9%

Tabelle 5: Ubersicht iiber den Anteil der Forderungen und des
Kassenbestandes am Umsatz der deutschen Unternehmen fiir die Jahre 2004,
2009 und 2010

285 \/gl. Bundesnetzagentur (2008), S. 36

288 \/gl. Deutsche Bundesbank (2012), Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2011, S. 44-48

287 Vgl. Deutsche Bundesbank (2012), S. 44-47
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Jahr Anteil der Forderungen am Anteil des Kassenbestands am
Umsatz Umsatz
2009 27,3% 3.7%
2010 271% 3,4%

Tabelle 6: Ubersicht iiber den Anteil der Forderungen und des
Kassenbestandes am Umsatz der Energie- und
Wasserversorgungsunternehmen fiir die Jahre 2009 und 2010

Die Ubersicht tiber alle Unternehmen veranschaulicht, dass der Anteil des
Kassenbestands am Umsatzerlos in den Folgejahren gesunken, jedoch der
Anteil der kurzfristigen Forderungen am Umsatz deutlich gestiegen ist.
Tabelle 6 zeigt zudem, dass der Anteil der Forderungen am Umsatz fiir die
Unternehmen der Energie- und Wasserversorgung deutlich ber dem
angesetzten Wert von 2004 liegt. Der Anteil des Kassenbestands am
Umsatz ist in den Jahren 2009 und 2010 jedoch deutlich geringer als
dieser Ansatz.

Die  Bundesnetzagentur begriindet die Begrenzung fir die
Liquiditdtsvorhaltung auf 1/12 der genehmigten Netzkosten (=
Umsatzerlése) auch damit, dass die Netzentgelte am Monatsbeginn durch
Abschlagszahlungen eingenommen werden und dass dieser Betrag
ausreicht, um die monatlichen Ausgaben wie Personalkosten, Mieten und
Abschlagszahlungen zu bedienen. Ein hdéherer Kassen-/Bankbestand
kénnte nur als Liquiditatspuffer angesehen werden.?%8 Der MaRstab fir die
3/12-Regelung bei den Forderungen wird im Grunde mit den gleichen
Argumenten begrindet. Die Bundesnetzagentur macht hier jedoch den
Unterschied, dass in den monatlichen Netzentgelten nur die
Monatsabschlage fir investive BaumaRRnahmen enthalten sind. Es muss
aber beachtet werden, dass auch Investitionskosten von mehreren
Monaten zeitlich zusammenfallen kdnnen. Vor allem in bauintensiven
Monaten kann es vorkommen, dass 1/12 der Netzkosten nicht ausreichen,
um die Aufwendungen abzudecken. Daher werden hier von der

28 \/gl. Bundesnetzagentur (2008), S. 36
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Regulierungsbehorde 3/12 der Netzkosten als Forderungen anerkannt.28°
Diese erlauterten Einschrankungen wurden dabei nur auf der Aktivseite der

Bilanz vorgenommen.

Bei der Passivseite, und hierbei besonders bei den Verbindlichkeiten und
Riickstellungen, sah die Regulierungsbehérde eine Uberpriifung auf
Betriebsnotwenigkeit als nicht erforderlich an. Hier hatte die Analyse der
Deutschen Bundesbank zur Ertragslage und den
Finanzierungsverhalinissen deutscher Unternehmen fir das Jahr 2004
einen Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten am Umsatzerlés von 25,0%
ergeben. Die Werte im Jahr 2009 lagen bei 23,8% und im Jahr 2010 bei
22,5%.2°0  Somit wiirden sich diese beiden Werte (kurzfristige
Verbindlichkeiten im Vergleich zu kurzfristigen Forderungen) ungefahr
entsprechen. Wurde die Regulierungsbehodrde diesen Ansatz auch bei der
Passivseite bericksichtigen, ware eine negative kalkulatorische
Eigenkapitalverzinsung nicht mdglich. Jedoch wurde diese Vor-
gehensweise von der Regulierungsbehdrde nicht beachtet, sodass das zu
verzinsende Eigenkapital und dadurch auch die kalkulatorische

Eigenkapitalverzinsung reduziert wurden.

Im Rahmen der Kostenpriifung fir die zweite Regulierungsperiode wurde
dieses Vorgehen ebenfalls deutlich. Die zwischenzeitliche gerichtliche
Entscheidung,?®' dass die Netzbetreiber die Betriebsnotwendigkeit des
Umlaufvermdgens nachweisen mussen, hat starkere Kirzungen beim
Umlaufvermdgen zur Folge. Die Regulierungsbehérde begriindet dieses
Vorgehen damit, dass die zu erstellende kalkulatorische Rechnung nach
dem Kriterium der Betriebsnotwendigkeit der Positionen zu erfolgen hat.
Jedoch kann die Betriebsnotwendigkeit des Umlaufvermdgens nicht mit

dessen bilanzieller Berilcksichtigung im Jahresabschluss begrindet

289 Vgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 36f.

290 \/gl. Deutsche Bundesbank (2012), S. 44-48

21 vgl. Bundesgerichtshof (2007), Beschluss vom 3. Marz 2009 - EnVR 79/07 - OLG
Dusseldorf
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werden, da es sich hierbei um Bestandsgrélen zum jeweiligen Bilanz-
stichtag handelt. Die Bundesnetzagentur begrindet ihre Kirzung des
Umlaufvermdgens damit, dass der Bestand des Umlaufvermégens fiir den
Geschéaftsbetrieb des Netzbetreibers schwankt und sich zum Bilanzstichtag
auf einem hohen Niveau befindet.?®?> Jedoch sieht die gesetzliche
Regelung vor, dass die Ermittlung der Kostenbasis auf den Werten des
Jahresabschlusses zu erfolgen hat, da dieser zudem von den
Wirtschaftsprifern geprift werden muss. Die Netzbetreiber setzen mit dem
Ansatz der Werte zum 31.12. somit lediglich die Vorgaben der Gesetze
um. Dies zeigt deutlich, wie die Regulierungsbehdrde sich durch die
Begrenzung des Umlaufvermdgens einen Spielraum schafft. Ferner geht
die Regulierungsbehdérde grundsatzlich davon aus, dass Netzbetreiber ihre
liquiden Mittel und Forderungsbestdnde nicht effizient und
betriebsnotwendig einsetzen, da sie sich nicht im Wettbewerb befinden.2%3
Sie unterstellt den Netzbetreibern pauschal einen erhdhten
Liquiditdtsaufbau, der ineffizient ist. Des Weiteren fihrt die
Bundesnetzagentur bezlglich der Liquiditdtsvorhaltung auf, dass
Unternehmen, die im Wettbewerb stehen, in der Regel die Investitionen
nicht mit Eigenkapital finanzieren sondern aus dem durch Abschreibungen
verdienten Mittelzufluss.?®* Der BGH hat dies in seinem Beschluss vom
03.03.2009 (Az. EnVR 79/09, juris: Rd.-Nr. 26f) bestatigt. Sollten die
Netzbetreiber die Zahlungsféhigkeit fir Investitionen aus dem durch
Abschreibungen verdienten Mittelzufluss nicht gewahrleisten kénnen, so
mussten sie sich eine kurzfristige und kostengiinstige Kreditlinie einrdumen
lassen, um den Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kénnen. Eine
kostenintensive Geldmittelvorhaltung sei hierfir nicht notwendig. Die

Regulierungsbehérde ist auch der Meinung, dass der Wechsel von

292 \/gl. Bundesnetzagentur (2014), Festlegung der kalenderjéhrlichen
Erlésobergrenzen fiir die zweite Regulierungsperiode Gas (2013-2017), Anlage
I-VP, S. 14f.

2% Vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-NB, S. 15

2%4 Vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-NB, S. 15
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Investitionszyklen keinen hdéheren Bestand an Umlaufvermdgen
rechtfertige, weil in der Regel die Anlageglter einen langen
Abschreibungszeitraum aufwiesen und zeitversetzt waren, sodass aus den
verdienten Abschreibungen finanzielle Mittel fir neue Investitionen zur
Verfligung stlinden.?% Die Konsequenz aus all diesen Vorgaben war, dass
nun nicht mehr die 1/12-Regelung beim Kassenbestand und die 3/12-
Regelung?®® bei den Forderungen von der Bundesnetzagentur angewendet
wurden, sondern das Umlaufvermdgen teilweise komplett gekirzt wurde.
Konnten die Netzbetreiber bei der Kostenprifung jedoch die
Betriebsnotwendigkeit des Umlaufvermégens gut begriinden, erkannte die
Regulierungsbehdrde in der Regel 8,33% der genehmigten Netzkosten an.
In  Ausnahmeféllen, d.h. bei einer ausflihrlichen und stichhaltigen
Begriindung der Betriebsnotwendigkeit des Umlaufvermogens, erkannte
die Regulierungsbehérde sogar bis zu 25% der genehmigten Netzkosten

an_297

Es stellt sich hierbei die Frage, warum sich die Bundesnetzagentur hier
nicht ebenfalls auf die Analyse der Deutschen Bundesbank zur Ertragslage
und den Finanzierungsverhaltnissen beruft und diese Werte ansetzt, was
deutlich sachgerechter gewesen wére. Die Analyse aus dem Jahr 2012
hatte gezeigt, dass der Anteil des Kassenbestands am Umsatz bei 5% und
der Anteil der kurzfristigen Forderung bei 21,4% liegen.?%® Daher ist eine
weitere Klrzung der Positionen des Umlaufvermdgens betriebs-
wirtschaftlich nicht nachvollziehbar. Den Netzbetreibern sollte in der Regel
ein gewisser Wert des Umlaufvermégens genehmigt werden, weil diese
Werte auch bei Wettbewerbsunternehmen zu finden sind. Die Analyse

zeigt auch, dass der Anteil der Forderungen am Umsatzerlds bei

2% Vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-NB, S. 15

2% Die 1/12- bzw. 3/12-Regelung sagt aus, dass dieser Anteil der Netzkosten bei der
jeweiligen Position (1/12 beim Kassenbestand und 3/12 bei den Forderungen)
von der BNetzA anerkannt wurde.

297 Vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-NB, S. 15

2% \/gl. Deutsche Bundesbank (2012), S. 44-48
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Unternehmen der Energie- und Wasserversorgung noch hdher liegt als
beim Durchschnitt in der Gesamtbetrachtung aller Unternehmen. Dies
macht die hohe Bedeutung dieser Bilanzpositionen fiir die deutschen
Netzbetreiber deutlich. Die einzige Position des Umlaufvermdgens, die
vollstdndig anerkannt wurde, waren die Vorrdte, die eher von
untergeordneter Bedeutung fiir Netzbetreiber sind.?%®® Eine Kirzung des
Umlaufvermégens ware auch nachvollziehbarer, wenn die
Regulierungsbehérde die Passivseite analog zu den vorgegebenen

Kriterien beschranken wiirde.

2.2 Besondere MaBRnahmen der Regulierungs-
behorde im Rahmen der Kostenpriifung fiir die
erste Entgeltgenehmigung (Netznutzungs-
entgelte ab 2006)

Die Kostenprifung fur die erste Entgeltgenehmigung mit dem Basisjahr
2004 war vor allem durch die neu verabschiedeten Entgeltverordnungen
(StromNEV und GasNEV) gekennzeichnet. Die darin enthaltenen
Regelungen fiihrten zu deutlichen Kirzungen bei den kalkulatorischen
Kapitalkosten, insbesondere bei der Verzinsungsbasis, im Vergleich zur
vorherigen Ermittlung nach der Verbandevereinbarung VVII+. Hiervon
waren vor allem die kalkulatorische Abschreibung und die kalkulatorische
Eigenkapitalverzinsung betroffen. Die erste Anderung durch die neuen
Regelungen betrifft die Nutzungsdauern des Sachanlagevermdégens, die
nun in der Anlage 1 der Strom- bzw. GasNEV durch Festlegung von
Spannweiten flr die einzelnen Anlagegruppen festgelegt wurden. Jedoch
kann diese Spanne von den Netzbetreibern nicht ausgenutzt werden, da

die Bundesnetzagentur in der Regel nur den unteren Rand dieser

2% vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-NB, S. 15
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Nutzungsdauern akzeptiert,® mit der Folge, dass letztendlich keine
Wahlmadglichkeit besteht. Die festgelegten Nutzungsdauern der StromNEV
bzw. GasNEV®' sind dabei in der Regel langer als die steuerlichen
Abschreibungsdauern, die teilweise von den Netzbetreibern verwendet
wurden. Dadurch verringern sich im ersten Schritt der jahrliche
Abschreibungsbetrag bei den Netzbetreibern und damit auch die Kapital-
kosten. Im Vergleich zu den Abschreibungen wirken sich die langeren
Nutzungsdauern positiv auf die Restbuchwerte des Sachanlagevermdgens
aus. Da dieser Restbuchwert hoher als der steuerliche Restbuchwert ist,
steigt die Verzinsungsbasis fur die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung.
Jedoch ist dieser Effekt in der Regel geringer als die Minderung der
kalkulatorischen Abschreibung. Grund dafir ist, dass sich die Erhéhung
der Restbuchwerte nicht direkt auf die Netzkosten auswirkt, sondern mit
den aktuellen Eigen- und Fremdkapitalzinssdtzen verzinst wird. Das
nachfolgende Beispiel soll die Auswirkungen der Nutzungsdauerumstellung
auf die Kapitalkosten veranschaulichen. Dabei soll auch der Barwerteffekt

berlcksichtigt werden.

Beispiel 1: Auswirkungen der Umstellung von den Nutzungsdauern nach

Steuergesetz zu den Nutzungsdauern nach GasNEV auf die Kapitalkosten

Die steuerliche Nutzungsdauer fiir ein kathodisch geschitztes Stahlrohr mit
einem Anschaffungswert von 400T€ betragt 30 Jahre. Die Nutzungsdauer
nach GasNEV betragt dagegen 55 Jahre. Das Beispiel soll die
Auswirkungen auf die kalkulatorische Abschreibung und kalkulatorische
Eigenkapitalverzinsung zeigen.

300 Vgl. Bundesnetzagentur (2007), Beschluss auf Grund des Antrags wegen
Genehmigung der Entgelte fir den Gasnetzzugang nach § 23a Abs. 1 EnWG, S.
19

301 vgl. Strom- und GasNEV Anlage 1
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Jahrliche kalkulatorische Abschreibung

Nutzungs Jahrl.

dauer Abschreibungsbetrage
Steuerliche Nutzungsdauern 30 13,3 T€
Nutzungsdauern nach GasNEV 55 7,3T€

Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung:

Eigenkapitalzinssatz: 7,8%
Fremdkapitalzinssatz: 4,8%
WACC bei 10,0% unverzinslichem Fremdkapital (Abzugskapital): 6,0%

Mit steuerlichen Mit den
Nutzungsdauern Nutzungsdauern nach
GasNEV
Restbuchwert am 400 TE 400 TE
Jahresanfang
Restbuchwert am 387 T 393 T€
Jahresende
Mittelwert der
Restbuchwerte 393 TE 397 TE
Daraus ergebende 23,6 T€ 23,8 T€
Eigenkapitalverzinsung (= 393T€ * 6%) (= 397T€ * 6%)

Daraus ergeben sich folgende CAPEX ohne Bericksichtigung der

Gewerbesteuer:

Mit steuerlichen Nutzungsdauern 36,9 T€
Mit den Nutzungsdauern nach GasNEV 31,1 T€
Differenz 5,8 T€ (15,7%)

Bei der Betrachtung des Barwertes ergeben sich dagegen nur geringe

Differenzen.

Zudem mussten in Bezug auf die Abschreibungsbetrage die angesetzten
Nutzungsdauern der Vergangenheit betrachtet werden. Waren diese kirzer
als die in Anlage 1 der GasNEV bzw. StromNEV geregelten
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Nutzungsdauern, musste dies bei der Abschreibungsermittiung
berlcksichtigt werden, da die Unternehmen diese Abschreibungen schon
Uber die Netzentgelte eingenommen hatten.?°2 Ohne eine entsprechende
Berucksichtigung wirde es ansonsten zu einer Mehrfachabrechnung von
Abschreibungen bzw. zu einer Abschreibung von Sachanlagegitern auf
unter null kommen. Jedoch wirkt sich diese Vorgehensweise nur auf die
Restbuchwerte aus, bei denen die geanderten Nutzungsdauern zur
Anwendung kommen.3% Dieser Ansatz der Bundesnetzagentur kann daher
nachvollzogen werden, jedoch wurde von der Bundesnetzagentur nicht
berlicksichtigt, dass nicht alle Netzbetreiber die steuerlichen

Nutzungsdauern angesetzt hatten.

Eine MaRnahme, die im ersten Schritt zu Gunsten der Netzbetreiber
umgesetzt wurde, war die Ermittlung der Tagesneuwerte fir die
kalkulatorische Abschreibung und die kalkulatorischen Restbuchwerte. Hier
hat die Regulierungsbehérde den Ansatz der Netzbetreiber verwendet, die
zur Ermittlung der Tagesneuwerte die Wibera-Indexreihen angesetzt
haben.3%* Die gesetzliche Regelung, die in § 6 Abs. 3 Satz 2 GasNEV bzw.
StromNEV verankert ist, sieht vor, dass die Umrechnung der historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten der betriebsnotwendigen Anlage-
glter auf Tagesneuwerte unter Verwendung anlagenspezifischer oder
anlagengruppenspezifischer Preisindizes zu erfolgen hat, die auf den
Indexreihen des Statistischen Bundesamts, Fachserie 16 und 17,
beruhen.3%® Jedoch scheitert die unmittelbare Anwendbarkeit dieser Reihen
daran, dass sie nicht auf die Sachanlagevermbégen der
Energieversorgungsunternehmen zugeschnitten sind. Es ist nicht
erkennbar, welche einzelnen Indexreihen des Statistischen Bundesamts

mit welcher Gewichtung zur Darstellung der entsprechenden Anlage oder

302 \gl. Bundesnetzagentur (2007), S. 19
303 \gl. Bundesnetzagentur (2007), S. 19
304 vgl. Bundesnetzagentur (2007), S. 13
305 V/gl. § 6 Abs. 3 Satz 2 GasNEV bzw. StromNEV
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Anlagengruppe der Anlage 1 der GasNEV bzw. StromNEV einflieRen
mussen. Zudem koénnen sie nicht den notwendigen Zeitraum der
Vergangenheit abdecken. Daher hat sich die Regulierungsbehérde fir die
Anerkennung der Wibera-Indexreihen entschieden,%® jedoch mit der
Einschrankung, dass bei den Anlagengruppen, bei denen mehrere
Indexreihen in Betracht kommen, eine Referenzreihe gebildet wurde. Diese
Ermittlung der Reihe erfolgte, indem die Regulierungsbehérde aus den
jeweils in Betracht kommenden Wibera-Indexreihen einen Mittelwert
gebildet hat. Die Netzbetreiber sahen diese Vorgehensweise sehr kritisch,
da der Mittelwert nicht der tatsachlichen Gewichtung der Anlagegiter bei
den Antragsstellern entspricht.3%” Zudem haben die Netzbetreiber in der
Regel die entsprechenden Indexreihen dem jeweiligen Anlagengut in der
Anlagenbuchhaltung sachgerecht zugeordnet, wenn mehrere Indexreihen
in Betracht gezogen werden koénnen. Die Regulierungsbehdrde stellte in
ihren Entgeltbescheiden auch klar, dass die Wibera-Indexreihen nur
hilfsweise herangezogen bzw. anerkannt werden und die aktuelle
Genehmigung keine allgemeine Anerkennung der Wibera-Reihen im Sinne
des § 21 Abs. 2 EnWG ist. Die Genehmigung auf Basis der Wibera-
Indexreihen erfolgte nur, weil die Regulierungsbehérde zu diesem
Zeitpunkt keine bessere Methode zur Ermittlung der Tagesneuwerte

hatte.308

Neben der Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung stand auch die
kalkulatorische  Eigenkapitalverzinsung im  Fokus der ersten
Entgeltgenehmigung. Bei der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung
ergaben sich sogar die groRten Kirzungen durch die gesetzlichen

Vorgaben der Eigenkapitalquote auf maximal 40%, die sich auf die

306 \/gl. Bundesnetzagentur (2007), S. 13
307 vgl. Bundesnetzagentur (2007), S. 14f.
308 \/gl. Bundesnetzagentur (2007), S. 15
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Ermittlung der kalkulatorischen Restbuchwerte und auf die Bestimmung
des anzuwendenden Zinssatzes bei der kalkulatorischen Eigenkapital-
verzinsung auswirken. Unter dieser so genannten ,doppelten Deckelung®
wird der Sachverhalt verstanden, dass die 40%-Grenze nicht nur bei der
Ermittlung des kalkulatorischen Anlagevermégens — maximal 40% des
Anlagevermdgens durfen auf Basis von Tagesneuwerten berlicksichtigt
werden, der Rest auf Basis der Anschaffungs- und Herstellungskosten —
zur Anwendung kommt, sondern auch bei der Begrenzung des zu
verzinsenden Eigenkapitals.®®® Somit werden lediglich 40% des
betriebsnotwendigen Eigenkapitals mit dem hdheren Eigenkapitalzinssatz
verzinst und der Rest mit dem deutlich geringeren Fremdkapitalzinssatz.
Dieser lag in der ersten Kostenprifung bei 4,8%, wohingegen der
Eigenkapitalzinssatz 7,8% betrug.®'® In der Regel weist der Grofteil der
deutschen Netzbetreiber einen Anteil von mehr als 40% Eigenkapital in der
Bilanz aus. Durch die Beschrankung der Eigenkapitalquote wird somit die
kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung deutlich reduziert. Das nach-

folgende Beispiel soll dies deutlich machen.

Beispiel 2: Auswirkungen durch die Begrenzung der Eigenkapitalguote auf
40%

Das betriebsnotwendige Vermdgen, das mithilfe des in Kapitel IV

beschriebenen Schemas ermittelt wurde, betragt 18 Mio. €. Aufgrund des
unverzinslichen Abzugskapitals in Hohe von 2 Mio. € ergibt sich ein
betriebsnotwendiges Eigenkapital in Hohe von 16 Mio. €. Die
Eigenkapitalquote betrégt somit 88,9%.

308 gl. Bundesnetzagentur (2007), S. 24f.
310 vgl. Bundesnetzagentur (2007), S. 27
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Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung:

Eigenkapitalzinssatz: 7,8%

Fremdkapitalzinssatz: 4,8%

Ohne Beschrankung der Eigenkapitalquote:
16 Mio. € * 7,8% = 1,248 Mio. €

Mit Beschrankung der Eigenkapitalquote auf 40%:

Zinssatz Kalk.
Eigenkapital-
verzinsung
Anteil Eigenkapital 7,2 Mio. € 7,8% 0,562 Mio. €
(=18*40%)
Anteil Fremdkapital 8,8 Mio. € 4,8% 0,422 Mio. €
(=16-7,2)
Summe kalk. Eigenkapitalverzinsung 0,984 Mio. €

Daraus ergibt sich ein Delta von 0,264 Mio. € bei der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung. Das Beispiel macht somit deutlich, dass die
Beschrankung der Eigenkapitalquote eine enorme Reduzierung der
Kapitalkosten zur Folge hat. In diesem Beispiel entspricht die Reduzierung

der kalkulatorischen Kapitalkosten 21,2%.

Die Bundesnetzagentur hat in ihrem Bescheid auch den Ansatz von
Plankosten in Bezug auf Investitionen abgelehnt. Grundséatzlich sind die fiir
die Netzentgeltkalkulation relevanten Kosten auf Basis der Daten des
abgelaufenen Geschéftsjahrs zu ermitteln.3'" Jedoch kénnen daneben
Planwerte berlcksichtigt werden, wenn gesicherte Erkenntnisse
vorliegen.3'2 In Betracht kommen Daten aus den Folgejahren, aus denen
sich gesicherte Erkenntnisse fir den Genehmigungszeitraum ergeben.

311Vvgl. § 3 Abs. 1 Satz 4 Halbsatz 1 GasNEV bzw. StromNEV
312 vgl. § 3 Abs. 1 Satz 4 Halbsatz 2 GasNEV bzw. StromNEV
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Diese Regelung ermdglicht einen Handlungsspielraum fir die
Bundesnetzagentur, die jedoch angeklndigt hatte, bei der Auslegung des
Begriffs ,gesicherte Erkenntnisse® sehr restriktiv zu sein. In der Regel
wurden nur Plankosten anerkannt, denen eine vertragliche Verpflichtung
zugrunde lag. Bei Investitionen ging die Bundesnetzagentur davon aus,
dass es auch gegenlaufige Effekte gibt, sodass sich die Plankosten
aufheben  und  nicht  anerkannt  werden  missen.’'’®  Die
Regulierungsbehdrde verfolgt hierbei auch das Ziel, keine iberh&hten
Netzentgelte zu genehmigen. Die Vorgehensweise ist fur Netzbetreiber
nachteilig, die vor hohen Investitionen stehen, weil sie die gestiegenen
Kapitalkosten erst im Rahmen der zweiten Kostenprifung in die
Netzentgelte einpreisen konnen. Dadurch entsteht ein Zeitverzug zwischen
der Investitionstatigkeit (und damit der Investitionsausgabe) und dem
Zeitpunkt der Erldseinnahme, der sich negativ auf die Rendite der

Unternehmen auswirkt.

23. Besondere MaBnahmen der Regulierungs-
behdrde im Rahmen der Kostenpriifung fiir die
zweite Entgeltgenehmigung (NNE ab 2008) und
Ausgangspunkt fiur die erste Regulierungs-
periode

Im Rahmen der zweiten Entgeltgenehmigung wurden aufbauend —auf die
Ansatze der ersten Entgeltgenehmigung — verschiedene Vorgehensweisen
zur Begrenzung der Kapitalkosten von Seiten der Regulierungsbehdrde
gewahlt. Bei der Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung macht die
Bundesnetzagentur von ihrer nach § 30 Abs. 2 Nr. 2 GasNEV bzw.

StromNEV verliehenen Kompetenz Gebrauch und legt die Preisindizes flr

313 Vgl. Bundesnetzagentur (2007), S. 6f.

138



Spielrdume bei der Ermittlung der Kapitalkosten

die Berechnung der Tagesneuwerte fest.3'* Die Bundesnetzagentur
begriindet dieses Vorgehen damit, dass die Erfahrungen der ersten
Entgeltgenehmigung  gezeigt  hatten, dass die  Netzbetreiber
unterschiedliche Indexreihen zur Anwendung bringen und damit keine
einheitliche Basis zur Bestimmung der kalkulatorischen Kapitalkosten
vorhanden ist. Zudem hatte eine Uberpriifung der herangezogenen
Indexreihen der Netzbetreiber ergeben, dass diese nicht unbedingt auf den
mafigeblichen Fachserien 16 und 17 des Statistischen Bundesamtes
beruhen, was jedoch in der StromNEV und GasNEV vorgeschrieben ist.
Daher hat die Regulierungsbehérde beschlossen, eigene Indexreihen
festzulegen, die die vorgegebenen Kriterien und Vorgaben der gesetz-
lichen Regelung erfiilllen.3' Das Ergebnis war, dass die von der
Bundesnetzagentur festgelegten Preisindizes im Vergleich zu den Wibera-
Indizes, die von den meisten Netzbetreibern angewendet wurden, deutlich
nachteiliger in Bezug auf die kalkulatorische Abschreibung sind. Die
Auswirkung auf diese war eine Reduzierung von bis zu 15%. Betroffen
hiervon war vor allem der Stromnetzbereich, da hier eine deutliche
Abweichung zwischen den Preisindizes der Regulierungsbehérde und den
Wibera-Indexreihen vorliegt. Zur Verdeutlichung dieser Problematik wurden
die unterschiedlichen Indexreihen verschiedener Anlagengruppen
analysiert. Das Beispiel zeigt dabei die Abweichungen zwischen den
Preisindizes der Bundesnetzagentur und der Wibera-Indexreihen in Bezug
auf die Stromkabel 1 kV, Schalteinrichtungen  Strom  und

Regeleinrichtungen Gas.

314 Vgl. Bundesnetzagentur (2008), Antrag auf Genehmigung der Entgelte fiir den
Zugang zu den Gasversorgungsnetzen nach § 23a EnWG, S. 18
315 vgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 18
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Vergleich der BNetzA-Indexreihen und der Wibera-Indexreihen fiir ausgewdhlte Anlageklassen
Kabel 1 kV Schalteinrichtungen Strom Regeleinrichtungen Gas

2006 1,000{ 1,0000 0,00% 1,000 1,0000 0,00% 1,000 1,000 0,00%
2005 1,047| 1,0340 -1,21% 1,010| 1,0100 0,02% 0,995 1,018 2,24%
2004 1,046] 1,0400 -0,55% 1,019] 1,0120 -0,68% 1,003 1,034 2,99%
2003 1,038| 1,0420 0,34% 1,026| 1,0380 1,16% 0,994 1,051 547%
2002 1,030] 1,0420 1,16% 1,028| 1,0660 3,56% 1,003 1,069 6,18%
2001 1,024| 1,0420 1,77% 1,036| 1,0800 4,04% 1,034 1,094 5,53%
2000 1,032| 1,059 2,58% 1,027| 1,0700 4,02% 1,046 1,114 6,09%
1999 1,050{ 1,0910 3,79% 1,048| 1,0470 -0,09% 1,053 1,131 6,86%
1998 1,041] 1,0900 451% 1,054| 1,0450 -0,90% 1,067 1,147 6,96%
1997 1,022| 1,0910 6,31% 1,062| 1,0470 -1,44% 1,079 1,159 6,92%
1996 0,998| 1,0860 8,07% 1,047| 1,0470 0,01% 1,078 1,173 8,10%
1995 0,988] 1,0820 8,70% 1,052| 1,0650 1,20% 1,098 1,210 9,29%
1994 1,004 1,1040 9,05% 1,063| 1,0810 1,65% 1,129 1,242 9,08%
1993 1,001] 1,1210 10,70% 1,071] 1,0970 2,38% 1,134 1,256 9,68%
1992 1,018 1,1440 11,00% 1,079| 1,1520 6,36% 1,184 1,304 9,22%
1991 1,066] 1,1830 9,92% 1,098| 1,1960 8,16% 1,257 1372 8,35%
1990 1,114] 1,2360 9,88% 1,126] 11,2500 9,91% 1317 1,451 9,24%
1989 1,156] 12740 9,25% 1,136] 1,2990 12,54% 1379 1,522 9,40%
1988 1,179| 13120 10,17% 1,176| 13370 12,01% 1,415 1,587 10,81%
1987 1,201 13520 11,17% 1,224 133700 10,65% 1,443 1,629 11,43%
1986 1,225 13610 10,00% 1,245 14060 11,46% 1,490 1673 10,97%
1985 1242| 13770 9,77% 1,242| 1,500 14,36% 1,542 1,735 11,12%
1984 1,259] 14030 10,29% 1,269 14940 15,03% 1,576 1,803 12,61%
1983 1,263| 14510 12,93% 1,290] 1,5290 15,62% 1,604 1,847 13,17%
1982 1,248] 14770 15,48% 1,330] 1,5830 15,96% 1,625 1,904 14,64%
1981 1,237| 14940 17,23% 1,369 1,6690 17,95% 1,713 1,996 14,20%
1980 1,279] 15530 17,62% 1,436] 1,7370 17331% 1,795 2,098 14,43%
1979 1432| 1,7140 16,42% 1,544 1,7890 13,67% 1,929 2,232 13,59%
1978 1,554 1,8450 15,77% 1612| 128140 11,12% 1,995 2,292 12,95%
1977 1,598 1,9360 17,43% 1,620 1,8900 14,29% 2,071 2427 14,66%
1976 1,607| 2,0290 20,78% 1,635 19930 17,95% 2,185 2,573 15,07%
1975 1646 21270 22,62% 1,703| 2,0860 18,35% 2,267 2,697 15,94%
1974 1,566 2,2150 29,28% 1,665| 2,2430 25,79% 2417 2,932 17,57%
1973 1,697| 24070 29,48% 1,802 2,3880 24,55% 2672 3315 1941%
1972 1,783| 25210 29,28% 1,891| 2,5000 24,35% 2,819 3,438 18,01%

Tabelle 7: Abweichung zwischen dem BNetzA-Index und dem Wibera-
Index bei ausgewihlten Indexreihen (Eigene Darstellung) 316

Die Aufstellung macht deutlich, dass die Indexreihen zum Grofiteil deutlich
voneinander abweichen. Hierbei sind die BNetzA-Indexreihen teilweise bis

zu 30% niedriger als die Wibera-Indexreihen. Vor allem in den Jahren ab

316 Vgl. Bundesnetzagentur (2008), Indexreihen sind als Anlage in der Genehmigung
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1988 sind die Abweichungen in jedem Jahr gréRer als 10%, was zu
deutlich unterschiedlichen Tagesneuwerten fiihrt. Die EinfUhrung der
BNetzA-Indexreihen hat somit eine erhebliche Reduzierung der
kalkulatorischen Abschreibung und Kkalkulatorischen Restbuchwerte

bewirkt.

Neben den Auswirkungen auf die kalkulatorische Abschreibung haben die
Indexreihen auch Folgen auf die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung.
Grund hierfur ist, dass ein Teil der Restbuchwerte auf Basis der
Tagesneuwerte in die Ermittlung der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung eingeht. Durch die niedrigeren Preisindizes der
Regulierungsbehorde ergeben sich niedrigere Restbuchwerte bei den
Tagesneuwerten, die 40% der Restbuchwerte des Sachanlagevermdgens
ausmachen. Somit verringert sich neben der kalkulatorischen
Abschreibung auch die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung. Anhand
des nachfolgenden Beispiels soll dargestellt werden, welche Auswirkungen
die unterschiedlichen Indexreihen auf die Tagesneuwerte und die

kalkulatorische Abschreibung haben.

Beispiel 3: Auswirkungen der BNetzA-Indexreihen auf die kalkulatorische

Abschreibung und die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung

Ein Unternehmen hat drei verschiedene Anlagenklassen:
Schalteinrichtungen, 1kV Kabel und Betriebsgebaude. Dabei wurden in
unterschiedlichen Jahren Investitionen getatigt. Fir diese Investitionen
wurden die Tagesneuwerte mithilfe der Wibera-Indexreihen und der
BNetzA-Indexreihen  ermittelt. Zudem  wird die  kalkulatorische

Abschreibung auf Basis dieser Werte ermittelt.
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Wibera-Index BNetzA-Index Delta
Zugangsjahr | Anschaffungswert| Indexreihe TNW Indexreihe TNW in€ in%
Schalteinrichtungen
1977 350.000 1,8900 661.500 1,6200 567.000 94.500 14,29%
1985 200.000 1,4500 290.000 1,2420 248.400 41.600 14,34%
1991 180.000 1,1960 215.280 1,0980 197.640 17.640 8,19%
2001 230.000 1,0800 248.400 1,0360 238.280 10.120 4,07%
2003 80.000 1,0380 83.040 1,0280 82.240 800 0,96%
Gesamt 1.498.220 1.333.560 164.660 10,99%!
1kV Kabel
1966 160.000 3,2100 513.600 1,8850 301.600 212.000 41,28%
1971 210.000 2,6020 546.420 1,7810 374.010 172.410 31,55%
1979 90.000 1,7140 154.260 14320 128.880 25.380 16,45%
1983 110.000 1,4510 159.610 1,2630 138.930 20.680 12,96%!
1990 350.000 1,2360 432.600 1,1140 389.900 42.700 9,87%
1996 220.000 1,0860 238.920 0,9880 217.360 21.560 9,02%
1999 50.000 1,0910 54,550 1,0500 52.500 2.050 3,76%
2002 170.000 1,0420 177.140 1,0300 175.100 2.040 1,15%
2005 30.000 1,0340 31.020 1,0470 31.410 -390 -1,26%)
Gesamt 2.308.120 1.809.690 498.430 21,59%
Betriebsgebaude
1960 450.000 5,8580 2.636.100 56126 2.525.670 110.430 4,19%
1985 60.000 1,4210 85.260 1,5447 92.682 -7.422 -8,71%
1991 130.000 1,3530 175.890 1,2422 161.486 14.404 8,19%
2000 70.000 1,2320 86.240 1,0720 75.040 11.200 12,99%!
2003 120.000 1,1650 139.800 1,0624 127.488 12312 8,81%
Gesamt 3.123.290 2.982.366 140.924 4,51%
Gesamt | 6.929.630] | 6125616  s04.014]  11,60%

Tabelle 8: Ermittlung der Tagesneuwerte mit Wibera-Indexreihen und
BNetzA-Indexreihen

Das Beispiel macht deutlich, dass bei der Ermittlung der Tagesneuwerte

deutliche Unterschiede zwischen den Wibera-Indexreihen und den

BNetzA-Indexreihen bestehen. In diesem Fall sind es 11,6%. Dies wird

auch nachfolgend bei der Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung

deutlich.
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Abschreibungen Delta
Anlagengruppe | Nutzungsdauern [— - -
Wibera-Index [BNetzA-Index|in € in %
Schalteinrichtungen 30 49,941 44,452 5.489 10,99%
1kV Kabel 40 57.703 45.242 12.461 21,59%
Betriebsgebdude 50 37.479 35.788 1.691 4,51%
Gesamt 145.123 125.483 19.641 13,53%

Tabelle 9: Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung mit
Tagesneuwerte auf Basis der Wibera-Indexreihen und der BNetzA-
Indexreihen

Bei der kalkulatorischen Abschreibung ist die Differenz mit 13,5% zwischen
den Werten noch gréRer. Somit zeigt sich deutlich, dass die Wahl der
Indexreihen eine bedeutende Auswirkung auf die Hohe der Kapitalkosten
hat.

Neben der in V.1.1. beschriebenen Kirzungen des Umlaufvermdgens hat
in der zweiten Entgeltgenehmigung auch die fehlende Anerkennung der
Anzahlungen und Anlagen im Bau bei der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung durch die Regulierungsbehérde zu einer
Reduzierung der Verzinsungsbasis gefiihrt. Die Begriindung zu dieser
Vorgehensweise ist, dass die geleisteten Anzahlungen und Anlagen im
Bau in § 7 Abs.1 Strom-/GasNEV nicht erwahnt seien und demzufolge
auch bei der Bestimmung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung
nicht berilcksichtigt werden koénnten. Zudem wirden diese Giiter den
Netznutzern noch nicht zur Verfligung stehen und dirften somit nicht in
den Netzkosten enthalten sein.?'” Die Netzbetreiber miissen jedoch auch
diese noch nicht aktivierten Investitionen finanzieren und die finanziellen
Mittel dafiir vorhalten, denn ein zeitloser Bau der Anlagen, vor allem von
Netzbestandteilen, ist nicht méglich. Eine fehlende Berlcksichtigung in den
Netzkosten fuhrt daher zu einer Schlechterstellung der Netzbetreiber, vor
allem vor dem Hintergrund, dass die Bundesnetzagentur ihre

Vorgehensweise grundsatzlich mit dem Verhalten von Unternehmen auf

317 vVgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 32
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Wettbewerbsmarkten begrindet. Diese Unternehmen wirden jedoch die

Kosten in der Kalkulation der Preise ansetzen.

Des Weiteren wirkte sich die fehlende Bericksichtigung des
Risikozuschlags beim Fremdkapitalzinssatz auf die kalkulatorische
Verzinsung aus, obwohl dieser in der damalig gultigen Strom- bzw.
GasNEV vorgesehen war.3'® Dadurch wurde die Eigenkapitalverzinsung
weiter eingeschrankt, obwohl der genannte Risikozuschlag den
Netzbetreibern zugestanden hatte. Die Bundesnetzagentur begriindet das
Vorgehen damit, dass die Netzbetreiber als Monopolisten keine Risiken
haben und deshalb ein Risikozuschlag nicht notwendig sei.’"® Das
vorliegende Risiko allein durch die Regulierung hinsichtlich der unklaren
Regelungen fiir die Zukunft wurde damit nicht berlicksichtigt. Verschiedene
Gutachten zu diesem Thema haben in den vergangenen Jahren
Risikozuschlage von 0,6%5%%° bis 1,6%3%' fir die regulierten Unternehmen
vorgeschlagen. Die Auswirkungen der Nicht-Bericksichtigung sollen im

nachfolgenden Beispiel dargestellt werden.

Beispiel 4: Auswirkungen durch die fehlende Beriicksichtigung des Risiko-

zuschlags beim Fremdkapitalzinssatz

Das betriebsnotwendige Vermégen, das mithilfe des in Kapitel IV
beschriebenen Schemas ermittelt wurde, betragt 18 Mio. €. Aufgrund des
unverzinslichen Abzugskapitals in Hohe von 2 Mio. € ergibt sich ein
betriebsnotwendiges Eigenkapital in Hohe von 16 Mio. €. Der Anteil der
Neuanlagen betrdgt 5%. Fir das Beispiel soll zum einen ein
Risikozuschlag von 0,3% und zum anderen von 1,8% betrachtet werden.

318 \/gl. § 7 Strom- und GasNEV (Fassung bis 13.8.2013)

319 vgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 41

320 vVgl. Gerke (2007), Gutachten zum Risikozuschlag von
Elektrizitatsversorgungsnetzen, S. 30

321 Vgl. NERA (2011), Der Risikozuschlag fiir das Fremdkapital deutscher
Netzbetreiber, S. 32
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Zins- EK- EK-Verzinsung EK-
satz Verzinsung mit Verzinsung
ohne Risikozuschlag mit
Risiko- von 0,3% Risikozuschl
zuschlag ag von 1,6%
Eigenkapit 7,2
al < 40% Mio. €
davon Alt- | 684 | oo | 0834 Mio. | cas vio. € | 0,534 Mio. €
anlagen Mio. € €
davon .
Neu- 0.36 | 9196 | 0033MIO- 1 533 Mio. € | 0,033 Mio. €
Mio. € €
anlagen
Z'iezggf't M?f e | 43% 0'372'\"'0' 0,405 Mio. € | 0,519 Mio. €
Summe 0,945 Mio. 0,972 Mio. € 1,086 Mio. €
€

Das Beispiel macht deutlich, dass die fehlende Berlicksichtigung des
Risikozuschlags schon bei verhaltnismaRig niedrigen Zahlen eine deutliche
Auswirkung auf die Eigenkapitalverzinsung und damit auch auf die
kalkulatorischen Kapitalkosten hat. Die Abweichungen in diesem Beispiel
betragen beim geringeren Risikozuschlag 2,9% und beim hdéheren

Risikozuschlag 14,9% im Vergleich zur Berechnung ohne Risikozuschlag.

Ebenso wie in der ersten Entgeltgenehmigung wurden auch in der zweiten
Entgeltgenehmigung die Plankosten in Bezug auf die Investitionen nicht
anerkannt. Das OLG Dusseldorf hat in einem Beschluss vom 24.10.20073%
festgelegt, dass Erkenntnisse als gesichert angesehen werden kdénnen,
wenn aufgrund bestimmter Tatsachen eine groRe Wahrscheinlichkeit daftr
spricht, dass im Planjahr entsprechende Kosten entstehen werden.
Dadurch sah sich die Bundesnetzagentur in ihrem Vorgehen bestatigt und
genehmigte in der Regel keine Plankosten. Vor allem die Planwerte fir

Investitionen wurden nicht anerkannt. Die Begriindung fiir die Ablehnung

322 \/gl. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 24.10.2007, VI-3 Kar. 472/06 (V)
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dieser Plankosten entspricht der Begrindung in der ersten Entgelt-

genehmigung und wird deswegen nicht noch einmal aufgefiihrt.323

Im Nachgang zur dieser Kostenpriifung wurde von verschiedenen
Netzbetreibern Beschwerde gegen die verschiedenen in diesem Kapitel
beschriebenen MalRnahmen erhoben. Der Bundesgerichtshof (BGH) gab
den Netzbetreibern bei den meisten Punkten Recht (BGH, 28.06.2011 —
EnVR 34/10%%). So muss die Regulierungsbehorde sachgerechte
Indexreihen zur Bestimmung der Tagesneuwerte festlegen, die fir die
Energienetze anwendbar sind und die Preisentwicklung widerspiegeln.
Auch der pauschale Ansatz von Forderungen und den Kassen-
/Bankbestanden wurde vom BGH abgelehnt. In der Urteilsbegriindung
wurde festgelegt, dass die Bundesnetzagentur diese Positionen in der
Hohe anerkennen muss, die fiur den jeweiligen Netzbetreiber
betriebsnotwendig sind. Die dazugehorigen Nachweise miissen jedoch von
den Netzbetreibern erbracht werden. Dadurch hat der BGH der
Regulierungsbehdrde die Mébglichkeiten zugestanden, die Forderungen
und Kassen-/Bankbestande bei der Ermittlung der Verzinsungsbasis noch
weiter zu kirzen. Bei den Anzahlungen und Anlagen im Bau gab es
dagegen ein eindeutiges Urteil. Die Bundesnetzagentur muss diese
vollstéandig bei der Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung
beriicksichtigen.3?> In Bezug auf den letzten strittigen Punkt, der
Risikozuschlag beim Fremdkapitalzins, wurde ebenfalls zugunsten der
Netzbetreiber entschieden, da die Regelung hier eindeutig war.3%® Jedoch

war dieses Urteil nur fir die zweite Entgeltgenehmigung und die erste

323 Vgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 41

324 BGH, 28.06.2011 - EnVR 34/10 - Anlagen im Bau sind in die Ermittlung des zu
verzinsenden betriebsnotwendigen Eigenkapitals nach § 7 Abs. 1 S. 2 Nr. 3
StromNEV einzubeziehen; Einbeziehen von Anlagen im Bau in die Ermittlung
des zu verzinsenden betriebsnotwendigen Eigenkapitals nach § 7 Abs. 1 S. 2
Nr. 3 StromNEV; Berlicksichtigung des Ergebnisses der Kostenpriifung der
letzten Entgeltgenehmigung firr die Bestimmung des Ausgangsniveaus der
Erlésobergrenzen fir die erste Regulierungsperiode

325 Vgl. BGH, 28.06.2011 - EnVR 34/10

326 \/gl. BGH, 28.06.2011 - EnVR 34/10
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Regulierungsperiode von Bedeutung, da dieser Sachverhalt durch eine
Gesetzesanderung nun nicht mehr relevant ist. Die Neufassung des § 7
Strom-/GasNEV aus dem Jahr 2013 sieht nun keinen Risikozuschlag beim

Fremdkapitalzinssatz mehr vor.3%

24, Besondere MaRnahmen der Regulierungs-
behdérde im Rahmen der Kostenpriifung zur
zweiten Regulierungsperiode

In der zweiten Regulierungsperiode seit Einfihrung der Anreizregulierung
wurden von den Regulierungsbehérden ebenfalls verschiedene
MaRnahmen zur Reduzierung der Netzentgelte vor allem im Bereich der
Kapitalkosten vorgenommen. Die Regulierungsbehdrde ist sich des
Spielraumes bei der Kapitalkostenbestimmung bewusst und versucht
hierbei die groRten Kirzungen bei der Ausgangsbasis vorzunehmen.
Grund hierfur ist, dass der Anteil der Kapitalkosten bis zu 50% der
Netzkosten ausmachen kann.3?® Bei den Kapitalkosten — und dabei im
Speziellen bei der Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung und den
kalkulatorischen Restbuchwerten — setzte die Bundesnetzagentur im
ersten Schritt wieder ihre eigenen Indexreihen bei der Ermittlung der
Tagesneuwerte an. Dies fihrte zu deutlichen Abweichungen im Vergleich
zu den beantragten Tagesneuwerten, die in der Regel auf Basis der
Wibera-Indexreihen ermittelt wurden. Jedoch mussten diese bei den Gas-
und Stromnetzen im Jahr 2013 aufgrund der neuen gesetzlichen Regelung
in der Strom-/GasNEV angepasst werden.?® Mithilfe dieser Regelung
wurde auf die BGH-Urteile reagiert, die die vorherige Bestimmung der

Indexreihen kritisiert haben. Jedoch beschrankt sich diese neue Regelung

327 \/gl. § 7 Strom- und GasNEV (Fassung ab 13.8.2013)
328 \Vgl. Abbildungen 12 und 14 des Kapitels IlI
329 vgl. § 6a Strom- und GasNEV
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auf vier bis funf verschiedene Indexreihen,33 die fiir liber 50 verschiedene
Anlagengruppen anzuwenden sind. Dadurch wird deutlich, dass auch die in
der Strom- und GasNEV festgelegten Indexreihen die Preissteigerungen
des Anlagevermoégens der Netzbetreiber nicht sachgerecht abbilden
kénnen. Somit schranken die aktuellen Preisindizes die Netzbetreiber in
ihren Investitionstatigkeiten weiter ein, weil weniger finanzielle Mittel fir

Reinvestitionen zur Verfiigung stehen.

Eine Neuerung im Rahmen der Kostenprifung zur zweiten
Regulierungsperiode war einer Erhéhung der Passivseite bei einem Teil
der Netzbetreiber. Eine betriebswirtschaftliche Begriindung fir diese
Vorgehensweise gab es nicht. Vor allem entspricht dies nicht der
gesetzlichen Regelung, die vorsieht, dass die Werte des
Jahresabschlusses angesetzt werden missen.?¥!' Die Erhohung des
Abzugskapitals, also der Passivseite der Bilanz, flihrt zu einer verringerten
Verzinsungsbasis. Eine Vorgabe betraf vor allem Netzbetreiber mit einem
Pachtmodell. Hier wurden teilweise Pensionsrickstellungen aus der
Konzernmutter komplett dem Netzbetreiber hinzugerechnet.33? Fir diese
Vorgehensweise beruft sich die Bundesnetzagentur auf eine Entscheidung
des Bundesgerichtshofs, in der festgelegt wurde, dass ,in der Bilanz nicht
einzelne Aktivposten bestimmten Passivposten zugeordnet sind. Die
Kirzung des Umlaufvermdgens hat daher keine Auswirkung auf die
Verbindlichkeiten, sondern fUhrt zu einer Kirzung des
beriicksichtigungsfahigen Eigenkapitals.” (Vgl. BGH, Beschluss vom
07.04.2009, Az. EnVR 6/08, juris: Rd.-Nr. 45).333

Eine weitere Besonderheit, die zur Erhéhung des Abzugskapitals flhrte,
war die Bericksichtigung von Sachverhalten, die in der Regulierung

begrindet sind und sich demzufolge schon negativ auf die

330 vgl. § 6a Strom- und GasNEV

331 Vgl. Strom- und GasNEV

332 \Vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-NB, S. 15
333 Vgl. Bundesnetzagentur (2014), S. 18f.
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Erlésobergrenze auswirken. Hierbei handelt es sich um Ruckstellungen
bzw. Verbindlichkeiten fir die  Mehrerldsabschopfung®?*, das
Regulierungskonto®® oder die Periodenlbergreifende Saldierung33®
(Vorganger des Regulierungskontos). Die Netzbetreiber haben diese
Positionen in der Uberleitungsrechnung herausgenommen, da es sonst zu
einer ,doppelten“ Erfassung kame. Jedoch wurde dies von der
Regulierungsbehdrde nicht anerkannt und deshalb wieder hinzugerechnet.
Die Bundesnetzagentur begrindet ihr Vorgehen damit, dass es sich hier
wirtschaftlich betrachtet um verzinsliches Fremdkapital des Netzbetreibers
handelt, das von den Netznutzern zur Verfligung gestellt wird und durch
Ruickstellungsbildung in der Bilanz des Netzbetreibers zu erfassen ist.3%7
Im nachsten Satz beschreibt die Regulierungsbehorde, dass das zinslos
zur  Verfigung stehende Kapital bei der Ermittlung der
Eigenkapitalverzinsung in Abzug gebracht werden muss. Jedoch werden
die Werte des Regulierungskontos (ber dessen Laufzeit verzinst und
stehen dem Netzbetreiber nicht zinslos =zur Verfligung.3® Die

Auswirkungen dieses Vorgehens werden im Folgenden kurz beschrieben.

Am Beispiel des Regulierungskontos soll nun die ,doppelte®
Berlcksichtigung  erldutert werden. Die  Ruickstellungen  bzw.
Verbindlichkeiten fiir das Regulierungskonto missen gebildet werden,
wenn der Netzbetreiber mehr Netznutzungserlése (NNE) eingenommen

334 Bei der Mehrerlésabschopfung handelt es sich um eine Riickzahlung zu viel
eingenommener Erlése zwischen Beantragung und Genehmigung der
Netzentgelte der ersten Netzentgeltgenehmigung (NNE ab 2006). Diese
Mehrerlése mussten lber einen selbstgewahlten Zeitraum innerhalb der ersten
bzw. zweiten Regulierungsperiode von der Erldsobergrenze abgezogen werden.

335 Das Regulierungskonto erfasst die Differenz zwischen den eingenommenen
Netznutzungserldsen und den zuldssigen Erlésen laut Erlésobergrenze. Diese
Differenz wird verzinst und in der folgenden Regulierungsperiode von der
Erlésobergrenze abgezogen bzw. addiert.

336 Die Periodeniibergreifende Saldierung erfasste die Differenz zwischen den
eingenommen und zuldssigen Erlésen vor dem Jahr 2009. Diese Differenz
musst dann ebenfalls von der Erlésobergrenze der ersten Regulierungsperiode
abgezogen bzw. addiert werden.

337 Vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-NB, S. 15

338 Vgl. Bundesnetzagentur (2014), S. 18f.
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hat als ihm laut Erlésobergrenze zustehen. Die Netzbetreiber mussen
dieses Regulierungskonto in der nachfolgenden Regulierungsperiode dann
auflésen. Dies erfolgt dadurch, dass sie den Saldo des Regulierungskontos
(zu viel eingenommene NNE und Verzinsung des Kontos) auf die
nachfolgenden fiinf Jahre verteilen und von der Erldsobergrenze abziehen.
So reduziert dieser Sachverhalt richtigerweise die Erlésobergrenze der
folgenden Regulierungsperiode, da der Netzbetreiber tatsédchlich zu viel
eingenommen hat. Wird dieser Sachverhalt dann auch noch beim
Abzugskapital ~ berlicksichtigt, fihrt dies zu einer doppelten
Verschlechterung der Erl6sobergrenze der folgenden Regulierungsperiode,
denn durch die Berlcksichtigung vermindern sich das zu verzinsende
Eigenkapital und damit auch die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung.
Dadurch wird die Erldsobergrenze der folgenden Regulierungsperiode
durch den gleichen Sachverhalt nochmals reduziert. Die Bericksichtigung
dieses Umstandes fiihrt ferner zu einer Ungleichbehandlung der
Netzbetreiber, denn Netzbetreiber, die fortwdhrend zu wenig Netzentgelte
einnehmen und dann eine Forderung einstellen mussten, sind hiervon nicht
betroffen. Sie bekommen in der nachfolgenden Regulierungsperiode
lediglich eine Erhdhung der Netzentgelte in der Hohe des Saldos des
Regulierungskontos. Zudem kann es sich bei den Riuckstellungen/
Verbindlichkeiten um einen einmaligen Ausweis im Basisjahr handeln, der
kein Dauerzustand ist. Dies tritt z.B. dann auf, wenn die Netzbetreiber
normalerweise zu wenig einnehmen, aber in einem Jahr deutlich mehr,
sodass der Saldo des Regulierungskontos negativ wird. Beispielsweise
kann das Jahr 2009 herangezogen werden, das bei der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung berucksichtigt wird, weil es das Jahr vor dem
Basisjahr im Gasnetzbereich ist und damit den Anfangswert des Basisjahrs
darstellt. Wurden nur in diesem Jahr zu hohe Netzentgelte eingenommen
und in den nachfolgenden Jahren nicht mehr, haben diese aus einem
einmaligen Sachverhalt resultierende Ruckstellungen bzw.

Verbindlichkeiten Auswirkungen auf die komplette zweite
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Regulierungsperiode.  Solche  Einmaleffekte  sollten  von  der
Bundesnetzagentur nicht berlcksichtigt werden, denn im Falle eines
positiven Einmaleffekts fir die Netzbetreiber wird dieser auch nicht
berlcksichtigt bzw. auf 1/5 gekirzt und somit auf die Regulierungsperiode
aufgeteilt. Ist der Einmaleffekt jedoch zum Nachteil des Netzbetreibers,
wird er in vollem Umfang anerkannt. Die gleichen Auswirkungen ergeben
sich auch aus den Riickstellungen bzw. Verbindlichkeiten fur die Mehr-

erlésabschdpfung und Periodenibergreifende Saldierung (PUS).

Eine weitere auf die Berlcksichtigung des Abzugskapitals bezogene
Mafnahme wurde teilweise von den Landesregulierungsbehdrden, hierbei
speziell von der Oberbayrischen Regulierungsbehoérde, angewendet. Diese
hat abweichend vom tatsachlich vorhandenen Abzugskapital einen
pauschalen Ansatz mit 25% vom betriebsnotwendigen Vermdgen gewahit.
Die Landesregulierungsbehorde hat hierbei auf § 14 ARegV verwiesen, der
regelt, dass bei der Vergleichbarkeitsrechnung zum Effizienzvergleich ein
pauschales Abzugskapital von 25% angesetzt werden soll, um
Unternehmen vergleichbar zu machen. Fir die Kostenpriifung ist diese
Regelung nicht vorgesehen. Dennoch wurde dieser Ansatz gewahlt, was
zu negativen Auswirkungen bei den Netzbetreibern fuhrt, wenn das
tatsachliche Abzugskapital niedriger ist. In der Regel weisen die
Netzbetreiber ein Abzugskapital von ca. 10% aus.3® Somit wird die
anerkannte kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung deutlich gemindert, was

auch mit dem anschlieRenden Zahlenbeispiel belegt wird.

Beispiel 5: Tatsachlicher Ansatz des Abzugskapitals

Das zu verzinsende Vermdgen betragt hierbei 2.000 T€. Das tatséchliche
Abzugskapital 250 T€. Fir die Verzinsung werden die Zinssatze der
zweiten Regulierungsperiode fur Gas angesetzt. Diese sind fir das

339 vgl. Regulierungskammer des Freistaates Bayern (2014), Festlegung der
kalenderjahrlichen Erlésobergrenzen fiir den Zeitraum der zweiten
Regulierungsperiode (vom 01.01.2013 bis zum 31.12.2017) im Regelverfahren,
Anlage 2 (B-Bogen )
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Eigenkapital < 40% fir Neuanlagen 9,05% und flr Altanlagen 7,14%. Fir
das Ubersteigende Eigenkapital betragt der Zinssatz 4,2%. Der Anteil der

Neuanlagen betragt 10%.

Zu verzinsendes Vermdgen 2.000.000 €
Tatsachliches Abzugskapital 250.000 €
Zu verzinsendes Eigenkapital 1.750.000 €
Altanlagen 51.408 €
EK <£40% ) .
(Zinssatz 7,14%) | (2 Mio. € * 40% * 90%) * 7,14%
Neuanlagen 7.240 €
(Zinssatz 9,05%) | (2 Mio. € *40% * 10%) * 9,05%
Fremdkapital- 39.900 €
EK > 40% ] ) )
zinssatz (4,2%) (1,75 Mio. € - 2 Mio. € * 40%) * 4,2%
Kalk. Eigenkapitalverzinsung 08.548 €

Beispiel 5a: Ansatz des pauschalen Abzugskapitals mit 25%, der Rest

entspricht Beispiel 1

Zu verzinsendes Vermdgen 2.000.000 €
25% Abzugskapital 500.000 €
Zu verzinsendes Eigenkapital 1.500.000 €

Altanlagen 51.408 €

EK < 40% . .
(Zinssatz 7,14%) (2 Mio. € * 40% * 90%) * 7,14%
Neuanlagen 7.240 €
(Zinssatz 9,05%) (2 Mio. € *40% * 10%) * 9,05%
Fremdkapital- 29.400 €

EK > 40%

zinssatz (4,2%)

(1,5 Mio. € - 2 Mio. € * 40%) * 4,2%

Kalk. Eigenkapitalverzinsung

88.088 €
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Dieses Beispiel zeigt, dass die Netzbetreiber durch den Ansatz des
pauschalen Abzugskapitals von 25% deutlich schlechter gestellt werden,
wenn das tatsdchliche Abzugskapital geringer ist. Zudem ist dieser Ansatz
gesetzlich nicht fur die Kostenpriifung vorgesehen. In diesem Beispiel ist
die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung um 11% niedriger als beim
tatsachlichen Ansatz des Abzugskapitals und hat damit eine entscheidende
Auswirkung auf die Ausgangsbasis fir die zweite Regulierungsperiode.

Eine weitere Erneuerung in dieser Kostenprifung war, dass die
Regulierungsbehdrden nun nicht mehr nur die Daten des Basisjahrs und
des Vorjahrs abgefragt haben, sondern auch die kompletten Jahre
zwischen den verschiedenen Basisjahren. Hier waren dies die Jahre 2007
bis 2010/2011. Hierzu wurden von der Bundesnetzagentur
Erhebungsbdgen fir die entsprechenden Zeitrdume verschickt. So wollte
die Regulierungsbehodrde sicherstellen, dass die Netzbetreiber die
Kostenbasis fiir die Kostenprifung nicht kinstlich nach oben treiben,
indem sie Investitionen und Aufwendungen in diese Jahre verschieben und
dadurch hohere Netzkosten erreichen, die nicht gerechtfertigt sind. Jedoch
fuhrt dieses Vorgehen zu einem enormen Arbeitsaufwand bei den

Netzbetreibern.

Eine Besonderheit bei der Kostenpriifung zur zweiten Regulierungsperiode
lag auch in der vereinfachten Prifung bzw. Kostenanerkennung. So wurde
teilweise von der Bundesnetzagentur im Stromnetzbereich ein einfaches
Schema zur Ermittlung des Ausgangsniveaus fir die zweite

Regulierungsperiode angewendet. Dieses Schema baut sich wie folgt auf:
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Genehmigte Kosten 2006

- | darin enthaltene Kosten fiir Verlustenergie34°

- darin enthaltene Kosten fiir vorgelagerte
Netzbetreiber®#!/vermiedene Netznutzungsentgelte342

= Zwischensumme

- 5% der Zwischensumme

Delta der CAPEX zur letzten Kostengenehmigung

+

+ Kosten Verlustenergie des Basisjahrs

+ | Kosten vorgelagerter Netzbetreiber/vermiedene
Netznutzungsentgelte des Basisjahrs

= | Angebot der Bundesnetzagentur

Tabelle 10: Schema zur Ermittlung der Kostenbasis fiir die zweite
Regulierungsperiode

Mit diesem Schema sollte die Kostenbasis fur die zweite
Regulierungsperiode zwischen den genehmigten Kosten aus dem Jahr
2006 und der Erlésobergrenze 2012 liegen. Es sollte mithilfe dieser
Rechnung zum einen sichergestellt werden, dass die getatigten
Investitionen berlcksichtigt werden, damit die Regulierungsbehérde nicht
fur die fehlende Investitionsbereitschaft der Netzbetreiber verantwortlich
gemacht werden kann bzw. dass die Netzbetreiber nicht fiir ihre
Investitionen bestraft werden. Zum anderen soll erreicht werden, dass eine
gewisse Reduktion der Kosten gegenuber der Erlésobergrenze 2012 und
auch 2013 erfolgt, um die Ineffizienzen in den Unternehmen zu bekampfen.

Ein Pfad sinkender Erldsobergrenzen ist Ziel der Anreizregulierung und

340 Unter der Verlustenergie wird die zum Ausgleich physikalisch bedingter
Netzverluste bendétigte Energie verstanden (Vgl. § 2 Nr. 12 StromNEV).

341 Unter vorgelagerten Netzkosten werden die Netzentgelte des vorgelagerten
Netzbetreibers verstanden, die der Kunde tragen muss, weil hier ebenfalls sein
Strom durchgeleitet werden muss.

342 \Vermiedene Netznutzungsentgelte entstehen dadurch, dass EEG-Anlagen ihren
Strom in der Regel in das Niederspannungs- oder Mittelspannungsnetz
einspeisen. GroRkraftwerke speisen dagegen eher in der Hochspannungsebene
ein. Dadurch muss der Strom dann in die Mittelspannungs- und
Niederspannungsebene umtransformiert werden, damit der Endkunde diesen
Strom abnehmen kann. Dies bedeutet, dass dem Netzbetreiber durch EEG-
Anlagen weniger Aufwendungen entstehen als bei der Einspeisung aus
GroRkraftwerken. Diese Einsparungen sind dem EEG-Anlagenbetreiber gem. §
35 Abs. EEG nach den Vorschriften des § 18 Abs. 2 StromNEV auszuzahlen.
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sollte auch von der Regulierungsbehérde umgesetzt werden. Das Schema
schliet zudem Positionen aus der pauschalen Ermittlung aus, die vom
Netzbetreiber nicht beeinflusst werden kénnen. Dazu gehéren die
Aufwendungen fir die Verlustenergie, das vorgelagerte Netz und die
vermiedenen Netzentgelte. Die weiteren Punkte, die nicht beeinflusst
werden konnen, werden Uber die dauerhaft nicht beeinflussbaren
Kostenanteile angepasst. Die vereinfachte Berechnung macht deutlich,
dass die Ausgangsbasis fiir die zweite Regulierungsperiode nicht mehr
anhand der Kosten des Basisjahrs bestimmt wird, was aufgrund der
gesetzlichen Regelungen vorgesehen ist. Fir die Netzbetreiber ist es
dadurch nur noch schwer vorherzusagen, welche Kosten zukiinftig noch
anerkannt werden, wenn die Netzkosten auf Basis eines vereinfachten
Schemas ermittelt werden. Zudem sind die Methode der Kostenprifung
und der damit verbundene Aufwand kritisch zu hinterfragen, wenn die
Bestimmung der Ausgangsbasis (berwiegend unabhangig von den

aktuellen Kosten ist.

Ein weiteres Thema, das im Rahmen der zweiten Regulierungsperiode in
den Fokus gerat, ist die unterschiedliche Behandlung von Netzbetreibern
mit Pachtmodell im Vergleich zu Unternehmen, die im Eigentum des
Netzes sind. Diese Ungleichbehandlung wirkt sich auf die kalkulatorische
Eigenkapitalverzinsung aus. Das Problem ergibt sich aus der getrennten
Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung fir den Verpachter
und den Péachter, den Netzbetreiber. In der Vergangenheit wurde die
Berechnung dabei konsolidiert durchgefihrt, was in der zweiten
Regulierungsperiode jedoch nicht mehr von der Bundesnetzagentur
akzeptiert wurde.®*® Durch die separate Berechnung ist es moglich, dass
der Netzbetreiber ein negatives Eigenkapital ausweist. Diese Tatsache
resultiert aus den beschriebenen Kirzungen des Umlaufvermdgens und

der vollstdndigen Anerkennung der Passivseite. Da die Netzbetreiber in

343 Vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-VP, S. 10
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diesem Konstrukt kein Anlagevermdégen besitzen, besteht die Aktivseite in
der Regel ausschlieRlich aus dem Umlaufvermégen. Somit entsteht durch
die Kurzung dieser Positionen eine deutliche Schieflage zwischen Aktiv-
und Passivseite, die zu einem negativen Eigenkapital fihren kann. Die
Benachteiligung entsteht jedoch erst durch den Zinssatz. Die
Bundesnetzagentur setzt bei einem negativen Eigenkapital ausschlieRlich
den Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen und nicht den WACCRes an 344
Somit wird das negative Eigenkapital deutlich héher verzinst als das
restliche Kapital bzw. das Eigenkapital bei einer konsolidierten
Berechnung. Bei Netzbetreibern mit eigenem Anlagevermoégen besteht die
Gefahr eines negativen Eigenkapitals in der Regel nicht, da das
Anlagevermogen meistens das Abzugskapital der Passivseite (ibersteigt.
Die Auswirkungen dieser Ungleichbehandlungen sollen mithilfe des

nachfolgenden Beispiels deutlich gemacht werden.

Beispiel 6: Auswirkungen des Pachtmodells auf die kalkulatorische

Eigenkapitalverzinsung

Die genehmigten Netzkosten in diesem Modell betragen 360 T€. Beim
Umlaufvermdgen wird 1/12 der Netzkosten anerkannt. Der Anteil der
Neuanlagen am Anlagevermdgen betragt 10%. Es werden die Zinsséatze
der 2. Regulierungsperiode fiir Gas angewendet (Eigenkapitalzinssatz fiir
Neuanlagen: 9,05%; Eigenkapitalzinssatz fir Altanlagen: 7,14%;
Fremdkapitalzinssatz 4,19%). Die kalkulatorischen Restbuchwerte des
Anlagevermoégens betragen 650 T€ (40% zu Tagesneuwerten und 60% zu

AHK + Neuanlagen).

344 Vgl. Bundesnetzagentur (2014), Anlage I-VP, S. 10
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Der Netzbetreiber ist im Eigentum des Anlagevermégens:

. Bilanz .
Aktiva Netzbetreiber in T€ Passiva
SAV 500 | EK 500
Vorrate 100 | Empf. Ertrags- 50

zuschiisse
Forderungen 100 | Ruckstellungen 150
Kasse/Bank 100 | Verbindlichkeiten 100
Summe 800 | Summe 800

Aus diesen Werten ergibt sich folgendes betriebsnotwendiges Eigenkapital

(in T€):
Kalkulatorisches SAV 650
+ Anerkanntes UV (1/12 der Netzkosten) 30
= Betriebsnotwendiges Vermogen 680
- Abzugskapital 300
= Betriebsnotwendiges Eigenkapital 380
Daraus ergibt sich folgende Eigenkapitalverzinsung in T€:
Eigenkapital < 40%
Davon Anteil Altanlagen (= 680*40%*90%)*7,14% 17,48
Davon Anteil Neuanlagen (= 680*40%*10%)*9,05% 2,46
Eigenkapital > 40% (=600-680*40%)*4,19% 4,53
Summe 24,47
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Der Netzbetreiber hat das Anlagevermégen gepachtet:

Bilanz

Aktiva Netzbetreiber (Pachter) in T€ Passiva
SAV 0| EK 50
Vorrate 100 | Empf. Ertrags- 0
zuschusse
Forderungen 100 | Ruckstellungen 150
Kasse/Bank 100 | Verbindlichkeiten 100
Summe 300 | Summe 300
Bilanz Passiva
Aktiva Netzbetreiber (Verpéchter) in T€
SAV 500 | EK 450
Vorrate 0 | Empf. Ertrags- 50
zuschisse
Forderungen 0 | Rickstellungen 0
Kasse/Bank 0 | Verbindlichkeiten 0
Summe 500 | Summe 500

Aus diesen Werten ergibt sich folgendes betriebsnotwendiges Eigenkapital

(in T€):
Péachter Verpéachter
Kalkulatorisches SAV 0 650
+ Anerkanntes UV (1/12 der Netzkosten) 30 0
= Betriebsnotwendiges Vermdégen 30 650
- Abzugskapital 250 50
= Betriebsnotwendiges Eigenkapital -220 600
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Daraus ergibt sich folgende Eigenkapitalverzinsung in T€:

Pachter Verpéachter
Eigenkapital < 40%
Davon Anteil | O 16,71
Altanlagen (=650*40%*90%)*7,14%
Davon Anteil | -19,91 2,35
Neuanlagen (=-220%9,05%) (=650*40%+*10%)*9,05%
Eigenkapital > 40% | O 14,25

(=600-650*40%)*4,19%

Summe -19,91 33,31
Eigenkapitalverzinsung gesamt 13,40

Das Beispiel macht deutlich, dass Unternehmen mit einem Pachtmodell in
der Regel deutlich schlechter gestellt sind, als Netzbetreiber, die das Sach-
anlagevermdgen besitzen. Die Abweichung in diesem Beispiel betragt
11,07 T€ (13,4 T€ im Vergleich zu 24,24 T€), was 54,8% entspricht und

eine Ungleichbehandlung klar verdeutlicht.

3. Mogliche Spielraume der Netzbetreiber bei der

Kapitalkostenermittiung

3.1. MaBnahmen zur Beeinflussung der
kalkulatorischen Kapitalkosten

Die Netzbetreiber haben im Rahmen der Kostenprifung ebenfalls
verschiedene Mdglichkeiten zur Sicherung bzw. Erhéhungen ihrer
Kostenbasis, wobei zwischen proaktiven und reaktiven Schritten
unterschieden werden kann. Mit den proaktiven MalRnahmen haben die
Netzbetreiber versucht, die Spielrdume zu nutzen, um ihre Netzkosten zu
optimieren. Die reaktiven MalRnahmen ergeben sich als Konsequenz auf

die Kurzungen der Regulierungsbehérde der vorherigen Entgelt-
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genehmigung oder Kostenprifungen und zielten vor allem auf die
Sicherstellung der bestehenden Netzkosten ab. Die Spielrdume der
Netzbetreiber sind  jedoch  durch die  Einflussnahmen  der
Regulierungsbehdrde beschrankt. Dennoch versuchen die Netzbetreiber
mit den gegebenen Freirdumen ihre Kapitalkosten zu optimieren. Im
Gegensatz zu den Vorgehensweisen der Regulierungsbehdrde ist eine
Unterscheidung zwischen den verschiedenen Entgeltgenehmigungen und
Kostenprifungen nicht zielfiihrend, da die Variierungsmdglichkeiten hier
eingeschrankter sind. Vielmehr muss bei den Netzbetreibern zwischen den
Positionen bei der Kapitalkostenbestimmung unterschieden werden. Im
ersten Schritt wird dabei auch nur aufgezeigt, bei welchen Bilanzpositionen
und Themen grundsatzlich Spielrdume in Bezug auf die
Kapitalkostenermittiung bestehen. Ob diese Freiheiten auch wirklich
genutzt werden, wird spater anhand der Tatigkeitsabschlisse von

deutschen Netzbetreibern untersucht.

3.2.Optimierung in Bezug auf die Investitionstatigkeit

Aufgrund der hohen Bedeutung der Kapitalkosten bei den Netzbetreibern
setzt die bedeutendste Mallnahme direkt bei den Investitionen an. Die
Netzbetreiber haben hierbei die Mdglichkeit, ihre Investitionen so zu
steuern, dass sie im Jahr vor dem Basisjahr und im Basisjahr selbst
(nachfolgend Basisjahre) die Investitionen steigern, mit dem Ziel, héhere
Kapitalkosten bei der Kostenpriifung zu erreichen. Die Umsetzung dieser
Strategie flihrt vor allem im Basisjahr zu hoheren Restbuchwerten, die sich
auf die Berechnung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung
auswirken. Aber auch steigende Abschreibungen kdnnen ein Resultat von
vorgezogenen Investitionen sein, da diese Investitionen bei einem spateren
Investitionszeitpunkt erst in der folgenden Regulierungsperiode

angerechnet werden. Diese wirken sich dann ebenfalls auf die
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kalkulatorischen Restbuchwerte aus. Die héheren Kapitalkosten werden
dann fir den gesamten Zeitraum der Regulierungsperiode anerkannt.
Zudem werden die in den Basisjahren getéatigten Investitionen mit einem
geringen Zeitverzug in der Erlésobergrenze bertcksichtigt. Die
Investitionsplanung ist daher von zentraler Bedeutung. Deutlich wird dies
bei Investitionen mit einer relativ kurzen Nutzungsdauer, wie
beispielsweise Soft- und Hardware mit drei bzw. vier Jahren, die aufgrund
der Dauer der Regulierungsperiode von flinf Jahren bei einem falsch
gewahlten Investitionszeitpunkt nicht in den Netzkosten beriicksichtigt
werden wirden. Des Weiteren muss beachtet werden, dass Investitionen,
die im Jahr nach dem Basisjahr getatigt werden, erst sieben Jahre spater
in der Erlésobergrenze berlicksichtigt werden, was in der nachfolgenden
Abbildung 16 aufgezeigt wird. Wurde eine Investition im Gasnetzbereich
beispielsweise im Jahr 2011 vorgenommen, kann diese erst in der Erlds-
obergrenze ab 2018 einbezogen werden. Grund hierfiir ist, dass diese
Investition erst bei der Kostenpriifung fiir die dritte Regulierungsbehdrde
anerkannt wird, die auf dem Basisjahr 2015 beruht. Aufgrund der
verspateten Beriicksichtigung in den Erldésen sinkt die Rendite solcher

Investitionen und macht sie fir den Netzbetreiber unattraktiver.

Investition wird in EOG
beriicksichtigt

In\.restition/_

T B e =l

2010 2013 2015 2018
Basisjahr fir Basisjahr fiir
die 2. RP die 3.RP

Abbildung 16: Zeitverzug bei Investitionen ins Gasnetz (Eigene Darstellung)
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Das Ziel der Netzbetreiber sollte demzufolge eine optimierte
Investitionsplanung in Bezug auf die Basisjahre sein. Jedoch kénnen die
Investitionen nicht grundsatzlich in die empfohlenen Jahre verschoben
werden. Bestimmte Investitionen missen bedarfsgerecht durchgefihrt
werden, beispielsweise Ersatzinvestitionen, die vor allem fir die
Versorgungssicherheit von Bedeutung sind, und Erweiterungsinvestitionen,
zum Ausbau der Energienetze. Diese Investitionen werden jedoch mithilfe
des Erweiterungsfaktors zeitnah in der Erldsobergrenze beriicksichtigt.
Zum anderen muss die Investitionsplanung auch mit den vorhandenen
Kapazitaten abgestimmt werden. Eine optimierte Investitionsstrategie im
Hinblick auf die Regulierung ist nicht zielfiihrend, wenn sie nicht umgesetzt

werden kann.

3.3. Optimierung der kalkulatorischen Eigenkapital-
verzinsung durch Reduzierung des
Abzugskapitals

Ein wichtiger Bestandteil der Kapitalkosten ist die kalkulatorische
Eigenkapitalverzinsung, die aus einer Verzinsungsbasis und einem
Zinssatz ermittelt wird. Die Verzinsungsbasis hat dabei eine entscheidende
Bedeutung. Wie in Kapitel 1V.1.3 dargestellt, wirkt sich das sogenannte
Abzugskapital mindernd auf die Verzinsungsbasis aus. Zum Abzugskapital
im Rahmen der Regulierung zahlen die Ruckstellungen, die
Verbindlichkeiten, die erhaltenen Anzahlungen sowie die Ertragszuschisse
(Baukostenzuschisse und Hausanschlusskostenbeitrage). Die
Netzbetreiber sollten, auch aufgrund der zu erwartenden Kiirzung des
Umlaufvermdgens,?#® versuchen das Abzugskapital in der Bilanz zu
reduzieren. Dabei ist der Bilanzstichtag, der 31. Dezember der Basisjahre,

von Bedeutung, da aufgrund der Mittelwertbildung diese beiden Zeitpunkte

345 Vgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 10
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herangezogen werden. Jedoch die MalRnahmen, die die Netzbetreiber
ergreifen konnen, sind aufgrund der gesetzlichen Rahmenbedingungen
recht begrenzt. Bei den Ertragszuschiissen gibt es im Normalfall keine
Méglichkeit zur Reduzierung. Diese Zuschusse, die die Netzbetreiber von
den Netzkunden erhalten, missen Uber 20 Jahre aufgelést werden. Eine
Reduzierung kann nur durch den Verzicht auf die Zuschiusse der
Netzkunden erreicht werden. Jedoch stellt dieser Zuschuss eine sichere
Einnahmequelle dar, sodass dieses Abzugskapital im Rahmen der
Regulierung akzeptiert werden kann. Die erhaltenen Anzahlungen spielen
beim Abzugskapital eine untergeordnete Rolle, sodass der Fokus auf den

Ruckstellungen und im Besonderen auf den Verbindlichkeiten liegt.

Bei den Rickstellungen muss beachtet werden, dass in § 249 HGB die
Grundlagen fir die Bildung dieser geregelt sind. So mussen
Ruckstellungen fiir ungewisse Verbindlichkeiten und fiir drohende Verluste
aus schwebenden Geschéaften im Jahresabschluss beriicksichtigt
werden.3*® Daneben sind Rickstellungen fir unterlassene Aufwendungen
einzustellen, die in den ersten drei Monaten des nachfolgenden
Geschéftsjahrs nachgeholt werden. Die Rickstellungen haben das Ziel,
spéater anfallende Ausgaben den Perioden ihrer Verursachung zuzuordnen.
Die Bildung von Ruckstellungen kann demzufolge nur verhindert werden,
wenn ungewisse Verbindlichkeiten vermieden und drohende Verluste
abgewendet werden. Zudem muss versucht werden, die unterlassenen
Aufwendungen im laufenden Geschéaftsjahr durchzufiihren, damit die
Einstellung solcher Ruckstellungen nicht mehr notwendig ist. Jedoch ist es
aufgrund der gesetzlichen Regelungen schwierig, die Rickstellungen zu
vermeiden. Daher sollte der Fokus bei der Reduzierung des
Abzugskapitals bei der Verminderung der Verbindlichkeiten im

Jahresabschluss liegen.

346 \/gl. § 249 HGB
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Die wichtigste MalRnahme zur Reduzierung der Verbindlichkeiten kann
hierbei die friihzeitige Bezahlung der Rechnungen sein, sodass keine
Verbindlichkeiten eingestellt werden missen bzw. wieder aufgeldst werden
kénnen und damit in der Bilanz nicht mehr ausgewiesen sind. Ferner ware
es denkbar, die Verbindlichkeiten mit den Forderungen des gleichen
Geschéaftspartners zu saldieren. Hierbei werden die Forderungen und
Verbindlichkeiten der beiden Parteien einander gegenubergestellt. Weist
der Netzbetreiber mehr Forderungen als Verbindlichkeiten gegenluber dem
Geschéftspartner aus, wird nur die Differenz dieser Betrage bei den
Forderungen eingestellt. Im gegenlaufigen Fall bleibt die Differenz bei den
Verbindlichkeiten stehen. Diese MaRnahme fihrt zu einer Bilanz-
verklirzung und reduziert im Normalfall den Bestand an Forderungen und
Verbindlichkeiten. Durch dieses Vorgehen koénnen die Netzbetreiber die
einseitige Kirzung der Aktivseite abfedern und die Verzinsungsbasis
verbessern. Es ist dabei klarzustellen, dass es sich hierbei um keine
spezielle MaRnahme im Rahmen der Kostenprifung handelt, sondern
Grundlage eines jeden Jahresabschlusses ist. Jedoch sollte in den

Basisjahren ein besonderes Augenmerk darauf gelegt werden.

3.4. Optimierung des Umlaufvermoégens

Neben den Mallnahmen auf der Passivseite kdnnen die Netzbetreiber
auch die Aktivseite optimieren. Die Gestaltungsmdglichkeiten beim
Anlagevermogen wurden bereits dargestellt, sodass sich dieser Abschnitt
mit dem Umlaufvermdgen beschaftigt. Im Gegensatz zum Abzugskapital
auf der Passivseite wird hier keine Reduzierung, sondern eine Erhéhung
der Positionen angestrebt. Dieses Vorgehen wurde vor allem zu Beginn
der Regulierung angewendet, weil hier die Beschrankung des
Umlaufvermdgens von der Regulierungsbehdrde noch nicht durchgefihrt

wurde. Die Netzbetreiber haben deshalb wahrend der ersten und zweiten
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Entgeltgenehmigung besonders den Kassenbestand und die Forderungen,
im Wesentlichen die Forderungen gegenuber verbundenen Unternehmen
und Gesellschaftern, erhdht. Mithilfe dieser MalRnahmen wurde in der
Vergangenheit die Verzinsungsbasis deutlich erhdht, sodass die

Eigenkapitalverzinsung deutlich gestiegen ist.

Im Rahmen der zweiten Entgeltgenehmigung und damit fur die Basis der
ersten Regulierungsperiode  wurde  eine  Beschrankung des
Umlaufvermdégens von der Bundesnetzagentur vorgenommen. Dabei
wurden die Forderungen auf 3/12 und der Kassenbestand auf 1/12 der
genehmigten Netzkosten gekirzt.3*” Die Regulierungsbehtrde hat mit
diesen Beschrankungen auf die Vorgehensweise der Netzbetreiber in
Bezug auf das Umlaufvermdégen reagiert und Gegenmalinahmen
ausgearbeitet. In der Kostenpriifung wurden weitere Kiirzungen bei diesen
Positionen vorgenommen. Die Bundesnetzagentur kannte in der Regel
lediglich 1/12 der Netzkosten (=Umsatzerlose) als Umlaufvermdgen an.348
Lediglich die Vorrate wurden teilweise vollstdndig bertcksichtigt. Somit
wurde die Maflnahme, das Umlaufvermégen im Basisjahr und Vorjahr
extrem zu erhdhen, Uberflissig. Dennoch sollten die Netzbetreiber auch
weiterhin darauf achten, dass das Umlaufvermégen in den Basisjahren
optimiert wird. Sie sollten trotz der pauschalen Begrenzung einen gewissen
Bestand im Jahresabschluss ausweisen. Die Richtgréen sind dabei 1/12
der Netzkosten beim Kassenbestand und 3/12 der Netzkosten bei den
Forderungen. Da bei den Vorraten teilweise keine Beschrankungen
vorgenommen wurden, kann hier versucht werden, den Bestand zu
erhéhen, wobei nicht sichergestellt ist, dass die Regulierungsbehoérde
diese Position anerkennt. Jedoch hat der Bestand dieser Position in der
Regel keinen maRgeblichen Einfluss auf das Umlaufvermdgen. Das Ziel

der Netzbetreiber sollte daher in Bezug auf das Umlaufvermdgen die

347 \/gl. Bundesnetzagentur (2008), S. 10
348 Vgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 10
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Reduzierung des Abzugskapitals zu sein. Eine Mdéglichkeit besteht darin,
dass ein Teil der Forderungen mit den Verbindlichkeiten des gleichen
Geschéftspartners saldiert wird. Daneben besteht durch eine vorzeitige
Bezahlung der Rechnungen mit dem Kassen- bzw. Bankbestand ein Weg
zur Senkung der Verbindlichkeiten. Durch diese MalRnahmen sinken somit
vor allem die Verbindlichkeiten und aber auch das Umlaufvermdgen,

sodass die Bilanzsumme zum Jahresende geringer ist.

3.5.Ansatz eines Risikozuschlags beim Fremdkapital-
zinssatz

Bis zur Gesetzesanderung der Strom- und GasNEV im Jahr 2013 hatten
die Netzbetreiber die Moglichkeit eines Ansatzes eines Risikozuschlags
beim Fremdkapitalzinssatz bzw. beim Zinssatz fiur das Ubersteigende
Eigenkapital. Der Ansatz eines Risikozuschlags ergab sich aus der
gesetzlichen Regelung zum Zeitpunkt der Kostenpriifung fiir die erste und
zweite Regulierungsperiode der Anreizregulierung. Hierbei war in der
Strom- und GasNEV geregelt, dass fir die Fremdkapitalverzinsung als
risikoloser Zinssatz der auf die letzten zehn abgeschlossenen
Kalenderjahre bezogene Durchschnitt der Umlaufrendite festverzinslicher
Wertpapiere inlandischer Emittenten anzusetzen ist. Daneben ist ein
angemessener  Risikozuschlag von der Bundesnetzagentur zu
genehmigen. Die Regulierungsbehérde war jedoch der Meinung, dass die
Netzbetreiber keine Risiken aufwiesen und demzufolge die Anerkennung
eines Risikozuschlags nicht sachgerecht ware. Die verschiedenen
Verbande haben den Ansatz eines Risikozuschlags auf Grundlage der
Gesetzeslage empfohlen und auf das KEMA-Gutachten34® verwiesen. Vor

allem nach den Erfahrungen aus der ersten Regulierungsperiode war es

349 vgl. KEMA (2011), ,Kurzgutachten im Verfahren zur Festlegung der
Eigenkapitalzinssatze BK4-11-304", Gutachten im Auftrag des VKU
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fur alle Netzbetreiber wichtig, einen Risikozuschlag in einer
entsprechenden Hohe anzusetzen, um von einem positiven Urteil des BGH
zu profitieren. Grund hierfur war ein Urteil des BGH zum Risikozuschlag,
welches regelt, dass auf Basis der gesetzlichen Grundlagen den
Netzbetreibern ein angemessener Risikozuschlag zugestanden werden
muss. Diese Regelung gilt aber nur fiir die Netzbetreiber, die im Rahmen
der ersten Kostenprifung einen Risikozuschlag beim Fremdkapitalzinssatz
angesetzt haben. Die Beurteilung der Angemessenheit ist dabei zwischen
den Netzbetreibern und der Regulierungsbehoérde sehr unterschiedlich. Die
Regulierungsbehdrde betrachtet einen Risikozuschlag von 0,35% fir
angemessen, wahrend die Netzbetreiber auf Grundlage verschiedener
Gutachten den Risikozuschlag bei mindestens 0,6% sahen.3*° In der
zweiten Regulierungsperiode wurde daher ein Ansatz von 1,2% bei den
Gasnetzen und 1,6% bei den Stromnetzen von den Verbanden
vorgeschlagen,®' da von den Regulierungsbehdrden zu diesem Zeitpunkt
kein Risikozuschlag festgelegt wurde, obwohl die Bundesnetzagentur diese
Aufgabe vom BGH erhalten hatte. Jedoch wurde dieser Ansatz aufgrund
der gesetzlichen Neuregelung zur Verzinsung des Ubersteigenden
Eigenkapitals hinfallig. Die neue Verordnung regelt deutlich, dass kein
Zuschlag gewahrt werden darf. Dies hat zur Folge, dass diese MaRhahme

in der Zukunft nicht mehr ergriffen werden kann.

350 vgl. Gerke (2007), S. 30
351 V/gl. KEMA (2011), S. 4f.
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3.6. Ansatz der Wibera-Indexreihen fir die
Berechnung der Tagesneuwerte

Eine weitere Mallnahme der Netzbetreiber im Rahmen zur Optimierung der
Netzkosten besteht durch den Ansatz der Wibera-Indexreinen3%? fir die
Berechnung der Tagesneuwerte, welche fir die verschiedenen
Anlagengruppen der Netzbetreiber von Wibera ermittelt wurden. Dadurch
soll sichergestellt werden, dass die Preisentwicklung der Guter
sachgerecht abgebildet wird und in die Preiskalkulation miteingeht.
Teilweise sind fir eine Anlagengruppe nach Strom- bzw. GasNEV
verschiedene Indexreihen vorhanden, die in der Regel von der Anlagen-
buchhaltung dem entsprechenden Anlagengut zugeordnet werden. Die
Wibera-Indexreihen sind gréRtenteils hoéher als die verwendeten
Indexreihen der Bundesnetzagentur (Vgl. Punkt V.1.2), sodass die
Netzbetreiber hierdurch ihre Kapitalkosten steigern kdnnen. Zudem sehen
die Netzbetreiber diese Indexreihen als sachgerechter fur die Ermittlung
der Tagesneuwerte an, da die Indexreihen der Regulierungsbehdérde die
Preisentwicklung der Anlagegiter nicht angemessen widerspiegeln. Dies
liegt vor allem daran, dass es sich bei den verwendeten Indexreihen der
Bundesnetzagentur um eine sehr ungewohnliche Konstruktion eines
Preisindizes handelt. Dieser kombiniert zwei Indizes, den Tariflohn- und
einen Materialpreisindex (Erzeugerpreis- oder Baupreisindex), zu einem
Mischindex und sieht zudem einen ,Produktivitatsabschlag” vor. Somit wird
klar, dass die verwendeten Indizes nicht die Preisentwicklung eines
Energieversorgungsunternehmens vollstdndig abbilden kdnnen, weil
weitere Faktoren bzw. Branchen beriicksichtigt werden. Ein weiterer Grund
fir den Ansatz der Indexreihen in der Kostenpriifung war auch die
Tatsache, dass zum Zeitpunkt der Antragsstellung in der Regel die

Indexreihen der Bundesnetzagentur den Netzbetreibern nicht bekannt

%2 Die Wibera-Indexreihen werden von der Wibera Wirtschaftsberatung AG jahrlich
fur die Unternehmen der Ver- und Entsorgung fir die Ermittlung der
Tagesneuwerte errechnet.
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waren, sodass sie lediglich mit den Wibera-Indexreihen die Tagesneuwerte
bestimmen konnten. Der Vorteil der Wibera-Indexreihen liegt vor allem
darin, dass sie jahrlich verfiigbar sind und speziell fir die Unternehmen der
Ver- und Entsorgung ermittelt werden. Zu Beginn der Regulierung wurde
dieser Ansatz von der Bundesnetzagentur auch akzeptiert, da diese keine
besseren Erkenntnisse hatte. Jedoch verwendete die Regulierungsbehérde
ab der zweiten Entgeltgenehmigung (2008) ihre eigenen Indexreihen. Ein
Teil der Netzbetreiber beanstandeten dieses Vorgehen und legten
Beschwerde bei den zustandigen Gerichten ein. Der Bundesgerichtshof als
letzte Instanz bestatigte in einem Urteil aus dem Jahr 2011, dass der
Ansatz der BNetzA-Indexreihen nicht sachgerecht und angemessen sei.3%
Die Regulierungsbehdrde wurde daher beauftragt die Indexreihen fir die
Ermittlung der Tagesneuwerte zu Uberarbeiten und sachgerechte
Indexreihen festzulegen. Dieser Aufforderung kam die Regulierungs-
behérde jedoch nicht nach. Stattdessen wurden im Rahmen der
Anpassung der Strom- und GasNEV im Jahr 2013 Indexreihen in der
Verordnung festgelegt, die in Zusammenarbeit mit der
Regulierungsbehodrde entstanden sind. Hierbei sind die Tagesneuwerte
anhand von vier bis finf Indexreihen zu ermitteln. Dieser Ansatz kann die
Realitédt nicht widerspiegeln, sodass bei der Frage nach sachgerechten

Indexreihen bisher keine optimale Losung gefunden werden konnte.

3.7.Optimierung durch Verwendung eines Pachtmodells

Die Verwendung eines Pachtmodells wurde von der Bundesnetzagentur
von Beginn an kritisch bedugt, da diese in diesem Ansatz eine Chance
sah, mit der die Netzbetreiber die Netzkosten erhéhen, indem von einem
verbundenen Unternehmen das Anlagevermdgen zu Uberhdhten Preisen

an den Netzbetreiber verpachtet wird. Zudem besteht durch diesen Ansatz

33 Vgl. BGH, 28.06.2011 - EnVR 34/10
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die Mdglichkeit, dass die Bilanzpositionen, (vor allem das Umlaufvermoégen
des Mutterunternehmens oder des verbundenen Unternehmens), bei der
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung bericksichtigt werden. So wirde
eine Eigenkapitalverzinsung einerseits bei den Netzbetreibern und zum
anderen eine beim Verpachter erfolgen. Um dies zu verhindern, wurde im
Rahmen der Einfihrung der Anreizregulierung geregelt, dass die Kosten
oder Kostenbestandteile, die aufgrund einer Uberlassung betriebs-
notwendiger Anlageguter anfallen, nur in der Hohe als Kosten anerkannt
werden konnen, wie sie anfielen, wenn der Betreiber Eigentimer der
Anlagen ware (§ 4 Abs. 5 Satz 1 StromNEV bzw. GasNEV).3%

Die Regulierungsbehoérde erkennt in der Regel auch kein Umlaufvermégen
beim Verpachter an. Lediglich die Ertrdge aus Baukostenzuschissen
werden als Abzugskapital berucksichtigt, wenn diese nicht dem
Netzbetreiber sondern dem Verpachter zugeordnet sind. Eine
Besonderheit der gesetzlichen Regelung ist auch, dass in dem Fall in dem
die Pachtaufwendungen unter den Kapitalkosten liegen, die sich beim
Netzbetreiber unter Berlicksichtigung der Vorgaben der Strom- bzw.
GasNEV ergeben wirden, lediglich die geringeren Pachtaufwendungen in
den Netzkosten angesetzt werden kdnnen. Die Netzbetreiber bzw. die
Verpachter missen also darauf achten, dass die Pachtaufwendungen in
den Basisjahren nicht zu gering sind. Sie sollten die Kapitalkosten des
Netzbetreibers, die sich nach der Strom- und GasNEV ergeben wirde, im
Basisjahr (deutlich) Gbersteigen. Die Verpachter sollten daher schon von
der Kostenprifung ihre Kapitalkosten berechnen und die Pacht in der
entsprechenden Hoéhe festgelegen. Dafiir ist ebenfalls eine detaillierte
Investitionsplanung notwendig, um die Kosten besser abschatzen zu
koénnen, Ein Grund fir den Uberhoéhten Ansatz ist auch, dass bei der
Kostenprifung nicht alle gesetzlichen Vorgaben endgiiltig sind. Dies wurde

im Rahmen der Kostenpriifung zur zweiten Regulierungsperiode deutlich.

34 Vgl. § 4 Strom- und GasNEV
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Der Gesetzgeber hat im Nachgang zur Kostenprufung die Preisindizes
sowie den Zinssatz fir das Ubersteigende Eigenkapital angepasst, was
Auswirkungen auf die Kapitalkosten hatte. In der Regel war diese
Anpassung positiv fir die Netzbetreiber. Hatten die Verpachter die Pacht-
aufwendungen in der Hohe der Kapitalkosten angesetzt, wie sie sich zum
Zeitpunkt der Kostenpriifung ergeben hatten, so wirden diese
Netzbetreiber nun fir das Pachtmodell bestraft werden. Es zeigt sich somit,
dass das Pachtmodell in der Praxis teilweise eher nachteilig fur die
Netzbetreiber ist, da sich niedrige Pachtaufwendungen kostenmindernd auf
die Netzkosten auswirken und die Mdoglichkeit eines negativen

Eigenkapitals und damit einer geringeren Eigenkapitalverzinsung besteht.

4. Analyse der Spielraume der Netzbetreiber

4.1.Ziel der Analyse

Die deutschen Netzbetreiber versuchen im Rahmen der Kostenpriifung
ihre Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung aufgrund der
gegebenen Spielrdume mit verschiedenen MalRnahmen zu optimieren.
Dadurch soll in erster Linie eine angemessene Verzinsungsbasis fur die
kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung sichergestellt werden, indem
verschiedene MalRnahmen in Bezug auf die Bilanzpositionen durchgefiihrt
werden. Das wesentliche Ziel dieser Analyse ist, die Frage zu beantworten,
ob die folgenden Annahmen und Thesen in den Basisjahren bei den

Netzbetreibern ersichtlich sind:

e Aufbau des Sachanlagevermégens

o Aufbau der Forderungen zur Erhéhung der Verzinsungsbasis
(Alternativ: Senkung aufgrund der Saldierung mit den
Verbindlichkeiten)
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e Erh6hung des Kassenbestands
e Reduzierung bzw. Senkung der Verbindlichkeiten

e Verringerung des Ruckstellungsbestands

Es soll dargestellt werden, ob und in welchem Umfang die Unternehmen
die beschriebenen Spielrdume hinsichtlich der Kapitalkostenermittiung
ausnutzen. Zudem soll im Rahmen der Analyse untersucht werden, ob die
Netzbetreiber trotz der aufgefiihrten Nachteile das Pachtmodell verwenden

und ob es dadurch tatsachlich eine Schlechterstellung gibt.

4.2.Vorgehen und Methodik bei der Auswertung

Fir die Analyse wurden die Jahresabschlisse von 31 deutschen
Netzbetreibern (davon 27 Strom- und Gasnetzbetreiber, ein reiner
Gasnetzbetreiber und drei reine Stromnetzbetreiber)3%® fiir die Jahre 2010
bis 2012 herangezogen.3% Bei der Auswahl wurde darauf geachtet, dass
sowohl groBe und mittlere, als auch kleine Netzbetreiber aus den
verschiedenen Bundeslandern miteinbezogen wurden, damit die Struktur
der Netzbetreiber in Deutschland annahernd realistisch abgebildet werden

kann.

Bei der Analyse wird auf die Tatigkeitsabschlisse der Netzbetreiber
zuriuckgegriffen, da hierbei die verschiedenen Tatigkeiten nach § 6b Abs. 3
EnWG - Strom- und Gasverteilung — isoliert dargestellt sind. Die
Schwerpunkte der Uberpriifung liegen auf der Aktivseite beim
Sachanlagevermégen, bei den Forderungen sowie bei den
Kassenbestdnden und auf der Passivseite bei den Ruckstellungen und

Verbindlichkeiten. Diese Positionen sind von besonderer Bedeutung bei

3% Zum Stand 03.02.2015 gibt es in Deutschland 731 Gasnetzbetreiber und 887
Stromnetzbetreiber. Jedoch liegen nicht bei allen detaillierte
Tatigkeitsabschllsse vor.

36 Vgl. Anlage Il
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der Bestimmung der Verzinsungsbasis fur die kalkulatorische
Eigenkapitalverzinsung. Die Vorrate, als eine weitere Position der
Aktivseite, spielen hierbei eine untergeordnete Rolle. Die in der Analyse
ebenfalls nicht berilcksichtigten Investitionszuschiisse werden nicht
betrachtet, weil es sich hierbei um Zuschiisse der Netzkunden und damit
um sichere Erlose beim Netzbetreiber handelt. Demzufolge hat der
Netzbetreiber wenig Interesse, die Position zu beeinflussen. Zudem stellt
sich aufgrund der Vorgehensweise der Regulierungsbehérde in Bezug auf
Netzbetreiber mit Pachtverhaltnissen die Frage, ob dieses Modell von den

Netzbetreibern angewendet wird.

Fir die Analyse der Tatigkeitsabschlliisse wurden zwei verschiedene Wege
verwendet. Bei der ersten Methode wurden die Werte der
Tatigkeitsabschliisse — aufgeteilt nach Strom- und Gasnetzbetreiber —
summiert und darauf geprift, ob deren Entwicklung mit den aufgestellten

Annahmen Ubereinstimmt. Diese Annahmen und Hypothesen sind:

1. | Vermehrte Investitionen in den Basisjahren zur Erhéhung des
Sachanlagevermdgens

2. | Aufbau des Forderungsbestandes im Basisjahr zur Erhéhung der
Verzinsungsbasis bzw. Reduzierung des Forderungsbestands in
Zusammenhang mit den Verbindlichkeiten

w

Erhéhung des Kassenbestands zur Erhéhung der Verzinsungsbasis

4. | Senkung der Verbindlichkeiten evtl. in Zusammenhang mit Nr. 2,
damit die Verzinsungsbasis nicht reduziert wird

5. | Verringerung des Ruckstellungsbestands, damit die Verzinsungsbasis
nicht reduziert wird

Tabelle 11: Annahmen bzw. Hypothesen in Zusammenhang mit der Analyse
der Tatigkeitsabschliisse

Hierbei wurden nur die beschriebenen Bilanzpositionen analysiert. Zudem
wurde zur besseren Analyse eine Aufteilung in kleine, mittlere und groRRe

Unternehmen vorgenommen. Die Aufteilung orientiert sich dabei an den
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Vorgaben des § 267 HGB.%7 Die Auswertungen nach UnternehmensgréRe

sind in Anlage IV abgebildet, da bei der Analyse nur darauf verwiesen wird.

Bei der zweiten Mdglichkeit der Betrachtung werden die Werte der
Tatigkeitsabschlisse standardisiert, damit sie, unabhangig von der
UnternehmensgroRe, vergleichbar sind. Die Ermittlung der standardisierten
Werte der Netzbetreiber erfolgt dabei auf Grundlage eines Datenwiirfels,
der auf den Werten der Tatigkeitsabschlisse der 30 Strom- und 28
Gasnetzbetreiber®>® basiert. Dieser enthdlt die zu untersuchenden
Variablen — Anlagevermégen, Forderungen, Kassenbestand, Rulck-
stellungen und Verbindlichkeiten — fir den jeweiligen Netzbetreiber iber
die drei betrachteten Jahre. Die Netzbetreiber sind dabei mit einer
Identitdtsnummer (ID) versehen, die eine Unterscheidung in die Tatigkeits-
bereiche Strom- und Gasverteilung ermoglicht. Dieser Datenwirfel wurde
mit Hilfe des Statistikprogramms STATA ausgewertet. Die einzelnen Werte
wurden nach Assets standardisiert, aus denen dann ein Durchschnitt fur
die Variablen pro Jahr ermittelt wurde. Diese ermittelten Werte und deren
Entwicklung werden nun in den folgenden Unterpunkten genauer

betrachtet.

4.3. Analyse der Tatigkeitsabschlisse anhand von
summierten Werten

4.3.1. Analyse des Sachanlagevermoégens bzw. der
Investitionstatigkeit anhand summierter Werte

Bei der Analyse des Sachanlagevermogens bzw. der Investitionstatigkeit
der Netzbetreiber soll untersucht werden, ob die Netzbetreiber in den

Basisjahren einen héheren Bestand ausweisen als in den anderen Jahren.

37 Vgl. Anlage llI
38 Vgl. Anlage Il
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Hintergrund hierflr ist, dass eine der moglichen MaRnahmen zur
Optimierung der Netzentgelte darin besteht, die Investitionen vor allem in
den Basisjahren zu erhéhen, damit mehr Kapitalkosten fir die
nachfolgende Regulierungsperiode genehmigt und die Investitionen
zeitnah in der Erl6sobergrenze bericksichtigt werden. Dieses Vorgehen in
den Basisjahren wird auch von den verschiedenen Verbanden empfohlen.
Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Sachanlagevermdgens
der untersuchten Netzbetreiber von 2010 bis 2012:

Entwicklung Sachanlagevermdgen Stromverteilung Gasverteilung

Sachanlagen 5.296.887.242  5.648.279.461 5727.466.204  2.187.551.877 2.132.265.746 2.192.189.107
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 358425701 362.989.914  356.037.463 38550.718  46.123249  46.026.180
2. technische Anlagen und Maschinen 4609.940.728  5.046.196.488 5.178.305.737  2.125714.242 2.056.490.838 2.114.641.367
2a. Erzeugungsanlagen 4528016 5.101.608 4.869.256 288.201 252.642 218477
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 37.980.112 39.802.434 38.836.683 7435512 8.483.343 9.199.598
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 286.012.685 194.189.017  149.417.065 15.554.203 20915674  22.103.485

Tabelle 12: Entwicklung des Sachanlagevermogens von 2010 bis 2012 bei
summierter Betrachtung®®

Die Auswertung der summierten Werte der 30 Stromnetzbetreiber macht
deutlich, dass im Basisjahr 2011 das Anlagevermégen gegenuber 2010
deutlich gestiegen ist (+351,4 Mio. € bzw. 6,6%), wobei dies vor allem
durch die technischen Anlagen und Maschinen (+435,3 Mio. € bzw. 9,4%)
zu begriinden ist. Diese Kategorie umfasst dabei die wichtigsten
Anlagengruppen der Netzbetreiber, wie das Stromnetz und die
Hausanschllisse, die Umspannwerke sowie die Stationen mit technischer
Einrichtung. Das geringe Wachstum in 2012 kann durch die Fertigstellung
von Projekten begriindet werden, die erst in diesem Jahr vollstandig
aktiviert werden. Es wird somit deutlich, dass die Netzbetreiber im Rahmen
ihrer Mdglichkeiten versucht haben, das Basisjahr zu optimieren. Der

Anstieg des Sachanlagevermdgens von 2010 auf 2011 kann hierbei bei

359 vgl. Anlage Il
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den kleinen (+4 Mio. € bzw. 3,0%), mittleren (+5,4 Mio. € bzw. 2,8%) und

groRBen Unternehmen (+342,0 Mio. € bzw. 6,9%) beobachtet werden.36°

Bei den Gasnetzbetreibern zeigen die summierten Werte die erwartete
Entwicklung nicht so deutlich. Die Betrage sind uUber die drei betrachteten
Jahre auf einem ahnlichen Niveau. Jedoch ist der Wert im Basisjahr
geringfugig héher als im nachfolgenden Jahr 2011 (-55,3 Mio. € bzw. -
2,5%), was auf die ,technischen Anlagen und Maschinen® zurlickzufiihren
ist, die ebenfalls die wichtigsten Anlagen der Gasnetzbetreiber umfassen.
Die erwartete Entwicklung kann lediglich bei den mittelgrofien
Netzbetreibern beobachtet werden, da hier der Anlagenbestand uber die

betrachteten drei Jahre kontinuierlich sinkt.38?

Anhand der summierten Werte wird somit deutlich, dass die Netzbetreiber
versuchen, ihren Anlagenbestand in den Basisjahren zu optimieren. Vor
allem bei den Stromnetzbetreibern ist eine Steigerung im Basisjahr
erkennbar. Bei den Gasnetzbetreibern sind ebenfalls ein erhdhter Wert im
Basisjahr sowie ein Riickgang nach dem Basisjahr ersichtlich. Die oftmals
genannte ,Investitionsspitze® in den Basisjahren ist dennoch nicht eindeutig

erkennbar.

Zusatzlich zu den ausgewerteten Tatigkeitsabschlissen soll anhand von
Auswertungen des BDEW und der Bundesnetzagentur die Entwicklung der
Investitionen in den letzten Jahren aufgezeigt werden. Die nachfolgende
Abbildung illustriert dabei die Investitionen in der deutschen Gaswirtschaft
von 2000 bis 2010. Die Darstellung zeigt auch, dass vor der Einfihrung der
Anreizregulierung im Jahr 2009 diese strategische Uberlegung nicht
notwendig war, weil die Kostenpriifungen fur die Entgeltgenehmigung alle

zwei Jahre erfolgten und somit der Zeitverzug nicht so bedeutsam war. Die

360 \gl. Anlage IV
%1 vgl. Anlage IV
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Investitionen bewegten sich in diesem Zeitraum auf relativ dhnlichem

Niveau.

Investitionen der deutschen Gaswirtschaft
2000 bis 2010 bqew
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Abbildung 17: Investitionen der deutschen Gaswirtschaft 2000 bis 2010362

Neben dieser Ubersicht, die die Investitionen der gesamten Gaswirtschaft
aufzeigt, sind nachfolgend zwei Abbildungen dargestellt, die sich nur auf
die  Verteilnetzbetreiber beziehen (d.h. ohne Ferngas- und
Erdgasgesellschaften) und um die Investitionstatigkeiten der Jahre 2010
und 2011 erganzt wurden. Die Auswertung wurde auf Basis von Statistiken
des BDEW?3®3 erstellt. Diese Darstellungen machen auch deutlich, dass die
Prognose aus Abbildung 17 fir das Jahr 2010 erheblich zu hoch angesetzt
wurde. Die Investitionen in diesem Jahr liegen bei den Verteilnetz-

betreibern unter dem Wert von 2009.

362 BDEW (2011), https://www.bdew.de, Stand: 12.08.2011
363 Vgl. BDEW (2014): Investitionen nach Anlagegruppen, http://www.bdew-
statistik.de/statistik/fm/?view=showfolder&folder_id=filemanager_0011
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Investitionen Gas gesamt 2002-2011
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Abbildung 18: Investitionen der Gasverteilnetzbetreiber der Jahre 2002 bis
2011364

Abbildung 18 zeigt die gesamten Investitionen der Gasverteilnetzbetreiber
fir die Jahre 2002 bis 2011. Hier wird deutlich, dass die Netzbetreiber vor
allem in 2009 investiert haben, das Jahr vor dem Basisjahr. Durch diese
Vorgehensweise kann verhindert werden, dass der Anfangsbestand bei der
Ermittlung der Restbuchwerte Null ist. Dieses Problem tritt bei Investitionen
im Basisjahr auf, weil der Anfangsbestand der Endbestand des Vorjahrs ist
und die Investitionen zu diesem Zeitpunkt nicht getatigt wurde. Auch
Investitionen, die zum 01.01. des Basisjahrs aktiviert werden, finden sich
aufgrund dieses Ansatzes im Anfangsbestand nicht wieder. Durch die
Mittelwertbetrachtung aus Anfangs- und Endbestand ist der Restbuchwert
bei Investitionen im Basisjahr deutlich geringer, sodass die Investitionen
vor allem im Jahr vor dem Basisjahr getatigt werden sollten. Im Basisjahr
sollte der Fokus auf den Aufwendungen fir Instandhaltungen und Wartung
liegen, da diese Aufwendungen direkt erléswirksam werden. Daher sind die

Investitionssummen vor diesem Hintergrund sehr verstandlich im Hinblick

364 Vvgl. Anlage |
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auf die Optimierung der Netzkosten. In der Abbildung 19 sind die
Gesamtinvestitionen zur besseren Ubersichtlichkeit auf die einzelnen

Anlagengruppen aufgeteilt.

Investitionen Gas nach Anlagengruppen 2002-2011
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Abbildung 19: Investitionen der Gasverteilnetzbetreiber nach Anlagengruppen
fiir die Jahre 2002 bis 20113%°

In der Abbildung ist im Jahr 2009 vor allem ein starker Anstieg bei den
Zahler-, Mess- und Regelgeraten fir die Kunden ersichtlich. Die
Nutzungsdauern dieser Anlagengruppen betragen dabei 8 bis 60 Jahre,
wobei der Grofdteil eine niedrigere Nutzungsdauer hat. Demzufolge
erhéhen Investitionen in solche Anlagengruppen die Netzentgelte starker,
als Anlagengruppen mit hoher Nutzungsdauer wie beispielsweise die
Rohrleitungen mit 45 bis 55 Jahren. Die Investitionen in diese Gruppen

waren konstant bzw. ricklaufig.

Die nachfolgenden Abbildungen, die im Rahmen der Evaluierung der
Anreizregulierung erstellt wurden, zeigen das Investitionsverhalten
ausgewahlter Netzbetreiber3® der Jahre 2002 bis 2012.

365 vgl. Anlage |
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Abbildung 20: Auswertung der Investitionen der Stromnetzbetreiber im
Rahmen der Evaluierung der Anreizregulierung®’

Bei den Stromnetzbetreibern wird ein ausgepragter Basisjahreffekt
ersichtlich. Die Investitionen, die zum einen mit den Anschaffungs- und
Herstellungskosten und zum anderen mit den Tagesneuwerten abgebildet
sind, sind dabei in den Jahren 2010 und 2011 deutlich hoéher als in den
Jahren davor und dem Jahr danach. Die Stromnetzbetreiber bestatigen im
Rahmen der Evaluierung somit deutlich, dass die Investitionsstrategie klar
auf die Basisjahre bezogen ist, damit der Zeitraum zwischen
Investitionsausgaben und den Erlésen gering ist, indem eine zeitnahe

Berucksichtigung der Kosten in der Erlésobergrenze erfolgt.

366 Fir die Auswertung wurden 109 Stromnetzbetreiber und 68 Gasnetzbetreiber der
insgesamt 1500 deutschen Netzbetreiber bericksichtigt. Die Auswahl wurde von
der Bundesnetzagentur getroffen. Diese Auswahl stellt nach Aussage des
Gutachtens eine ausreichend grof’e Menge dar, um die Heterogenitat der
Grundgesamtheit abzubilden.

37 DIW ECON (2014), Datenerfassung und Analyse — Erstellung eines Gutachtens
im Rahmen des Evaluierungsberichts nach § 33 Abs. 1 ARegV,
Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse, Folie 18
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Abbildung 21: Auswertung der Investitionen der Gasnetzbetreiber im Rahmen
der Evaluierung der Anreizregulierung®®

Bei den Gasnetzbetreibern ist der Basisjahreffekt bei den ausgewahlten
Netzbetreibern dagegen eher gering ausgepragt. Hier ist lediglich ein
minimaler Anstieg der Investitionen in den Jahren 2009 und 2010 sichtbar.
In den Jahren nach dem Basisjahr ist das Investitionsvolumen jedoch
gesunken. Eine gewisse Investitionsstrategie in Richtung Basisjahr kann
somit auch hier beobachtet werden. Dennoch besteht hier eine
Abweichung zu der Auswertung des BDEW, die gezeigt hat, dass die
Gasnetzbetreiber vor allem im Jahr 2009 investiert haben. Auch die Ent-
wicklung der Investitionen von 2002 bis 2008 ist unterschiedlich. Wahrend
bei der Bundesnetzagentur sinkende Investitionen betrachtet werden
kénnen, sind diese beim BDEW recht konstant. Jedoch waren bei den
Auswertungen des BDEW mehr Netzbetreiber beteiligt. Daher stellt sich
die Frage nach der Aussagekraft der Analyse der Bundesnetzagentur,

wenn nur ein kleiner Teil der Netzbetreiber beriicksichtigt wird.

368 DIW ECON (2014), Folie 18
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Abbildung 22: Investitionsquote der deutschen Strom-und Gasnetzbetreiber®®®

Die Stromnetzbetreiber weisen in den Basisjahren eine hohere
Investitionsquote aus als in den anderen Jahren, die sich aus dem
Verhéltnis der Investitionen zum Sachanlagevermégen ergibt. Eine
ahnliche Entwicklung kann bei den Gasnetzbetreibern beobachtet werden,
wobei die Investitionsquote im Jahr 2009 niedriger ist, als in den Vorjahren.
Somit zeigen die verschiedenen Auswertungen im Rahmen der
Evaluierung der Anreizregulierung, dass die Netzbetreiber einen
Basisjahreffekt bei den Investitionen erzeugen, wobei dieser bei den
Stromnetzbetreibern deutlich ausgepragter ist. Insgesamt bestatigen diese
Auswertungen die grundlegenden Aussagen beziiglich der Strategie bei
den Investitionen, die aussagt, dass vor allem im Jahr vor und im Basisjahr
investiert werden soll, zumal dies eine der wenigen Moglichkeiten ist, die

Netzkosten zu erhdhen.

Die Betrachtung der summierten Werte in Zusammenhang mit den
Auswertungen des BDEW und der Bundesnetzagentur verdeutlicht die
Optimierung der Investitionstatigkeit der Netzbetreiber in den Basisjahren
und bestatigen damit die aufgestellte These. Grundséatzlich zeigt sich aber,
dass ein gewisses Grundvolumen an Investitionen in jedem Jahr getatigt

werden muss, um die Versorgungssicherheit zu gewahrleisten. Es besteht

%9 DIW ECON (2014), Folie 19
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zudem die Notwendigkeit, Ersatzinvestitionen aufgrund von Verschleif3 zu

tatigen.

Erweiterungsinvestitionen dagegen hdngen vom Wachstum des Netzes ab
und kénnen in der Regel nicht verschoben werden. Hier wurde vom
Gesetzgeber mit dem Erweiterungsfaktor ein Instrument zur Verfigung
gestellt, das es dem Netzbetreiber ermdglicht, einen Teil der Kosten fiur
diese Investitionen zeitnah in der Erl6sobergrenze zu berlcksichtigen,
sodass der Zeitverzug nur noch bis zu 18 Monate betragt. Im besten Fall
werden die Investitionen sechs Monate nach der Aktivierung in der

Erlésobergrenze bericksichtigt.

4.3.2. Analyse des Forderungsbestands anhand
summierter Werte

Bei der Analyse des Forderungsbestands soll vor allem Uberpriift werden,
ob die Netzbetreiber in den Basisjahren einen héheren Wert ausweisen als
in den Jahren danach, um die Verzinsungsbasis zu erhéhen. Jedoch ist
aufgrund der pauschalen Begrenzung der Forderungen (max. 3/12 der
Netzkosten) diese Vorgehensweise in der Regel nur in begrenztem
Umfang zielfiihrend. Bei den Forderungen gegenlber verbundenen
Unternehmen soll zudem untersucht werden, ob es Anzeichen dafir gibt,
dass die Netzbetreiber mithilfe der Saldierung den Bestand verringert
haben, vor allem vor dem Hintergrund, den Bestand an Verbindlichkeiten
gegenltiber verbundenen Unternehmen 2zu reduzieren. In diesem
Zusammenhang missen ebenfalls die Verbindlichkeiten analysiert werden,
weshalb die abschlieRende Bewertung erst unter dieser Position erfolgen
kann. Die Forderungen der ausgewahlten Netzbetreiber stellten sich von
2010 bis 2012 wie folgt dar:
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Entwicklung Forderungen beim Netzbetreiber Stromverteilung Gasverteilung
Dot

F und sonstige Vermo d 1268.864.349 1208148657 1480.292371  307.301.966 275793902  299.446.268
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 445402286 538816728  608.634437 9372449 86672875  76.839.864
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 597.930.568  458.734619  746.398.489 153.226.800  148.299.124  153.582.507
3. Forderungen gegeniiber | mit denen ein Beteili dltnis besteht 15.602.163 9.728.763 7.268.798 36.648.125 10424702 36.247.985
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 17432038 23291625 8627130 8346515 6744578 4412573
5. Sonstige Vermdgensgegensténde 192797293 177576923 109.363.518 15445940 23652623  26.363.339)

Tabelle 13: Entwicklung der Forderungen bei den Netzbetreibern von 2010 bis
2012 bei summierter Betrachtung "°

Bei den summierten Werten des Forderungsbestands zeigen sich bei den
Stromnetzbetreibern ein gleichbleibender Bestand in den Basisjahren 2010
und 2011 sowie ein deutlicher Anstieg in 2012 (+272,1 Mio. € bzw.
+22,5%), der vor allem durch die Entwicklung der Forderungen gegeniiber
verbundenen Unternehmen begriindet ist. Ein mdoglicher Grund hierfir
kann die verstarkte Saldierung der Forderungen mit den Verbindlichkeiten
in den Basisjahren sein. Bei den kleinen und mittleren Stromnetzbetreibern
zeigt sich ein schwankender Verlauf, wobei das Jahr 2011 am niedrigsten
ist. Dies kann hierbei auch durch den geringeren Wert bei den
Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen begriindet werden.3"
Somit ist eine der getroffenen Annahmen in Bezug auf die Forderungen

erkennbar.

Bei den Gasnetzbetreibern ist bei den summierten Werten zu beobachten,
dass der Bestand im Basisjahr im Vergleich zu 2011 (Rickgang um 31,6
Mio. € bzw. 10,3%) und 2012 hoher ist. Dies zeigt sich vor allem durch die
Positionen Forderungen aus Lieferung und Leistung und Forderungen
gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht. Bei den
kleinen Gasnetzbetreibern ist dagegen der Wert im Basisjahr 2010 am
geringsten (Anstieg in 2011 um 19,9 Mio. € bzw. 74,1%), was vor allem an

den Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen liegt.372

370 vgl. Anlage I
371 Vgl. Anlage IV
372 ygl. Anlage IV
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Die Analyse zeigt somit eine unterschiedliche Entwicklung der summierten
Werte bei den Strom- und Gasnetzbetreibern auf. Wahrend bei den
Stromnetzbetreibern die Werte in den Basisjahre eher geringer sind, ist bei
den Gasnetzbetreibern der Wert des Basisjahres 2010 héher als die
nachfolgenden Jahre. Die niedrigeren Werte in den Basisjahren ergeben
sich beim Stromnetzbetreiber groftenteils aus dem geringeren Bestand an
Forderungen gegenuber verbundenen Unternehmen. Ob hierbei eine
Optimierung stattgefunden hat, kann nicht eindeutig geklart werden, zumal

hierzu auch noch die Verbindlichkeiten berprift werden missen.

4.3.3. Analyse des Kassenbestands anhand
summierter Werte

Ziel bei der Betrachtung des Kassenbestands ist es, zu untersuchen, ob
die Netzbetreiber in den Basisjahren eine Bilanzoptimierung vorgenommen
haben, indem sie den Bestand erhoht haben. Jedoch wird in der Regel
auch hier von der Regulierungsbehérde eine pauschale Begrenzung
vorgenommen (max. 1/12 der Netzkosten). Es besteht aber auch die
Méoglichkeit, mithilfe des Kassenbestands die Verbindlichkeiten friihzeitig
zu begleichen, damit das Abzugskapital verringert wird. Dennoch sollte der
angegebene Pauschalansatz als RichtgroRe fir den Bestand
herangezogen werden. Bei den ausgewahlten Netzbetreibern ergab sich
folgende Entwicklung des Kassenbestands der Jahre 2010 bis 2012 bei

der summierten Betrachtung:

Entwicklung Kassenbestand Stromverteiluns Gasverteilun:

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 154.716.286 171.366.714 38.702.236 40.424.336 34.554.401 8.226.508

Tabelle 14: Entwicklung des Kassenbestands der Netzbetreiber von 2010 bis
2012 bei summierter Betrachtung 33

373 vgl. Anlage Il
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Beim Kassenbestand weisen die summierten Werte sowohl bei den Strom-
als auch bei den Gasnetzbetreibern deutlich héhere Betrage in den Jahren
2010 und 2011 aus, wobei der Wert des jeweilige Basisjahres am hdchsten
ist (Stromverteilung 2011 und Gasverteilung 2010). Bei den kleinen
Stromnetzbetreibern ist dagegen ein ansteigender Verlauf der Werte von
2010 auf 2012 erkennbar, sodass hierbei keine Optimierung stattgefunden
hat. Bei den kleinen Gasnetzbetreibern zeigt sich dagegen eine sinkende
Tendenz, wobei die Verringerung von 2011 auf 2012 (-9,3 Mio. € bzw. -
69,9%) deutlich hoher ist als von 2010 auf 2011 (-3,3 Mio. € bzw. -19,7%).
Bei den mittelgroBen Netzbetreibern wird dagegen die Optimierung des
Basisjahrs deutlich, da hier der Wert deutlich héher ist als in den anderen
Jahren.3* Somit bestatigt sich bei den Netzbetreibern, mit Ausnahme der
kleinen Stromnetzbetreiber, die Annahme, dass hier ein Aufbau fokussiert

wird.

4.3.4. Analyse der Verbindlichkeiten anhand
summierter Werte

Bei der Analyse der Verbindlichkeiten der Netzbetreiber soll Uberpruft
werden, ob die Annahme eingetreten ist, dass die Unternehmen in den
Basisjahren ihren Bestand an Verbindlichkeiten reduziert haben. Dieses
Ziel kann durch die frihzeitige Bezahlung der Rechnungen, die zum
Ausbuchen der Verbindlichkeiten fihrt, erreicht werden. Eine weitere
Moglichkeit ist die Saldierung der Forderungen und Verbindlichkeiten
gegenuber verbundenen Unternehmen. Dazu werden die Verbindlichkeiten
den Forderungen des gleichen Geschaftspartners gegeniibergestellt und
saldiert. In der Bilanz wird dann nur noch die Differenz dieser beiden
Positionen ausgewiesen. Sind die Forderungen héher als die

Verbindlichkeiten, wird der Differenzbetrag auf der Aktivseite ausgewiesen.

374 vgl. Anlage IV
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Bei héheren Verbindlichkeiten wird das Delta der beiden Positionen auf der
Passivseite abgebildet. Die Analyse soll Uberpriifen, ob dieses Vorgehen
erkennbar ist. Diese beiden genannten Vorgehensweisen fihren dabei zu
einer Bilanzverkirzung und sollen sicherstellen, dass das Abzugskapital
verringert wird. In der nachfolgenden Tabelle ist die Entwicklung der
Verbindlichkeiten Gber die Jahre 2010 bis 2012 dargestellt:

Entwicklung Verbindlichkeiten Stromverteilung

Verbindlichkeiten 904.714.671 764.088.811 914.590.723 213.538.612  210.434.693  667.357.608|
1 indli {iber Kreditinsti 53.977.967 58.192.270 69.655.078 23.514.980 22016.131  453.727.686
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 183.934.940 205.845.592 285.276.127 27.445.752 33.023.841 19.754.393
3. indlichkei {iber G 3.714.056 3.359.128 3.855.064 1.506.614 2.351.546 1.851.581
4. indli i L 562.414.368 436.884.284 499.731.602 120.005.405 82.709.096  120.838.879
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 9.560.136 18.051.865 13.011.272 25.677.997 47.068.167 51.394.479
6. Sonstige Verbindlichkeiten 91.113.203 41.755.672 43.061.581 15.387.864 23.265.912 19.790.590

Tabelle 15: Entwicklung der Verbindlichkeiten beim Netzbetreiber von 2010 bis
2012 bei summierter Betrachtung °

Die Betrachtung der summierten Werte bei den Stromnetzbetreibern zeigt
einen deutlichen Riickgang von 2010 auf 2011 (-140,6 Mio. € bzw. -15,5%)
sowie einen erkennbaren Anstieg von 2011 auf 2012 (+150,5 Mio. € bzw.
19,7%). Diese Entwicklung ergibt sich hierbei maflgeblich aufgrund der
Verbindlichkeiten gegenilber verbundenen Unternehmen. Somit wird
deutlich, dass sowohl bei den Forderungen als auch bei den
Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen der Wert in 2011
geringer ist als in den Jahren 2010 und 2012, was auf eine verstarkte
Saldierung in 2011 hindeuten konnte. Der geringere Bestand an
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung kdnnte auch durch eine
frihzeitige Bezahlung der Rechnungen erreicht worden sein. Hierbei wird
Liquiditat friher als notwendig abgebaut, da die Unternehmen in der Regel
erst am Ende der Zahlungsfrist bezahlen und daraus eventuell einen
Zinsvorteil haben. Bei den kleinen Netzbetreibern wird deutlich, dass diese
versucht haben, den Bestand an Verbindlichkeiten in den Basisjahren zu
verringern, da die Werte in den Jahren 2010 und 2011 deutlich geringer

sind als der Wert des Jahres 2012. Bei den mittleren Netzbetreibern sind

375 vgl. Anlage Il
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dagegen die Verbindlichkeiten im Jahr 2010 um ca. 15 Mio. € (19,6%)

hoéher als in den folgenden Jahren.378

Bei den Gasnetzbetreibern ist bei der summierten Betrachtung erkennbar,
dass die Werte der Jahre 2010 und 2011 deutlich geringer sind als der
Wert in 2012. Grund hierfur ist der starke Anstieg der Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten in 2012 (+431,7 Mio. € bzw. 1.860%). Somit
kann hierbei die These als bestdtigt angesehen werden, dass die
Netzbetreiber versuchen, den Bestand an Verbindlichkeiten zu reduzieren.
Bei den kleinen Gasnetzbetreibern kann diese Optimierung ebenfalls
beobachtet werden, da sie im Jahr 2010 einen geringeren Bestand als in
den nachfolgenden Jahren ausweisen. Lediglich bei den mittleren Gasnetz-
betreibern ist der Wert des Basisjahrs hoher als die Werte in 2011 und
2012, sodass hierbei nicht erkennbar ist, ob MaRnahmen im

Jahresabschluss ergriffen wurden, die den Bestand verringert haben.%””

Die Analyse der Tatigkeitsabschlisse macht somit deutlich, dass in den
Basisjahren versucht wurde, den Bestand an Verbindlichkeiten zu
reduzieren. Bei den Stromnetzbetreibern wurden dabei vor allem die
sVerbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen® abgebaut, was
auf eine verstarkte Saldierung hinweist. Bei den Gasnetzbetreibern stiegen
die Verbindlichkeiten erst in 2012 wieder deutlich an. Bei den kleinen
Netzbetreibern ist dabei die erwartete Entwicklung erkennbar, da ein

deutlicher Anstieg nach dem Basisjahr 2010 erfolgt ist.3"8

376 \gl. Anlage IV
377 Vgl. Anlage IV
378 gl. Anlage IV
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4.3.5. Analyse der Riickstellungen anhand summierter
Werte

Bei den Rickstellungen soll ebenfalls untersucht werden, ob der Bestand
in den Basisjahren geringer ist als in den nachfolgenden Jahren. Die
Netzbetreiber sollten dieses Ziel verfolgen, um das Abzugskapital zu
verringern. Aufgrund der gesetzlichen Regelungen beziiglich der
Einstellung der Riickstellungen im Jahresabschluss besteht hierbei wenig
Spielraum. Es kann letztlich nur versucht werden, die Ruckstellungen zu
vermeiden. Die nachfolgende Darstellung stellt die Entwicklung der
Rickstellungen fur die Jahre 2010 bis 2012 bei Analyse der summierten
Werte dar:

Entwicklung Riickstellungen Stromverteilung Gasverteilun
Riickstellungen 1.208.202.067 1.314.241.974  1.488.467.271 320.713.369  359.845.696  433.839.275
1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 282.527.027  282.820450  304.319.443 163.666.332  186.601.973  214.748.388
2. Steuerriickstellungen 3.548.940 5.127.158 339.227 2.756.582 1.627.154 8.964.117
3. Sonstige Riickstellungen 922126100  1.026.294.366  1.183.808.601 163.290.455  171.616.568  210.126.770

Tabelle 16: Entwicklung der Riickstellungen der Netzbetreiber von 2010 bis
2012 bei summierter Betrachtung 3°

Bei den Ruickstellungen weisen die Gas- und Stromnetzbetreiber einen
kontinuierlichen Anstieg von 2010 auf 2012 bei den summierten Werten
aus, der im Wesentlichen in den sonstigen Ruckstellungen begriindet ist.
Bei den Stromnetzbetreibern ist somit das Basisjahr in geringem Umfang
optimiert, da die Werte 2012 starker steigen (+174,2 Mio. € bzw. 13,3%)
als von 2010 auf 2011 (106,0 Mio. € bzw. 8,8%). Bei den kleinen
Netzbetreibern ist dagegen der Wert des Basisjahrs 2011 niedriger als die
Werte der Jahre 2010 und 2012, wobei 2012 den héchsten Wert ausweist.
Die mittleren und groflen Netzbetreiber zeigen dagegen einen kontinuier-

lichen Anstieg.380

379 vgl. Anlage Il
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Bei den Gasnetzbetreibern ist der Wert des Basisjahrs am niedrigsten und
bestatigt somit die Annahme, dass die Netzbetreiber versuchen, ihren
Bestand in den Basisjahren zu verringern. Jedoch ist dieses Vorgehen bei
den kleinen Gasnetzbetreibern nicht erkennbar, die im Jahr 2010 der
Bestand am hdchsten ist. Der Grund hierfir liegt in den sonstigen
Ruckstellungen, die einen erkennbar hoheren Wert ausweisen. Bei den
mittleren und groRen Netzbetreibern wird die Optimierung der Werte des

Basisjahrs dagegen deutlich.38!

Somit kann zusammenfassend festgehalten werden, dass die
Netzbetreiber bei den Riickstellungen erkennbare MaRnahmen treffen, die
dazu fiihren, dass die Werte in den Basisjahren geringer sind. Diese sind
vor allem im Zusammenhang mit den ,sonstigen Rickstellungen® zu
beobachten. Der Anstieg der ,Ruckstellungen fir Pensionen und ahnliche
Verpflichtungen® kénnen mit der Einfihrung des BilMoG begriindet werden.
Das bisher angewandte steuerliche Teilwertverfahren hat einen Zinssatz
von 6% zugrunde gelegt. Durch die neuen gesetzlichen Regelungen?®? ist
ein niedrigerer Zinssatz wahrscheinlich, was zu einem erheblichen
Zuschreibungsbedarf bei den Rickstellungen fiihrt. Diese Erneuerung
begriindet den Anstieg bei den ,Rickstellungen fir Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen®. Lediglich bei den kleinen Gasnetzbetreibern
sind héhere Werte im Basisjahr ersichtlich.

4.3.6. Untersuchung auf bestehende Pachtverhiltnisse

Aufgrund der Annahme, dass die Netzbetreiber mit einem Pachtverhaltnis
wegen der angewendeten MaRnahmen der Regulierungsbehdrde in der
Regel schlechter gestellt sind, soll untersucht werden, ob die ausgewahlten

31 Vgl. Anlage IV
%2 Die neue Regelung gibt vor, dass das Zinsniveau der letzten 15 Jahre
heranzuziehen ist. Die Ermittlung obliegt der Deutschen Bundesbank.
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Netzbetreiber das Pachtmodell wahlen und ob die angenommene
Schlechterstellung bei der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung

bestatigt wird.

Das Ergebnis der Uberpriifung der ausgewéhlten Netzbetreiber in Bezug
auf das Pachtmodell ist, dass zwolf der 30 Stromnetzbetreiber auf dieses
Modell zuriickgreifen. 383 Damit bestatigt sich im ersten Schritt, dass ein
GroRteil (40%) der Netzbetreiber ein Pachtmodell anwendet. Demzufolge
soll untersucht werden, ob die Annahme bezuglich der geringeren
Eigenkapitalverzinsung ebenfalls zutreffend ist. Dazu wird anhand von drei
zufallig ausgewahlten Netzbetreibern (Netzbetreiber 15, 27 und 28) auf
vereinfachte Weise untersucht, ob der Pachter aufgrund der Begrenzungen
beim Umlaufvermégen auf 1/12 der Umsatzerlése ein negatives
Eigenkapital aufweist, das mit dem erhoéhten Eigenkapitalzinssatz flr
Neuanlagen verzinst wird. Die nachfolgende Zusammenstellung stellt die

vereinfachte Berechnung dar:

Stromnetzbetreiber Netzbetreiber 15|Netzbetreiber 27|Netzbetreiber 28

Bilanzielle Restbuchwerte des Anlagevermdgens 1.053.534 9.107| 35.119
+ |Finanzanlagen 0 47.446 0]
+_|Umlaufvermdgen (1/12 der Umsatzerldse) 22.282.021 8.879.527 4.633.931
= |Betriebsnotwendiges Vermégen 23.335.555 8.936.080) 4.669.049
- |Ertragszuschiisse 22.714.224 0) 0]
- |Ruckstellungen 11.192.495 10.609.798 8.411.303]
- |Verbindlichkeiten 1.966.908 4.521.336 3.080.630
= |Abzugskapital 35.873.627 15.131.134| 11.491.933

Verzinsliches Eigenkapital 0 0 0]
= |Betriebsnotwendiges Eigenkapital -12.538.072 -6.195.054 -6.822.883

Kalk. EK-Verzinsung mit 9,29%: -1.164.787 -575.521 -633.846

Tabelle 17: Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung der
Pachter (Stromnetz)®4

Die Berechnungen machen deutlich, dass alle drei Netzbetreiber aufgrund

der angewendeten Regelung ein negatives Eigenkapital ausweisen und

383 vgl. Anlage |l
384 Basierend auf den Werte der Tatigkeitsabschliisse der Anlage I
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daher einen Nachteil

Anlagevermogen haben.

Bei

gegenuber

Netzbetreibern

mit

eigenem

den Gasnetzbetreibern verwenden ferner auch zwolf der 28

Unternehmen (42,9%) ein Pachtmodell, was die Bedeutung dieses Modells

Auch hierbei

des

unterstreicht. soll

Auswirkung

Pachtmodells

anhand von drei

auf

Eigenkapitalverzinsung untersucht werden.38

die

Unternehmen die

kalkulatorische

Gasnetzbetreiber Netzbetreiber 9 |Netzbetreiber 13|Netzbetreiber 15
Bilanzielle Restbuchwerte des Anlagevermdgens 0 16.325 351.643]
+_|Finanzanlagen 67.396 0 0
+ |Umlaufvermdégen (1/12 der Umsatzerlése) 5.905.966 2.175.934 12.508.799
= |[Betriebsnotwendiges Vermdgen 5.973.361 2.192.259 12.860.442)
- |Ertragszuschisse 0 0 11.477.011
- |Riickstellungen 4.151.296 3.094.400 25.230.366)
- |Verbindlichkeiten 4.893.505 11.045.052, -665.276|
= |Abzugskapital 9.044.801 14.139.451 36.042.101
Verzinsliches Eigenkapital 0 575 0
= |Betriebsnotwendiges Eigenkapital -3.071.439 -11.947.192 -23.181.658
Kalk. EK-Verzinsung mit 9,29%: -285.337 -1.109.894 -2.153.576|

Tabelle 18: Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung der
Pachter (Gasnetz)®®®

Die Darstellung macht deutlich, dass auch bei den Gasnetzbetreibern die
bei

vereinfachten Berechnung ausweisen, das mit dem Eigenkapitalzinssatz

ausgewahlten Unternehmen ein negatives Eigenkapital der
fur Neuanlagen verzinst wird. Somit bestatigen diese Beispiele die
getroffene Annahme, dass Netzbetreiber mit einem Pachtmodell aufgrund
der negativen Eigenkapitalverzinsung benachteiligt sind. Es stellt sich
daher die Frage, wie diese Benachteiligung kinftig beseitigt werden kann,
da es fur einen Teil der Netzbetreiber aktuell keine Alternative zum
Pachtmodell gibt und es auch in der Verordnung nicht vorgesehen ist, dass

diese Netzbetreiber schlechter gestellt werden. Eine Mdglichkeit hierbei

385 Vgl. Anlage Il
386 Basierend auf den Werte der Tatigkeitsabschlisse der Anlage Il
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ware die konsolidierte Ermittlung der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung, bei der die Werte der Verpachter und Pachter in

einer Berechnung zusammengefasst werden.

44, Analyse der Tatigkeitsabschliisse anhand von
standardisierten Werten

44.1. Analyse des Sachanlagevermoégens bzw. der
Investitionstatigkeit anhand von standardisierten
Werten

Entwicklung Sachanlagevermdgen Stromverteilung Gasverteilung

Sachanlagen 073997194  0,76537043  0,75814265 0,78731251  0,81768519  0,80070496|

Tabelle 19: Entwicklung des Sachanlagevermégens der Netzbetreiber von
2010 bis 2012 anhand von standardisierten Werten

Die standardisierte Auswertung zeigt beim Anlagevermégen der
Stromnetzbetreiber einen deutlichen Anstieg von 2010 auf 2011 und
bestétigt damit die Annahme, dass die Netzbetreiber vor allem in den
Basisjahren ihren Anlagenbestand erhéhen. Dies wird zudem dadurch

deutlich, dass der Wert im Jahr 2012 wieder ricklaufig ist.

Bei den Gasnetzbetreibern bestatigt sich bei der standardisierten
Auswertung dagegen die aufgestellte These, dass die Netzbetreiber im
Basisjahr einen erhdhten Bestand ausweisen, nicht. Hier ist der Wert im
Basisjahr 2010 geringer als in den nachfolgenden Jahren 2011 und 2012.
Es zeigt sich aber auch, dass diese Auswertung dabei von der Analyse der
summierten Werte erkennbar abweicht.

193



Spielrdume bei der Ermittlung der Kapitalkosten

44.2. Analyse des Forderungsbestands anhand von
standardisierten Werten

Entwicklung Forderungen beim Netzbetreiber Stromverteilung Gasverteilun,
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 0,22607940 0,18550499 0,21270221 0,18723679  0,15976161  0,16808242

Tabelle 20: Entwicklung des Forderungsbestands der Netzbetreiber von 2010
bis 2012 anhand von standardisierten Werten

Bei den Forderungen zeigt sich bei der standardisierten Auswertung die
gleiche Entwicklung bei den Strom- und Gasnetzbetreibern Uber die drei
betrachteten Jahre, wobei der Wert im Jahr 2010 am hoéchsten und 2011
am niedrigsten ist. Im Jahr 2012 zeichnet sich dann wieder ein leichter
Anstieg ab. Eine explizite Optimierung des Jahresabschlusses fir die
Kostenpriifung kann hierbei nicht festgestellt werden. Jedoch entspricht
dieser Verlauf der Entwicklung den summierten Werten bei den
Stromnetzbetreibern. Bei den Gasnetzbetreibern bestatigt sich ebenfalls

der hochste Betrag in 2010, sodass hierbei eine Optimierung erkennbar ist.

44.3. Analyse des Kassenbestands anhand von
standardisierten Werten

Entwicklung Kassenbestand beim Netzbetreiber Stromverteilung Gasverteilung

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 0,04444783 0,05925863 0,03883414 0,03460989  0,03165005  0,04168144

Tabelle 21: Entwicklung des Kassenbestands der Netzbetreiber von 2010 bis
2012 anhand von standardisierten Werten

Beim Kassenbestand der Stromnetzbetreiber kann festgestellt werden,
dass die standardisierten Werte in den beiden Basisjahren 2010 und 2011
héher sind als im Jahr 2012, was auf eine Optimierung in diesem
Zusammenhang schlieBen lasst. Jedoch kann diese aufgrund des
beschriebenen pauschalen Ansatzes in der Kostenprifung sehr

wahrscheinlich nicht durchgesetzt werden.
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Bei den Gasnetzbetreibern sind dagegen die Werte im Basisjahr 2010
hdéher als im Jahr 2011. Der héchste Wert ergibt sich jedoch im Jahr 2012.
Eine Optimierung des Kassenbestands im Basisjahr kann daher nicht

festgestellt werden.

Bei dieser standardisierten Auswertung zeigen sich Unterschiede zur
summierten Auswertung, bei der deutlich wurde, dass sowohl bei den
Strom- als auch bei den Gasnetzbetreibern der Kassenbestand 2010 und
2011 erheblich hoher ist als 2012, was eine klare Optimierung erkennen

lasst.

4.4.4. Analyse der Verbindlichkeiten anhand von
standardisierten Werte

Entwicklung Verbindlichkeiten beim Netzbetreiber Stromverteilung Gasverteilung

Verbindlichkeiten 021743518 0,19084959  0,20892866 018361123  0,18375887  0,19938950)

Tabelle 22: Entwicklung der Verbindlichkeiten der Netzbetreiber von 2010 bis
2012 anhand von standardisierten Werten

Bei den Verbindlichkeiten ergeben sich im Rahmen der standardisierten
Auswertung ebenfalls ahnliche Werte (ber den Zeitverlauf. Bei den
Stromnetzbetreibern ist der Wert dabei im Basisjahr 2011 geringer als in
den anderen beiden Jahren. Bei den Gasnetzbetreibern ist lediglich der
Wert in 2012 erkennbar héher als in den vorherigen Jahren. Jedoch zeigt
sich hierbei keine klare Optimierung des Jahresabschlusses in Bezug auf
die Verbindlichkeiten. Es ist aber nicht auszuschlieRen, dass
Verbesserungen durchgefilnrt werden, die jedoch bei alleiniger
Betrachtung des Tatigkeitsabschlusses nicht sichtbar sind. Im Vergleich zu

den summierten Werten kann die gleiche Entwicklung beobachtet werden.
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4.4.5. Analyse der Riickstellungen anhand von
standardisierten Werten

Entwicklung Riickstellungen beim Netzbetreiber Stromverteilung Gasverteilung

Riickstellungen 0,15754594 0,15928029 0,15971261 0,11819562  0,14962535  0,13650882

Tabelle 23: Entwicklung der Riickstellungen der Netzbetreiber von 2010 bis
2012 auf Basis standardisierter Werte anhand von standardisierten Werten

Die standardisierte Auswertung zeigt bei den Rickstellungen der
Stromnetzbetreiber einen anndhernd gleichbleibenden Wert. Lediglich im
Jahr 2010 ist dieser etwas geringer. Somit wird in diesem Zusammenhang

keine Optimierung deutlich.

Bei den Gasnetzbetreibern ist dagegen der Wert im Basisjahr 2010
erkennbar geringer als in den beiden Folgejahren. Hierbei kann somit die
aufgestellte These, dass die Netzbetreiber versuchen, ihren Bestand an

Ruckstellungen in den Basisjahren zu verringern, bestatigt werden.

4.5. Ergebnis der Analyse der summierten und
standardisierten Werte

Die Analyse der Tatigkeitsabschlisse in Bezug auf die summierten Werte
zeigte folgende Sachverhalte:
e Erhéhung des Sachanlagevermégens in den Basisjahren
(Stromverteilung 2011 und Gasverteilung 2010)
o Erhohter Kassenbestand in den Basisjahren
e  Geringerer Forderungsbestand der Stromnetzbetreiber in 2010
und 2011 im Vergleich zu 2012
e Hoher Bestand an Forderungen im Basisjahr bei den
Gasnetzbetreibern
e Optimierung des Bestands an Verbindlichkeiten in den

Basisjahren
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e Geringere Rickstellungen in den Jahren 2010 und 2011 im
Vergleich zu 2012

Bei der Analyse der standardisierten Werte konnten folgende
Beobachtungen gemacht werden:
e Erhéhung des Sachanlagevermoégens in 2011 bei den
Stromnetzbetreibern
o Niedrigster Bestand des Sachanlagevermdgens im Basisjahr bei
den Gasnetzbetreibern
e Erhéhter Kassenbestand im Basisjahr 2011 bei den
Stromnetzbetreibern
e Geringerer Forderungsbestand der Stromnetzbetreiber im
Basisjahr 2011 im Vergleich zu 2010 und 2012
e Hohe Forderungen im Basisjahr bei den Gasnetzbetreibern
e Verringerter Bestand der Verbindlichkeiten in den Basisjahren
e Optimierung des Ruckstellungsbestands im Basisjahr bei den
Gasnetzbetreibern
e Gleichbleibender Verlauf der Ruckstellungen bei den

Stromnetzbetreibern

Somit zeigt sich bei einer gesamthaften Betrachtung, dass Optimierungen
der Bilanzen der Netzbetreiber erkennbar sind. Die hdheren Investitionen
bei den Stromnetzbetreibern sind sowohl in der summierten als auch
standardisierten Auswertung erkennbar. Dies wird zudem durch die
Auswertungen der Bundesnetzagentur und des BDEW bestétigt. Ebenfalls
wird bei beiden Betrachtungen deutlich, dass die Netzbetreiber versucht
haben, die Rickstellungen und Verbindlichkeiten in den Basisjahren zu
reduzieren. Bei den Positionen des Umlaufvermégens ergeben sich
unterschiedliche Ergebnisse. So ist bei der summierten Betrachtung der
Kassenbestand in den Jahren 2010 und 2011 offensichtlich héher als

2012. Die Standardisierung zeigt dagegen, dass der Kassenbestand bei
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den Gasnetzbetreibern 2012 deutlich héher ist als in den vorangegangen
Jahren. Bei den Forderungen entsprechen sich zwar die Entwicklungen der
standardisierten und summierten Werte, jedoch werden signifikante
Unterschiede bei den Strom- und Gasnetzbetreibern deutlich. Letztere
weisen im Basisjahr einen héheren Bestand aus als in den anderen
Jahren, wahrend die Forderungen der Stromnetzbetreiber in den
Basisjahren einen geringeren Wert haben. Es ist jedoch erkennbar, dass
bei den meisten Positionen die Entwicklung der summierten und

standardisierten Werte ibereinstimmt.

Neben den Bilanzpositionen wurde untersucht, ob die ausgewahlten
Netzbetreiber auf das Pachtmodell zuriickgreifen. Die Auswertung zeigt,
dass jeweils zwolIf Strom- und Gasnetzbetreiber dieses Modell verwenden.
Im zweiten Schritt wurde Uberprift, ob die aufgestellte These, dass die
Netzbetreiber mit einem Pachtmodell in der Regel bei der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung benachteiligt sind, stimmt. Dazu wurde fir jeweils
drei Strom- und Gasnetzbetreiber eine vereinfachte Berechnung
durchgeflihrt. Diese bestatigte, dass die Eigenkapitalverzinsung deutlich
geringer ausfallt, da sich bei den Netzbetreibern in der Regel negatives
Eigenkapital ergibt, das mit dem Eigenkapitalzinssatz fir Neuanlagen
verzinst wird. Hierbei sollte (berlegt werden, ob die Berechnung der
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung nicht konsolidiert (=
Zusammenfassung von Verpachter und Péachter) erfolgen sollte, damit die
beschriebenen Nachteile beseitigt werden. Dieses Vorgehen wurde schon
in der Vergangenheit von der Regulierungsbehdrde, beispielsweise bei der
zweiten Entgeltgenehmigung, angewendet.

In der nachfolgenden Darstellung werden die Ergebnisse der Analyse der
aufgestellten Annahmen bzw. Hypothesen gegenibergestellt. Die
zutreffenden Annahmen wurden mit einem ,x“ markiert. Dabei wird

zwischen den Sparten Strom und Gas unterschieden.
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Summierte Standardisierte
Annahme bzw. Hypothese Werte Werte
Strom | Gas | Strom | Gas
1. | Vermehrte Investitionen in den X X X
Basisjahren zur Erh6hung des
Sachanlagevermdégens
2. | Aufbau des Forderungsbestandes | (x) X (x) X
im Basisjahr zur Erhéhung der
Verzinsungsbasis bzw.
Reduzierung des
Forderungsbestands in
Zusammenhang mit den
Verbindlichkeiten (x)
3. | Erhéhung des Kassenbestands X X X
zur Erhéhung der
Verzinsungsbasis
4. | Senkung der Verbindlichkeiten X X X X
evtl. in Zusammenhang mit Nr. 2,
damit die Verzinsungsbasis nicht
reduziert wird
5. | Verringerung des X X X
Ruckstellungsbestands, damit die
Verzinsungsbasis nicht reduziert
wird
6. | Netzbetreiber mit einem X X
Pachtmodell sind bei der kalk.
Eigenkapitalverzinsung schlechter
gestellt

Tabelle 24: Gegeniiberstellung der Annahmen bzw. Hypothesen mit den
Ergebnissen der Analyse der Tatigkeitsabschliisse
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5. Zusammenfassende Bewertung der Spielrdaume

bei der Kapitalkostenermittiung

Die im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrte Analyse macht deutlich, dass
aufgrund der aktuellen gesetzlichen Regelung sowohl bei der
Regulierungsbehdrde als auch bei den Netzbetreibern Spielrdume bei der
Kapitalkostenermittlung bestehen, die sich auf die Hoéhe der Netzentgelte

auswirken konnen.

Die Regulierungsbehérde nutzt ihre Spielrdume im Wesentlichen bei der
Festlegung des  Eigenkapitalzinssatzes, der Berechnung der
Verzinsungsbasis sowie der Ermittlung der Tagesneuwerte. Der Einfluss
beim kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz ergibt sich durch die
Bestimmung der einzelnen Faktoren des CAPM. Dabei kann die
Regulierungsbehérde die Werte fir den Beta-Faktor und die
Marktrisikopramie aufgrund der gegebenen Freirdume bei der Ermittlung
dieser Werte festlegen. Lediglich die Bestimmung des risikolosen
Zinssatzes ist in der Verordnung geregelt, wobei auch hier die

Regulierungsbehdrde eine Wahl bei der Restlaufzeit der Wertpapiere hat.

Durch  die  Anerkennung des Umlaufvermégens kann die
Regulierungsbehérde die Verzinsungsbasis deutlich beeinflussen. Erkennt
sie lediglich einen Teil des Umlaufvermégens an, fihrt dies zu deutlichen
Klirzungen bei der Verzinsungsbasis und damit auch bei der

kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung.

Die Festlegung der Preisindexreihen fur die Ermittlung der Tagesneuwerte
ist der dritte wesentliche Einflussfaktor bei der Kapitalkostenbestimmung.
Die in der Regel von den Netzbetreibern angewendeten Wibera-
Indexreihen sind groRtenteils deutlich héher als die verwendeten
Indexreihen der Bundesnetzagentur. Somit ergeben sich hierdurch

Klrzungen bei der kalkulatorischen  Abschreibung und der
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Verzinsungsbasis aufgrund der niedrigeren Restbuchwerte. Dieser
Spielraum besteht aufgrund der Gesetzesdnderung und der damit
verbundenen Festlegung der Indexreihen nicht mehr. Neben diesen
wesentlichen MaRnahmen wurden noch weitere Einschrankungen im Laufe
der Regulierung vorgenommen. Dazu gehdren beispielsweise die fehlende
Berlicksichtigung der Planwerte sowie des Risikozuschlags beim

Fremdkapitalzinssatz.

Bei den Netzbetreibern stehen MalRnahmen in Bezug auf die Investitionen,
das Abzugskapital und das Umlaufvermégen im Mittelpunkt. Mithilfe der
Investitionsstrategie wird dabei versucht, die Investitionen in den
Basisjahren zu erhdhen. Dieses Vorgehen soll sicherstellen, dass héhere
Kapitalkosten in der folgenden Regulierungsperiode angesetzt werden
kénnen. Es gewahrleistet aber auch, dass die Investitionen zeitnah in der
Erlésobergrenze berlicksichtigt werden. Diese Vorgehensweise wird auch
durch die Analyse der Tatigkeitsabschliisse und die Auswertungen der
Bundesnetzagentur und des BDEW vor allem bei den Stromnetzbetreibern
bestatigt. Bei den Gasnetzbetreibern konnte in der standardisierten
Auswertung die angestrebte Optimierung nicht erkannt werden. Jedoch
zeigt die summierte Auswertung, dass die Gasnetzbetreiber doch einen
leicht héheren Bestand im Basisjahr im Vergleich zu 2011 ausweisen. Bei
den mittleren Gasnetzbetreibern konnte dagegen die erwartete
Entwicklung beobachtet werden.

Neben den Investitionen kann mithilfe der Bilanzoptimierung in den
Basisjahren ein wesentlicher Beitrag zur Sicherstellung angemessener
Kapitalkosten geleistet werden. Das Ziel liegt dabei vor allem auf der
Reduzierung des Abzugskapitals. Mdogliche Wege hierzu sind die
Saldierung der Forderungen und Verbindlichkeiten des gleichen
Geschéftspartners, die vorzeitige Bezahlung der Rechnungen sowie die
Vermeidung von Rickstellungen. Mit diesen MafRnahmen soll das Abzugs-

kapital verringert werden, da die Regulierungsbehérde in der Regel eine
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pauschale Kirzung beim Umlaufvermégen vornimmt. Die Analyse der
Tatigkeitsabschlisse zeigt dabei, dass die Verbindlichkeiten bei den
Stromnetzbetreibern vor allem im Basisjahr 2011 geringer als 2010 und
2012 sind (Auswertung der summierten und standardisierten Werte). Bei
den Gasnetzbetreibern sind dagegen die Werte des Basisjahrs 2010 und
des nachfolgenden Jahrs 2011 auf einem ersichtlich geringeren Niveau als
die Werte 2012, was sich auch in der standardisierten Auswertung
bestatigt. Somit kann hier die getroffene Annahme bezuglich der

Verringerung der Verbindlichkeiten bestatigt werden.

Die angenommene Reduzierung ist ebenfalls bei der Analyse der
Rickstellungen erkennbar. Vor allem bei den Gasnetzbetreibern zeigt
sowohl die Auswertung der summierten als auch der standardisierten
Werte, dass die Werte des Basisjahrs geringer ist als die Betrage der
nachfolgenden Jahre 2011 und 2012. Bei den Stromnetzbetreibern ist bei
der summierten Betrachtung insgesamt ein Anstieg der Ruckstellungen
ersichtlich, wobei der Anstieg von 2011 auf 2012 erkennbar héher ist. Bei
der standardisierten Auswertung befinden sich die Rickstellungen Uber
den betrachteten Zeitraum auf dem gleichen Niveau, wobei sie im Jahre
2010 etwas geringer ausfallen. Ein Zinseffekt ist aufgrund der grofien
Bedeutung der Riickstellungen bei der Ermittlung der Verzinsungsbasis bei

den Netzbetreibern erkennbar.

Daneben besteht die Mdglichkeit, die Aktivseite zu optimieren. Hierbei ist
das Ziel, den Kassen- und Forderungsbestand im Basisjahr zu steigern,
um die Verzinsungsbasis zu erhéhen. In Bezug auf den Kassenbestand
wurde dies bei der summierten Betrachtung sehr deutlich. Die Werte sind
bei dieser Position in 2010 und 2011 erkennbar hdher als 2012. Beim
Forderungsbestand zeigt sich bei den Gasnetzbetreibern ein héherer
Bestand im Basisjahr 2010 sowohl bei der summierten als auch bei der
standardisierten Untersuchung. Bei den Stromnetzbetreibern sind dagegen

die Werte der Basisjahre erkennbar geringer als 2012. Dies lasst sich vor
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allem mit der Position Forderungen gegentber verbundenen Unternehmen

begrinden.

Zusammengefasst ist erkennbar, dass sich die Malnahmen der beteiligten
Parteien in der Regel auf die Verzinsungsbasis auswirken. Jedoch muss
dabei beriicksichtigt werden, dass die Netzbetreiber zwar verschiedene
MaRnahmen zur Optimierung der Kapitalkostenermittiung ergreifen, aber
die Auswirkungen doch eher geringen Umfangs sind. Die
Regulierungsbehorde kann jedoch durch ihre Vorgehensweise gravierende
Kirzungen vornehmen, wie anhand einiger Beispiele deutlich wurde.
Daher muss der Versuch unternommen werden, die identifizierten
Spielrdaume zu begrenzen und damit die Kapitalkostenberechnung zu
optimieren. Zudem ist die Beseitigung der Schlechterstellung der
Netzbetreiber mit einem Pachtmodell eine wichtige Herausforderung fiir die
Zukunft.
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VI. Begrenzung der Spielraume und mogliche
Optimierung bei der Kapitalkosten-
berechnung

1. Optimierung der Kapitalkostenberechnung

aufgrund der identifizierten Spielraume

Die gewinschte effiziente Ermittlung der kalkulatorischen Kapitalkosten
kann nur dadurch erreicht werden, wenn die identifizierten und
angewendeten Spielrdume der Netzbetreiber und der
Regulierungsbehérde  begrenzt bzw. unterbunden werden. Die
MaRnahmen der Bundesnetzagentur — die Analyse der Tatigkeits-
abschlisse und Mdglichkeiten im Rahmen der Kostenprifung der
deutschen Netzbetreiber sowie die Auswertungen der Bundesnetzagentur
und des BDEW - haben deutlich gemacht, dass aufgrund der aktuellen
gesetzlichen Regelungen entsprechende Spielrdume im Hinblick auf die
Verzinsungsbasis, die kalkulatorischen Eigenkapitalzinsen sowie die
kalkulatorische Abschreibung vorhanden sind. Es sollte daher auch mit den
bestehenden Regelungen ein Weg gefunden werden, bei dem die
beschriebenen Vorgehensweisen des Kapitels V nicht mehr erforderlich
sind, um eine angemessene und sachgerechte Kapitalkostenermittlung
sicherzustellen. Die sachgerechte Berechnung der kalkulatorischen
Abschreibung wird im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter untersucht, da

schon einige Ausarbeitungen aus der Vergangenheit vorhanden sind.38”

%7 Vgl. Weilt (2009): Entscheidungsorientiertes Costing in liberalisierten
Netzindustrien; Friedl (2007): Ursachen und Lésung des Unterinvestitionsproblems
bei einer kostenbasierten Preisregulierung; Knieps/ Kupper/ Langen (2000):
Abschreibungen bei Preisdnderungen in stationdren und nicht stationaren Markten;
Kirchberg (2009): Rentabilitdt von Netzinvestitionen. Anreizregulierung im deutschen
Strom-und Gassektor; Finke/ Schmidtner/ Wiest (2015): Wertorientiertes
Assetmanagement im Verteilnetz—ein Systemdynamisches Modell
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2. Begrenzung der Spielraume bei der Ermittlung

der Verzinsungsbasis

Die Analyse der Tatigkeitsabschlisse sowie die beschriebenen
MaRnahmen bei der Kapitalkostenermittlung haben deutlich gemacht, dass
die meisten Freirdume bei der Ermittlung der Verzinsungsbasis bestehen.
Die Netzbetreiber versuchen in diesem Zusammenhang das
Umlaufvermdgen sowie das Abzugskapital zu optimieren. Der Fokus liegt
jedoch auf der Reduzierung der Passivpositionen, da die
Regulierungsbehdrde in der Vergangenheit eine pauschale Kiirzung beim
Umlaufvermdégen vorgenommen hat und die MalRnahmen demzufolge nicht
zielfuhrend sind. Das Abzugskapital wurde dagegen immer in voller Héhe
berlcksichtigt, was aus betriebswirtschaftlicher Sicht zu einem Ungleich-

gewicht in der Bilanz fiihrt.

Grundsatzlich kann das Vorgehen der Regulierungsbehdrde in Bezug auf
die Begrenzung des Umlaufvermdgens nachvollzogen werden, da ein
Uberhéhtes Umlaufvermogen zu héheren Netzentgelten fihren wirde, was
zum Nachteil der Netzkunden ist. Bei der Bestimmung des
Umlaufvermdgens im Rahmen einer effizienten Kapitalkostenermittiung
sollte jedoch sichergestellt werden, dass den Netzbetreibern zum einen
eine angemessene Rendite zugestanden wird, zum anderen sollte darauf
geachtet werden, dass die Netzkunden nicht lGbermaRig stark belastet
werden. Obwohl in der Regel ein pauschaler Ansatz keine optimale Losung
darstellt, wéare es in diesem Fall sinnvoll. Hierbei missen neben dem
Umlaufvermdgen auch die Positionen der Passivseite — insbesondere die
Verbindlichkeiten und Rickstellungen — begrenzt werden. Damit kann
sichergestellt werden, dass weder die Netzbetreiber noch die
Regulierungsbehérde die beschriebenen MalRnahmen des Kapitels V

umsetzen missen, um ihr Ziel im Rahmen der Regulierung zu erreichen.
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Zudem verbessert dieser Ansatz die Planbarkeit der Netzentgelte, vor

allem auf Seiten der Netzbetreiber.

Die wesentliche Herausforderung bei einem pauschalen Ansatz der Bilanz-
positionen ist die Festlegung angemessener Werte. Hierzu kann jedoch die
Vorgehensweise der Bundesnetzagentur bei der Begrenzung des Umlauf-
vermogens in der zweiten Entgeltgenehmigung herangezogen werden,3%
die auf den Bericht der Deutschen Bundesbank zum Thema ,Ertragslage
und Finanzierungsverhéltnisse deutscher Unternehmen*3®® zuriickgegriffen
hat.3%0 Dabei wurde der Anteil der einzelnen Positionen ermittelt, indem die
Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstdnde sowie der
Kassenbestand ins Verhaltnis zu den Umsatzerlésen gesetzt wurden. Da in
dieser Auswertung vor allem Unternehmen berlcksichtigt wurden, die im
Wettbewerb mit anderen Unternehmen stehen, ist diese Analyse
aussagekraftig. Der Ansatz dieser Quoten von Wettbewerbsunternehmen
fur die einzelnen Positionen bei der Verzinsungsbasis ist nachvollziehbar,
weil mithilfe der Regulierung der Wettbewerb simuliert werden soll.
Daneben kann die Gewahrung eines Zuschlags bei den einzelnen
Positionen in Betracht gezogen werden, um auf spezielle und nur flr
diesen Markt relevante Sonderfalle einzugehen, was auch von der
Regulierungsbehdrde bei der Festlegung der Anteile fir die Forderungen
und den Kassenbestand in der zweiten Entgeltgenehmigung durchgefiihrt

wurde.391

Die Auswertung der Berichte der Deutschen Bundesbank fiir die Jahre
2007 bis 2012 ergab fir die vier wesentlichen Positionen — Forderungen,

Kassenbestand, Verbindlichkeiten und Ruckstellungen — die in der

388 \/gl. Bundesnetzagentur (2008), S. 36

389 Vgl. http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/
Statistiken/publikationen_ unternehmensabschluesse.html

3% Hierbei sind vor allem Unternehmen aus dem produzierenden und verarbeitenden
Gewerbe enthalten. Eine Auswertung, die sich nur auf Industrieunternehmen
bezieht, gibt es hier nicht.

391 Vgl. Bundesnetzagentur (2008), S. 36
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folgenden Ubersicht dargestellten Werte. Dabei wurden die Werte fiir die
Jahre 2007 bis 2009 aus dem Bericht 2009%%2 und die Werte fiir die Jahre

2010 bis 2012 aus dem Bericht 201239 entnommen.

Bilanzwerte deutscher Unternehmen

(aus Bericht der Deutschen Bundesbank zur "Ertragslage und Finanzierungsverhéltnisse deutscher Unternehmen" der Jahre 2009 und 2012)
Bilanzposition 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Gesamt
Forderungen in Mrd. € 827,3 834,9 787,5 1.122,4 1.184,5 1.207,5 5.964,1}
%-Anteil an den Umsatzerlsen 19,78% 19,14% 20,86% 22,31% 21,53% 21,38% 20,93%
Kassenbestand in Mrd. € 163,5 160,8 185,0 249,1 243,0 253,0 1.254,4
%-Anteil an den Umsatzerlosen 3,91% 3,69% 4,90% 4,95% 4,42% 4,48% 4,40%
Verbindlichkeiten in Mrd. € 13221 1.072,3 1.311,5 1.903,4 1.981,2 2.066,0 9.656,5|
%-Anteil an den Umsatzerldsen 31,60% 24,58% 34,74% 37,83% 36,01% 36,59% 33,88%|
Riickstellungen in Mrd. € 445,7 456,2 441,0 573,0 593,9 581,0 3.090,8]
%-Anteil an den Umsatzerlosen 10,65% 10,46% 11,68% 11,39% 10,79% 10,29% 10,84%
Umsatzerlose in Mrd. € 4.183,2 4.361,9 3.775,0 5.031,8 5.501,9 5.647,0 28.500,8]

Tabelle 25: Verschiedene Bilanzpositionen deutscher Unternehmen im
Verhiltnis zu den Umsatzerlésen**

Die Auswertung zeigt, dass die Forderungen durchschnittlich 20,9% der
Umsatzerlése betragen. Der Ansatz der Bundesnetzagentur mit 3/12 der
Netzkosten (=25%) liegt ein wenig Uber diesem durchschnittlich ermittelten
Wert der deutschen Unternehmen, weil diese noch ein Zuschlag in Hohe
von ca. 4% gewahrt hatte. Uber die Jahre betrachtet schwankt der Anteil
der Forderungen am Umsatzerlés zwischen 19,1% und 22,3%. Dies zeigt,
dass diese Position uber die letzten sechs Jahre relativ stabil war und ein

pauschaler Ansatz grundsatzlich mdglich ware.

Beim Kassenbestand betragt der durchschnittiche Anteil an den
Umsatzerlésen Uber die Jahre 2007 bis 2012 4,4%. Der Wert ist hier

ebenfalls sehr bestandig und bewegt sich zwischen 3,7% und 5,0%. Die

392 \Vgl. Deutsche Bundesbank (2010), Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2009, S. 42

3% Vgl. Deutsche Bundesbank (2013), Ertragslage und Finanzierungsverhéltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2012, S. 13

3%4 Vgl. Deutsche Bundesbank (2010), S. 42; Vgl. Deutsche Bundesbank (2013), S.

13
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Regulierungsbehérde hat bei der Kostenprifung fir die zweite
Netzentgeltgenehmigung einen pauschalen Ansatz von 1/12 der
Netzkosten (=8,3%) gewahlt. Dieser Wert liegt somit deutlich Gber dem
durchschnittlichen Wert der deutschen Unternehmen Uber die letzten
Jahre.

Der Anteil der Verbindlichkeiten an den Umsatzerldsen der deutschen
Unternehmen betragt durchschnittlich 33,9%. Der Wert schwankt zwischen
24,6% und 37,8%, wobei der Wert im Jahr 2008 deutlich geringer als in
den anderen Jahren ausfiel. Wiirde das Jahr 2008 nicht in die Betrachtung
einbezogen und nur die anderen Jahre bericksichtigt werden, lage der
Anteil zwischen 31,60% und 37,83%. Somit ware dieser Wert Uber den
Zeitraum ebenfalls sehr stabil. Ein pauschaler Ansatz von 4/12 (=33,33%)
der Netzkosten wére daher empfehlenswert. Dieser Wert wirde nur

minimal unter dem Durchschnittswert liegen.

Die Auswertung zeigt bei den Rickstellungen, dass der Anteil an den
Umsatzerlésen deutscher Unternehmen durchschnittlich bei 10,8% liegt.
Der Anteil ist Uber den Zeitverlauf ebenfalls relativ stabil und schwankt
lediglich zwischen 10,3% und 11,7%. Somit ist auch bei dieser
Bilanzposition ein pauschaler Ansatz bei der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung moglich. Die Festlegung des Werts kann entweder
zugunsten der Netzbetreiber oder zum Vorteil der Netzkunden bestimmt
werden. Im ersten Fall wirde der pauschale Ansatz bei 1/10 (= 10%)
liegen. Bei der Festlegung im Sinne der Netzkunden ware ein Ansatz von
3/24 (= 12,5%) denkbar. Diese Festlegung muss im Zusammenhang mit
der Bewertung der anderen Positionen erfolgen. Das Ziel soll schlief3lich
sein, dass das Bilanzungleichgewicht, das durch die aktuelle

Regulierungspraxis besteht, nicht gravierend ist.

In Bezug auf die Verzinsungsbasis wurden bisher nur die wesentlichen

Positionen — Forderungen, Kassenbestand, Verbindlichkeiten und

208



Begrenzung der Spielrdume und mdogliche Optimierung bei der Kapitalkostenermittiung

Ruckstellungen — untersucht. Daneben sind die Vorrate, die aktiven und
passiven Rechnungsabgrenzungsposten und die Ertragszuschiusse
Bestandteile der Bilanz und missten demzufolge auch in der

Verzinsungsbasis berlicksichtigt werden.

Die Vorrdte der Netzbetreiber sind in der Verzinsungsbasis von
untergeordneter Bedeutung und werden von der Regulierungsbehorde
teilweise auch in vollem Umfang anerkannt. Die Regulierungsbehérde
sollte diese Position in der Zukunft in vollem Umfang anerkennen, da eine
Kirzung bedeuten konnte, dass die Netzbetreiber die notwendigen
Materialien fur die Instandhaltung der Netze nicht mehr bereitstellen
kénnen. Zudem hat diese Position aufgrund der geringen Hoéhe bei den

Netzbetreibern keine wesentlichen Auswirkungen auf die Kapitalkosten.

Die Ertragszuschisse sollen ebenfalls im vollen Umfang als Abzugskapital
berlicksichtigt werden, da es sich hierbei um Zuschlisse von den
Netzkunden an den Netzbetreiber im Zusammenhang mit den
Anschlussleitungen  (Baukostenzuschisse) oder  Hausanschlissen
(Hausanschlusskostenbeitrage) handelt. Diese Zuschiisse hangen mit den
getatigten Investitionen zusammen und sind daher vollstandig als

Abzugskapital zu berticksichtigen.

Die aktiven und passiven Rechnungsabgrenzungsposten sollten dagegen
bei der Ermittlung der Verzinsungsbasis nicht bertcksichtigt werden, da
diese beiden Positionen in der Regel den gleichen Betrag ausweisen.
Hintergrund ist, dass die Baukostenzuschiisse und
Hausanschlusskostenbeitrage der letzten Jahre hier abgegrenzt werden.
Dies erfolgt sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite. Die
restlichen Buchungen auf diesen Konten sind zu vernachlassigen. Daher
sollten entweder beide Positionen in vollem Umfang oder gar nicht bertick-
sichtigt werden. Die empfehlenswertere und zielfihrendere Lésung ware

die Nichtberlicksichtigung dieser Positionen.
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Zusammenfassend kann fir die Bilanzpositionen folgende Anerkennung in
der Verzinsungsbasis festgelegt werden, wenn ein pauschaler Ansatz der
einzelnen Punkte gewahlt wird, der die Spielrdume bei der
Verzinsungsbasis doch deutlich begrenzt. Hierzu misste jedoch eine
Vereinbarung zwischen den beteiligten Parteien getroffen werden.

Bilanzposition Anteil der Beriicksichtigung
Vorrate Vollstédndige Beriicksichtigung
Forderungen 3/12 der Netzkosten
Kassenbestand 1/12 der Netzkosten

Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten | Keine Bertcksichtigung
Ertragszuschisse Vollstandige Beriicksichtigung
Rickstellungen 1/10 der Netzkosten
Verbindlichkeiten 4/12 der Netzkosten

Passiver Keine Berlcksichtigung
Rechnungsabgrenzungsposten

Tabelle 26: Vorschlag zur Anerkennung der einzelnen Bilanzpositionen in der
Verzinsungsbasis

Die Bundesnetzagentur hat im Rahmen der Evaluierung der
Anreizregulierung ebenfalls einen Vorschlag fir die Pauschalisierung bei
der Kapitalkostenermittlung unterbreitet. Dieser beschrankt sich dabei nicht
nur auf die Verzinsungsbasis sondern umfasst auch eine pauschale
Kapitalstruktur sowie eine pauschale Vergitung der Fremdkapitalkosten.
Die Ziele einer Pauschalisierung sind dabei

e die Sicherheit und Transparenz fiir Investoren,

e die Vereinfachung der Priifung fir die Unternehmen und die
Bundesnetzagentur

e sowie die Anreizwirkung in Bezug auf die Optimierung nach
unternehmerischen Gesichtspunkten und die Erzielung von

Zusatzgewinnen.
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Bei der pauschalen Regelung der Verzinsungsbasis formuliert die
Regulierungsbehérde den Vorschlag, das Umlaufvermégen auf 1/12, d.h.
ein Monatsumsatz, und das Abzugskapital auf 25% der erlaubten
Erlésobergrenze zu beschranken. Diese 25%-Regelung wird aktuell im
Rahmen der Vergleichbarkeitsrechnung nach § 14 Abs. 2 ARegV
angewendet.?® Ein pauschaler Ansatz bei der Verzinsungsbasis ist
dementsprechend auch von der Bundesnetzagentur in Betracht gezogen

worden.

Bei der Betrachtung der einzelnen Positionen der Verzinsungsbasis ist das
Sachanlagevermdgen bisher unberlcksichtigt, da hierbei gesetzliche
Regelungen zur Berechnung vorhanden sind. Die Altanlagen, d.h. die
Anlagen, die vor dem 01.01.2006 aktiviert wurden, gehen in der Regel zu
60% (FK-Quote) mit den Restbuchwerten auf Basis der Anschaffungs- und
Herstellungskosten und zu 40% (EK-Quote) mit den Restbuchwerten auf
Basis der Tagesneuwerte ein. Die Neuanlagen, d.h. die Anlagen, die seit
dem 01.01.2006 aktiviert wurden, sind dagegen zu 100% mit den
Restbuchwerten zu Anschaffungs- und Herstellungskosten zu bertck-
sichtigen. Eine einfachere Vorgehensweise ware hierbei, die Altanlagen
analog zu den Neuanlagen zu 100% mit den Anschaffungs- und
Herstellungskosten zu beriicksichtigen und dafiir die Verzinsung ebenfalls
zu erh6éhen, damit die Wertsteigerung Uber die Jahre trotzdem
berlicksichtigt wird. Zudem ware die Diskussion Uber die richtigen
Indexreihen obsolet. Eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit diesem
Thema erfolgt unter Punkt VI.4.

Bei Bericksichtigung aller Verdnderungen und Anpassungen wirde die

Verzinsungsbasis kiinftig wie folgt ermittelt werden:

3% Bundesnetzagentur (2015), Evaluierungsbericht nach § 33
Anreizregulierungsverordnung, S. 337ff.
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Kalkulatorische Restbuchwerte des
Sachanlagevermdgens auf Basis der
Anschaffungs- und Herstellungskosten

Anlage-
vermdgen

= Kalkulatorische Restbuchwerte des
Anlagevermogens

+ Vorrate (100% Berlcksichtigung)

+ Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
(Berucksichtigung in H6he von 3/12 der Umlauf-
Netzkosten) vermdgen

+ Kassenbestand (Berticksichtigung in Héhe von
1/12 der Netzkosten)

= Betriebsnotwendiges Vermdgen

- Empfangene Ertragszuschisse (100%
Beriicksichtigung)

- Ruckstellungen (Bertcksichtigung in H6he von

1/10 der Netzkosten) Abzugskapital

- Verbindlichkeiten (Beriicksichtigung in Héhe von
4/12 der Netzkosten)

- Verzinsliches Fremdkapital

= Betriebsnotwendiges Eigenkapital

Tabelle 27: Ermittlung der Verzinsungsbasis auf Basis der neu ermittelten
Vorgaben

Diese angepasste Ermittlungsweise wirde sicherstellen, dass einerseits
die Regulierungsbehdrde nicht nur einseitig die Aktivseite kirzt.
Andererseits wéaren die verschiedenen Mallnahmen der Netzbetreiber in
Bezug auf den Jahresabschluss, wie beispielsweise die Verminderung der
Verbindlichkeiten oder die Optimierung beim Umlaufvermégen, zur
Sicherstellung einer angemessenen Rendite nicht mehr notwendig.
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3. Mogliche Optimierung bei der Ermittlung des

Eigenkapitalsatzes

3.1.Optimierung beim Eigenkapitalzinssatz

Den zweiten wesentlichen Einfluss auf die Bestimmung der Kapitalkosten
kann die Regulierungsbehdérde durch die Festlegung des kalkulatorischen
Eigenkapitalzinssatzes ausliben. Der gesetzliche Rahmen ist bei der
Eigenkapitalkostenbestimmung  sehr unkonkret und bietet der
Regulierungsbehorde daher Spielraume. Grund hierfir ist, dass lediglich
die grundlegenden Themen in den Verordnungen geregelt sind. Dies
zeigen auch die Ausfiihrungen im EnWG, die lediglich regeln, dass die
Verzinsung angemessen, wettbewerbsfahig und risikoangepasst sein
muss.3% Eine Festlegung, welches Kapitalkostenmodell anzuwenden ist
und wie die Ermittlung der einzelnen Positionen aussehen soll, gibt es
dagegen nicht. Demzufolge stehen das Modell sowie die Berechnung der
einzelnen Komponenten im Fokus, da diese von der Regulierungsbehérde

bestimmt werden kdnnen.

3.2. Auswahl eines geeigneten Kapitalkostenmodells

Durch die fehlende Festlegung auf ein Kapitalkostenmodell in den
entsprechenden Verordnungen ergibt sich ein erster Spielraum in Bezug
auf die Kapitalkostenermittlung, den die Regulierungsbehérde bei der
Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes nutzen kann. Die
Bundesnetzagentur hat sich fir den Ansatz des CAPM entschieden, da
dieses Modell einfach und strukturiert ist. Zudem kann der Zinssatz unter

Zuhilfenahme weniger Annahmen empirisch geschatzt werden.®” Neben

39 \/gl. § 21 Abs. 2 EnNWG
397 vgl. Ballwieser in Picot/Schenck (2010), S. 185
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dem CAPM wirden folgende weitere Kapitalmarktmodelle fir die
Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes der Netzbetreiber zur Verfigung
stehen: Arbitrage Pricing Theory, 3-Faktoren-Modell von Fama und French
sowie das Consumption CAPM. Diese Modelle bauen auf dem CAPM auf
bzw. sind eine Weiterentwicklung dessen. Die Beschreibung dieser
Modelle sowie die Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes zeigen jedoch,
dass auch sie Schwéachen aufweisen und sich deshalb teilweise in der
Praxis nicht durchsetzen konnten bzw. kénnen (Vgl. 111.2). Als wesentliche
Schwachstelle im Vergleich zum CAPM kann angefiihrt werden, dass
hierbei mehrere Komponenten notwendig sind, um den Eigenkapital-
zinssatz zu ermitteln. Dies flhrt dazu, dass weitere Freirdume bestehen,
die nicht erwiinscht sind. Ziel sollte sein, dass die Ermittlung der
Kapitalkosten bei den Netzbetreibern geringe Spielrdume auf beiden
Seiten zulasst. Daher sollte ein Modell gewahlt werden, das mit wenigen
Bestandteilen auskommt. Zudem besteht die Gefahr, dass die Ermittlung
der zusétzlichen Komponenten bei den genannten Modellen nur schwer
moglich ist, weil die Werte teilweise gar nicht zur Verfiigung stehen. Das
CAPM ist aufgrund seiner geringen Anzahl an Komponenten — risikoloser
Zinssatz, Beta-Faktor und Marktrisikopramie - einfach und
nachvollziehbar, zumal die Bestandteile gut ermittelt werden kénnen bzw.

schon zur Verfligung stehen.

Demzufolge empfiehlt sich auch in der Zukunft, das CAPM fir die
Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes heranzuziehen, da dieses Modell
schon jetzt von den beteiligten Parteien als grundlegende Methode zur
Ermittlung der zuverlassigen Eigenkapitalkosten fiir die Strom- und
Gasnetze anerkannt wird. Jedoch ist eine Uberarbeitung bei der Ermittlung

bestimmter Bestandteile dieses Modells notwendig.
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3.3. Optimierungen bei der Ermittlung des

kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes

3.3.1. Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes

Die Beurteilung bzw. Analyse der bestehenden Kapitalmarktmodelle ergab,
dass zur Ermittlung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes auch
zukinftig das CAPM herangezogen werden sollte. Hierbei wird der

Zinssatz auf Basis der folgenden Formel berechnet:
Kalk. Eigenkapitalzinssatz = risikoloser Zinssatz + (MRP = Betafaktor)

Die Problemstellung bei der Festlegung des kalkulatorischen Eigenkapital-
zinssatzes besteht darin, dass die einzelnen Komponenten aufgrund der
Freiraume der gesetzlichen Regelungen von der Regulierungsbehorde
nach deren Kriterien bestimmt werden. Die Ermittlung sollte deshalb
dahingehend optimiert werden, dass die Komponenten so bestimmt
werden, dass sie den Anforderungen nach einer angemessenen
Verzinsung gerecht und die in Kapitel IV kritisierten Faktoren beseitigt
werden. Zur Vermeidung der Spielrdume ware es daher zielfiihrend, eine
schriftliche Vereinbarung in Bezug auf die Ermittlung der Komponenten
zwischen den Netzbetreibern und der Regulierungsbehérde zu schliefl3en,
die ein Vorgehen bei der Eigenkapitalverzinsung festlegt, der bei beiden
Parteien Konsens findet. Damit wirde auch vermieden, dass dieses

Thema immer wieder im Fokus der Diskussion steht.

3.3.2. Risikoloser Zinssatz

Die Ermittlung des risikolosen Zinssatzes kann, wie in der Literatur

beschrieben, auf Grundlage der nachfolgenden Mdéglichkeiten erfolgen:
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e historische Durchschnittsrenditen von Staatsanleihen  mit
Restlaufzeiten zwischen sieben und zwolf Jahren398

e  kurzfristig orientierte Zinssatze, zum Beispiel fir eine Periode, um
eine Korrespondenz zum kurzfristigen Betrachtungszeitraum des
CAPM zu gewahrleisten3®®

e Verwendung zukunftsgerichteter Zinssatze, die aus den
gegenwartigen Marktdaten fir Anleihen der o&ffentlichen Hand
aktueller Zinsstrukturkurven (Svensson-Methode) abgeleitet

werden kénnen400

Fir die Netzbetreiber kommt vor allem die erste Mdglichkeit in Betracht,
weil auch bisher schon die historischen Durchschnittsrenditen
herangezogen wurden, jedoch mit einer Restlaufzeit zwischen vier und
sieben Jahre. Die Diskussion zur Restlaufzeit ist moglich, weil in der
Verordnung (Strom- und GasNEV) lediglich die Art der Anleihen und
Wertpapiere festlegt sind,*%" jedoch nicht die Restlaufzeit der
zugrundliegenden inlandischen festverzinslichen Wertpapiere.*©2 Der
Ansatz der Bundesnetzagentur, der alle Wertpapiere unabhangig von der
Restlaufzeit beachtet, wird oft kritisiert, weil er die Kapitalbindungsdauer
der Netzbetreiber nicht ausreichend berucksichtigt. Die Ermittlung ist zwar
konsistent zur Verordnung, entspricht aber nicht dem dkonomischem ,best
practice“-Ansatz.*%3 Aufgrund der langen Kapitalbindung bei den deutschen
Strom- und Gasnetzbetreibern sind deshalb Wertpapiere mit langeren
Nutzungsdauern zu bevorzugen. Diese Forderung wird auch durch die

oben aufgeflihrte Literatur bestatigt. Die Netzbetreiber weisen in der Regel

3% Vgl. Copeland/Koller/Murrin (1998), Unternehmenswert: Methoden und Strategien
fur eine wertorientierte Unternehmensfiihrung, S. 278-279

3% Ehrhardt (1994), The Search of Value: Measuring the Company’s Cost of Capital,
S. 60

400 Steiner/Bruns (1995), Wertpapiermanagement, S. 236

401 vgl. § 7 Abs. 7 Strom- und GasNEV

402 \/gl. NERA (2011a), Die kalkulatorischen Eigenkapitalzinsséatze fiir Gasnetze in
Deutschland, S. 13

403 \/jg|. NERA (2011a), S. 21
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einen geringen Anteil an Anlagen mit einer kurzen Nutzungsdauer aus. Der
Fokus liegt auf den Leitungsnetzen (Strom) bzw. Rohrnetzen (Gas),**
deren kalkulatorische Nutzungsdauern zwischen 25 und 55 Jahren
betragen. Zudem reagieren kurzfristige Papiere deutlich starker auf die
jeweiligen Wirtschaftsbedingungen und -entwicklungen als Anlagen mit
langeren Laufzeiten. Deshalb sind langfristige Wertpapiere die bessere
Alternative flr die Ermittlung des risikolosen Zinssatzes.*0%
Fir die Bestimmung der anzusetzenden Restlaufzeiten der Anleihen gibt
es in Europa zwei wesentliche Ansatze:

e  Orientierung an der Lebensdauer bzw. dem Planungshorizont

e  Orientierung an der Dauer der Regulierungsperiode*%®
Aufgrund dieser Pramissen schlagt NERA vor, auf Restlaufzeiten von mehr
als sieben Jahren zuriickzugreifen. Die dafiir notwendigen Zeitreihen*®”
sind auf der Homepage der Deutschen Bundesbank veroffentlicht. 4% Fir
diese Zeitreihen wurde, wie in der Verordnung festgeschrieben, ein
Mittelwert auf Basis der letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre
ermittelt. Des Weiteren wurde der Durchschnitt fur die drei genannten
Umlaufrenditen berechnet. Das Ergebnis fur die Jahre 2010 bis 2013 sieht

dabei wie folgt aus:

404 vgl. KEMA (2011), S. 5

405 vgl. KEMA (2011), S. 5

406 \/gl. NERA (2011a), S. 16

407 Notwendigen Zeitreihen: BBK01.WU0918, BBK01.WU0022, BBK01.WX4257

408 \/gl. Deutsche Bundesbank (2014) http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/
Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_list_nod
e.html?listld=www_s140_it01
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Aktuelle Restlaufzeit iiber 7 Jahre

Berechnung|Anleihen der |Anleihen der |Hypotheken-|Durchschnitt
It. BNetzA* |offentl. Hand | Unternehmen |pfandbriefe

2013 3,467 3,359 4,410 3,512 3,760
2012 3,684 3,599 4,569 3,745 3,971
2011 3,981 3,908 4,796 4,034 4,246
2010 4,184 4,118 4,958 4,214 4,430

* Die Berechnung basiert ebenso auf den Renditereihen fiir Anleihen der 6ffentlichen Hand, Anleihen
von Unternehmen (Nicht-MFIs) und Hypothekenpfandbriefe jedoch ohne Einschrankung bei der
Restlaufzeit

Tabelle 28: Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf Basis von Wertpapieren
mit einer Restlaufzeit von iiber sieben Jahren*®®

Im Vergleich zu der aktuellen Berechnung, welche die Wertpapiere mit
einer Restlaufzeit von vier bis sieben Jahren bericksichtigt, zeigt der
Ansatz mit einer Restlaufzeit von Uber sieben Jahren, dass der
Durchschnitt zwischen 0,247 Prozentpunkte (2010) und 0,293
Prozentpunkte (2013) tber der aktuell angewendeten Methode liegt.

KEMA empfiehlt in ihrem Gutachten zum Thema ,Festlegung der
kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatze die Verwendung von langfristigen
Wertpapieren mit einer Restlaufzeit von neun und zehn Jahren. Dieser
Ansatz entspricht zudem den Vorgaben bei der Regulierung der
Telekommunikationsnetze.*'® Die dazugehorigen Zeitreihen*'' kénnen
ebenfalls auf der Homepage der Deutschen Bundesbank abgefragt
werden.*'2 Zur Veranschaulichung der Abweichungen zum aktuellen
Vorgehen (Restlaufzeiten von vier bis zehn Jahren) werden ebenfalls die
Jahre 2010 bis 2013 betrachtet.

409 v/gl. Deutsche Bundesbank (2014)

410 \/gl. KEMA (2011), S. 5f.

41" Notwendigen Zeitreihen: BBK01.WU8612, BBK01.WU0022, BBK01.WX4260
412 ygl. Deutsche Bundesbank (2014)
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Aktuelle Restlaufzeit liber 9 Jahre einschl. 10 Jahre
Berechnung|Anleihen der |Anleihen der |Hypotheken-|Durchschnitt
It. BNetzA* |Offentl. Hand | Unternehmen |pfandbriefe
2013 3,467 3,143 4,410 3,603 3,718
2012 3,684 3,391 4,569 3,838 3,933
2011 3,981 3,715 4,796 4,124 4,212
2010 4,184 3,934 4,958 4,305 4,399
* Die Berechnung basiert ebenso auf den Renditereihen fur Anleihen der 6ffentlichen Hand, Anleihen

von Unternehmen (Nicht-MFlIs) und Hypothekenpfandbriefe jedoch ohne Einschrankung bei der
Restlaufzeit

Tabelle 29: Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf Basis von Wertpapieren
mit einer Restlaufzeit von neun und zehn Jahren*"?

Der Abgleich der ermittelten Werte mit einer Restlaufzeit von neun und
zehn Jahren und der aktuellen Berechnung zeigt auch hier deutliche
Unterschiede. Die Werte weichen zwischen 0,216 Prozentpunkte (2010)
und 0,251 Prozentpunkte (2013) voneinander ab.

Im Vergleich dazu sollen nachfolgend die zukunftsgerichteten Zinssatze
auf Grundlage der Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode) dargestellt
Dafur die
Hypothekenpfandbriefe und Offentliche Pfandbriefe und zum anderen die

werden. wurden zum einen Zinsstrukturkurve  der
bdrsennotierten Bundeswertpapiere mit einer Restlaufzeit von jeweils zehn
Jahren angeschaut. Die dafiir notwendigen Zeitreinen*'* sind ebenfalls auf
der Homepage der Deutschen Bundesbank veréffentlicht.*'® Fur diese
Zeitreihen wurde, wie in der Verordnung festgeschrieben, ein Mittelwert auf

Basis der letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre ermittelt.

413 \gl. Deutsche Bundesbank (2014)

414 Notwendigen Zeitreihen: BBK01.WU8570, BBK01.WZ9826

415 vgl. Deutsche Bundesbank (2014) http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/
Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_list_nod
e.html?listld=www_s140_it01
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Zinsstrukturkurven
Hypothekenpfand | Abweichung Abweichung Abweichung
Aktuelle |briefe und zum Borsennotierte  {zum Mittelwert der |zum
Berechnung |Offentliche aktuellen Bundes- aktuellen Zinsstruktur- aktuellen

Jahr| It. BNetzA* |Pfandbriefe Wert wertpapiere Wert kurve Wert
2013 3,467 3,820 0,353 3,275 -0,192 3,54775 0,081
2012 3,684 4,039 0,355 3,536 -0,149 3,787125 0,103
2011 3,981 4,299 0,319 3,863 -0,118 4,081125 0,101
2010 4,184 4,473 0,289 4,077 -0,107 4,27475 0,091

* Die Berechnung basiert ebenso auf den Renditereihen fiir Anleihen der offentlichen Hand, Anleihen von Unternehmen (Nicht-MFls)
und Hypothekenpfandbriefe jedoch ohne Einschrankung bei der Restlaufzeit

Tabelle 30: Ermittlung des risikolosen Zinssatzes auf Basis von
Zinsstrukturkurven mit einer Restlaufzeit zehn Jahren*'®

Die Zusammenstellung zeigt, dass die Zinsstrukturkurve fir
Hypothekenpfandbriefe und Offentlich Pfandbriefe deutlich {ber den
aktuellen Zinssatzen der Bundesnetzagentur liegt. Dagegen liegen die
Werte der Bundeswertpapiere leicht unter diesem Wert. Bei der
Betrachtung des Mittelwerts dieser beiden Zinsstrukturkurven liegt der Wert
leicht (ca. 0,1 Prozentpunkte) Gber dem aktuellen berechneten Zinssatz.
Jedoch ist dieser Ansatz aufgrund der aktuellen gesetzlichen Regelung

nicht anwendbar.

Fir die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes im Rahmen der
Regulierung sollte deshalb fir die genannten Anleihen (Anleihen der
offentlichen Hand, Anleihen der Unternehmen und Hypothekenpfandbriefe)
eine Restlaufzeit von lber neun Jahren gewahlt werden. Diese erfiillt den
Anspruch, die langen Nutzungsdauern des Sachanlagevermégens der
Netzbetreiber besser zu beriicksichtigen. Des Weiteren entspricht dieser
Ansatz auch der Regulierungspraxis in Europa.*'” Zudem ist die
mafgebliche Maxime bei der Berechnung, dass der Eigenkapitalzinssatz
einen Wert erreicht, der es ermoglicht, Kapital anzuziehen. Diese Vorgabe
kann jedoch nur erreicht werden, wenn den Investoren unter

Berlcksichtigung des systematischen Risikos einer Anlage eine

416 \/gl. Deutsche Bundesbank (2014)
417 vgl. Volkart/Vettiger (2012), S. 15
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ausreichende Rendite geboten wird. Daher sollte bei der Bewertung der
Rendite von langfristigen Investitionen auch auf einen langfristigen
Referenzzinssatz abgestellt werden. Diese Forderung wurde allerdings
durch die Regulierungsbehtrde nicht abgedeckt.*’® Als logische
Schlussfolgerung ist deshalb eine Anpassung der Restlaufzeiten von
aktuell vier bis zehn Jahre auf eine Restlaufzeit von Uber neun Jahren fir

die in der Verordnung genannten Wertpapiere notwendig.

3.3.3. Beta-Faktor

Bei der Bestimmung des Beta-Faktors werden ebenfalls die beschriebenen
Kritikpunkte aus den vorangegangenen Kapiteln aufgegriffen. Dabei stellt
sich zum einen die Frage, Uber welchen Zeitraum dieser Wert betrachtet
werden sollte. Ebenso wie beim risikolosen Zinssatz gilt auch hier die
Vorgabe, dass ein langerer Zeitraum zu bevorzugen ist, damit kurzfristige
Schwankungen, beispielsweise aufgrund einer Finanzkrise etc., eine
begrenzte Auswirkung auf den Wert haben. Zudem bestatigt es sich im
Allgemeinen, dass eine langere Zeitspanne zu einer genaueren Beta-
Schatzung fuhrt.#"® Aktuell errechnet sich der Beta-Wert aus dem
Mittelwert des Risikofaktors fiir den dreijahrigen und fiinfjahrigen
Betrachtungszeitraum (Obergrenze) und dem Risikofaktor fir den
einjahrigen Betrachtungszeitraum (Untergrenze). Dabei wird deutlich, dass
der einjahrige Betrachtungszeitraum erkennbar starker gewichtet ist.
Dadurch besteht die Gefahr, dass Werte aus untypischen Jahren eine
Ubergewichtung bekommen und somit zu einer Verfilschung des
Ergebnisses flihren, was sich letztendlich auf eine gesamte
Regulierungsperiode  auswirkt. Daher sollte der Ansatz der

Regulierungsbehdrde Uberdacht und ein l&ngerer Betrachtungszeitraum

418 \/gl. NERA (2011), S. 21
419 vgl. Heinze/Radinger (2011), S. 50
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zum Ausgleich solcher besonderer Jahre herangezogen werden. KEMA
schlagt in diesem Zusammenhang vor, den Betrachtungszeitraum von finf
Jahren heranzuziehen,*®® da dieser Zeitraum der Lange einer
Regulierungsperiode in Deutschland entspricht und dieser Ansatz somit
nachvollziehbar begriindet werden kann. NERA geht bei ihrer Ermittlung
des Beta-Faktors noch einen Schritt weiter und wahlt einen Zeitraum von
zehn Jahren. Dieses Vorgehen wird damit begriindet, dass die Berechnung
des risikolosen Zinssatzes ebenfalls auf einem Zehn-Jahres-Durchschnitt
beruht. Zudem ist hierbei die Wahrscheinlichkeit hoher, dass
Schwankungen den Durchschnittswert nicht so stark beeinflussen und das
Ergebnis somit bestadndiger ist. Dies bedeutet, dass die
Standardabweichung der Regressionsergebnisse deutlich geringer ist.*?" In
der europaischen Regulierungspraxis werden verschiedene Zeitspannen
herangezogen. Die Restlaufzeiten liegen dabei zwischen drei und zehn
Jahren, wobei der Finf-Jahres-Zeitraum bevorzugt herangezogen wird. Im
Rahmen der Ermittlung einer risikogerechten Entschadigung der
schweizerischen Stromnetzbetreiber wurde dagegen empfohlen, den Beta-
Wert auf einem Zeitraum von drei Jahren zu ermitteln.??2 Die
Regulierungsbehdrde in GroRbritannien legte dagegen den Beta-Wert auf
Basis einer Beta-Analyse der relevanten Industriesektoren (ber einen
Zeitraum von zehn Jahren (2000 — 2010) fest.*?® Um nicht jedoch
vollstandig von der aktuellen Vorgehensweise abzuweichen, empfiehlt sich
deshalb der Funf-Jahres-Zeitraum, der zudem der Lange der

Regulierungsperiode entspricht. Dieser Ansatz wird auch in der Literatur in

420 \/gl. KEMA (2011), S. 16

421 vgl. NERA (2011a), S. 23

422 \/gl. Volkart/Vettiger (2012): Risikogerechte Entschadigung fir Netzbetreiber im
schweizerischen Elektrizitdtsmarkt, S. 25

423 \/gl. Europe Economics (2010): The Weighted Average Cost of Capital for
Ofgem’s Future Price Control, S. 30
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der Regel bevorzugt, da hierdurch die Stabilitdt und Aussagekraft

gesteigert werden kann.424

Neben der Anpassung des Zeitraums sollte auch die aktuelle Auswahl der
Referenzunternehmen optimiert werden. Abweichend zum jetzigen Ansatz,
der auch Netzbetreiber aus den USA bei den Referenzunternehmen
miteinschlielt, sollten lediglich europaische Unternehmen berlicksichtigt
werden. Nur so kann sichergestellt werden, dass die
Referenzunternehmen dem gleichen Regulierungsrahmen unterstellt sind
wie die deutschen Netzbetreiber. In den USA wird die Cost-Plus-
Regulierung eingesetzt, wahrend in Europa in der Regel die Anreiz-
regulierung angewendet wird. Die Cost-Plus-Regulierung weist
normalerweise ein geringeres Risiko aus, was sich auch im Beta-Faktor
ausdriickt. Die Auswahl der Referenzunternehmen sollte gewahrleisten,
dass die Vergleichsunternehmen das systematische Risiko regulierter
Unternehmen widerspiegeln. Mit dieser Vorgehensweise soll das Risiko
von Messfehlern bei der Ermittlung von Betas fiir Netzaktivitaten begrenzt
werden.*?® Die Anzahl an europaischen Vergleichsunternehmen, die
bdrsennotiert sind, ist dabei gering, sodass nur die Unternehmen der

nachfolgenden Tabelle herangezogen werden kdnnen:

424 \/gl. Heinze/Radinger (2011), S. 50; Stellbrink/Briickner (2011), Seite 8
425 \/g|. NERA (2011a), S. 23
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Unternehmen Land Sparte

ACSM AGAM Italien Gas

Snam Rete Gas Italien Gas

Terna Italien Strom

Enagas Spanien Gas

Gas Natural Spanien Gas

Red Electrica Spanien Strom

National Grid GroRbritannien Strom und Gas

Tabelle 31: Ubersicht iiber europiische Vergleichsunternehmen??®

Fir die Bestimmung des Beta-Faktors hat die Regulierungsbehdrde
dagegen noch folgende weitere Netzbetreiber herangezogen, die jedoch
aufgrund des abweichenden Regulierungssystems und unterschiedlichen

Rahmenbedingungen nicht beriicksichtigt werden sollten:

Unternehmen Land Sparte
Australien Pipeline Trust Australien Gas
Envestra Australien Gas
Transener Argentinien Strom
Atlanta Gas Light USA Gas
Atmos Energy USA Gas
Kinder Morgan USA Gas
TC Pipelines USA Gas
Tabelle 32: Nicht-européische Vergleichsunternehmen der
Bundesnetzagentur*?’

Die meisten anderen europaischen Regulierungsbehdrden ziehen fir die
Ermittlung des Beta-Faktors ausschlief3lich europaische

Referenzunternehmen heran. Fir die Schweiz waren dies beispielsweise

426 \/gl. NERA (2011a), S. 24; Vgl. Frontier Economics (2008), Ermittlung des
Zuschlages zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer Wagnisse im Bereich Strom
und Gas, S. 26

427 \gl. Frontier Economics (2008), S. 26

224



Begrenzung der Spielrdume und mdogliche Optimierung bei der Kapitalkostenermittiung

die nachfolgenden Unternehmen. Fir  die  Auswahl der
Referenzunternehmen wurden bestimmte Kriterien — z.B. Energie-
versorgungsunternehmen mit Haupttatigkeit in Europa, wesentliche
Geschéaftssparte ist die Stromibertragung und -verteilung, statistisch
signifikante Beta-Faktoren — verwendet. Durch diese Vorgaben sollte das

Geschéftsrisiko eines reinen Netzbetreibers moglichst gut abgebildet

werden 428
Unternehmen Land
Elia System Operator S.A./N.V. Belgien
EVN AG Osterreich
Iberdrola S.A. Spanien
Iren S.p.A. Italien
National Grid PLC GrolRbritannien
Public Power Corporation S.A. Griechenland
Red Electrica Coporation S.A. Spanien
Redes Energeticas Nacionais, | Portugal
SGPS, S.A.
Terna S.p.A. Italien
Transelectrica S.A. Rumanien

Tabelle 33: Referenzgruppe zur Ermittlung des Beta-Faktors fiir schweizer
Netzbetreiber*?®

Auch von der Regulierungsbehérde in GroRbritannien wurden européische
Referenzunternehmen fir die Ermittlung des Beta-Faktors beriicksichtigt.
Dazu gehéren: Centrica (GroRbritannien), ENEL (ltalien), GDF Suez
(Frankreich), International Power (GrofRbritannien), Red Electrica
(Spanien), RWE (Deutschland), Terna (ltalien) und Viridian (Nordirland). 43°
Daneben wurden Wasserversorgungsunternehmen aus Grof3britannien

herangezogen.®®' In Estland wird der Beta-Faktor auf Basis Elektrizitats-

428 \/gl. Volkart/Vettiger (2012), S. 21

429 \Volkart/Vettiger (2012), S. 22

430 \gl. Europe Economics (2011), S. 38f.
431 vgl. Jenkinson (2006), S. 6
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und Gasverteilungsunternehmen der CEER-Lander*3? ermittelt.#3® Daher
empfiehlt es sich, auch in Deutschland den Beta-Faktor ausschlieRlich auf

Basis europaischer Referenzunternehmen zu bestimmen.

3.34. Marktrisikopramie

Der erste Kritikpunkt bei der Marktrisikopréamie bezieht sich auf den Ansatz
eines weltweiten Durchschnitts. Dieses Vorgehen bericksichtigt die
Spezifika der einzelnen Investitionsstandorte nicht ausreichend. Eine
globale Betrachtung sowie die Bildung von weltweiten Durchschnittswerten
wilrden zu einer Unterschatzung der Risikoprédmie fuhren, was zur Folge
hat, dass die Investitionen in Deutschland ihre Attraktivitat verlieren.
Daneben werden die unterschiedlichen Wahrungs- und Steuersysteme und
deren Einfluss auf die Aktienrendite nicht ausreichend bericksichtigt.
Daher ist eine Begrenzung auf die Eurozone sinnvoll und zielfihrend, da
diese Lander ahnliche Regulierungsrisiken und Rahmenbedingungen
aufweisen wie Deutschland.*3* Der alleinige Ansatz der deutschen Werte
wilrde, auch im Vergleich zum Durchschnitt der Werte der Eurozone,
deutlich hoher liegen. Die nachfolgende Ubersicht von KEMA macht die
Unterschiede bei der Marktrisikopramie je nach Auswahl des
Referenzmarktes deutlich. Zum Vergleich wird zudem der von NERA

ermittelte Durchschnitt fir die Marktrisikopramie aufgefiihrt.

432 CEER = Council of European Energy Regulators

438 Vgl. Estonian Competition Authority (2013), 2013 Guidelines for Determination of
Weighted Average Cost of Capital, S. 6

34 \/igl. KEMA (2011), S. 8f.
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Geometrisches Arithmetisches
Mittel 2010 in % Mittel 2010 in %

Belgien 2,6 49
Danemark 2,0 3,4
Finnland 5,6 9,2
Frankreich 3,3 5,7
Deutschland 54 8,8
Irland 2,9 49
Italien 3,8 7,3
Niederlande 3,5 5,9
Norwegen 2,5 55
Spanien 2,4 4.4
Schweden 3,8 6,1
Schweiz 2,1 3,6
Grofbritannien 3,9 5,2
Durchschnitt weltweit 3,8 5,0
Durchschnitt Europa 3,3 5,7
Durchschnitt 3,4 5,9
Eurozone

Durchschnitt NERA 3,4 6,0

Tabelle 34: Marktrisikopramie auf Basis der DMS-Datenbank (Relativ zu
Anleihen, 1900-2010)*%

Der Ansatz der Eurozone als Referenzmarkt ist zu bevorzugen, denn
dieser spiegelt auch die Erwartungen der Investoren bei einer Investition in
Deutschland wider. In der Literatur wird dagegen der ausschliefliche
Ansatz der deutschen Marktrisikopramie bestatigt. Hierbei wird fir die
Ermittlung nur das Land herangezogen, fir welches die Marktrisikopramie
ermittelt wird.“3® Fir die Ermittlung der Marktrisikopramie wurde dabei in
der Regel auf die Aktienrenditen des DAX oder CDAX zurlickgegriffen.43”
Dieser Ansatz wurde durch eine Auswertung des Deutschen Aktieninstitut

e.V. zum Thema ,Aktuelle Renditevergleiche zwischen Aktien und

435 vgl. KEMA (2011), S. 8; NERA (2011), S. 33

436 \gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 222; Vgl. Volkart/Vettiger (2013), S. 111

437 Vgl. Stehle (2004), Die Festlegung der Risikopramie von Aktien im Rahmen der
Schatzung des Wertes von bérsennotierten Aktiengesellschaften, S. 921; Vgl.
Bark (2011), Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung: eine
theoretische, praktische und empirische Analyse unter Berlicksichtigung, S. 175
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festverzinslichen Wertpapieren* aus dem Jahr 2004 ersichtlich.#%® In der
deutschen Literatur wird zudem haufig auf die Stehle/Hartmond-Reihe bei
der Ermittlung der Marktrisikopramie verwiesen. Diese basiert auf den
Aktienrenditen des CDAX und wird mit Hilfe des arithmetischen Mittels
berechnet.** Die Verwendung der nationalen Marktrisikopramie wird auch
von anderen europaischen Regulierungsbehérden (Schweiz, Irland und
GroRbritannien) gewahlt.**% Die Regulierungsbehorde in Estland zieht,
ebenso wie beim Beta-Faktor, die CEER-Lander als Basis fur die
Ermittlung der Marktrisikopramie heran.#*' Tschechien orientiert sich
dagegen an Studien von Damodaran**? und erganzt diesen Wert um eine
Risikopramie fiir Tschechien.#43 Somit zeigt sich, dass weder in den bisher
veroffentlichten  wissenschaftlichen  Arbeiten noch von anderen
Regulierungsbehdérden der weltweite Ansatz bei der Ermittlung der Markt-
risikopradmie herangezogen wird und daher eine Anpassung erfolgen sollte.

Neben der Landerauswahl sollte auch die Bildung der Durchschnittswerte
angepasst werden. Derzeit erfolgt die Ermittlung als einfacher Durchschnitt
auf Basis des geometrischen und arithmetischen Mittels. Dieses Vorgehen
betrachtet dabei nicht den Zeitraum, fiir den die Marktrisikopramie ermittelt
wird. Da die Marktrisikopramie einen auf die Zukunft gerichteten Wert
darstellen soll, ist die Verwendung des arithmetischen Mittels zu
empfehlen.*** Durch diesen Ansatz wird das Risiko reduziert, die

Kapitalkosten zu unterschatzen, was weit hohere volkswirtschaftliche

438 \/gl. Creutzmann/Heuer (2010), Der Risikozuschlag beim vereinfachten
Ertragswertverfahren, S. 1305f.

439 Stehle/ Hartmond (2012), Abrufbar unter http://www.wiwi.hu-
berlin.de/de/professuren/ bwl/bb/data/pdf/1cdax0proznom19552011.pdf

440 vgl. Volkart/Vettiger (2012), S. 19

441\/gl. Estonian Competition Authority (2013), S. 8

442 Asweth Damodaran ist Finance Professor an der Stern School of Business an der
Universitat New York, der jahrlich Branchenbetas publiziert, die in Theorie und
Praxis als Datenquelle verwendet werden.

443 \gl. Volkart/Vettiger (2012), S. 20

444 vgl. KEMA (2011), S. of
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Kosten nach sich ziehen wiirde als eine Uberschatzung dieser Kosten.#45
Blume (1974) und Cooper (1996) sehen die Verwendung des
arithmetischen Mittels auch als die geeignetere Maoglichkeit fur die
Bestimmung der zukunftsorientierten  Marktrisikopramie an. Der
geometrische Durchschnitt ist dagegen bei einer riickblickenden Analyse
besser geeignet. Die Bundesnetzagentur hat im Jahr 2010 zudem ein Gut-
achten fir den Telekommunikationsbereich veréffentlicht, in dem die
Verwendung des arithmetischen Mittels bei der Festlegung der
Marktrisikopramie in Bezug auf den Glasfaserausbau empfohlen wird.*46
Die Regulierungsbehérde in Estland verwendet bei der Bestimmung der
Marktrisikopramie ebenfalls das arithmetische Mittel.*4” Die schweizerische
Regulierungsbehérde verwendet dagegen den Durchschnitt aus dem
arithmetischen und geometrischen Mittel und begriindet dieses Vorgehen
damit, dass hierdurch die Vor- und Nachteilen beider Methoden
beriicksichtigt ~ werden.**®¢  Auch bei den  Grundsatzen der
Kapitalkostenermittlung wurde angefiihrt, dass diese zukunftsorientiert
ermittelt werden sollen, was insbesondere auf die Ermittlung der
Marktrisikopramie zutrifft. Der Ansatz des arithmetischen Mittels wird auch
von den Autoren bzw. den untersuchten Gutachten und Ausarbeitungen in
der Literatur bevorzugt angewendet, da dieser die Zukunft besser abbilden
kann.*4® Auch fir die Unternehmensbewertung werden die geschatzten
Risikopramien auf Basis des arithmetischen Mittels bevorzugt.*® In der
Literatur und auch durch den Ansatz anderer europaischer
Regulierungsbehdrden zeigt sich, dass aufgrund der geforderten
Zukunftsorientierung das arithmetische Mittel bei der Bestimmung der
Marktrisikopramie bevorzugt werden sollte. Dieser Ansatz ist jedoch nur
richtig, wenn von einem einperiodigen CAPM bei der Renditeberechnung

445 \/gl. NERA (2011), S. 36

446 \/gl. NERA (2011), S. 35f.

447 \Vgl. Estonian Competition Authority (2013), S. 8

448 \/gl. Volkart/Vettiger (2012), S. 20

449 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2009), S. 219; Vgl. Creutzmann/Heuer (2010), S. 1304
450 Stehle (2004), S. 921
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ausgegangen wird, es flir mehrere Perioden anwendet und unabhangige
und identisch verteilte Rendite zu erwarten sind. Das geometrische Mittel
sollten dagegen angewendet werden, wenn die angenommenen Renditen
nicht unabhangig und identisch verteilt sind. Auch bei langen
Planungsperioden ist dieses Mittel besser geeignet. Sofern die Renditen
negativ korrelieren, ware das arithmetische Mittel auf Basis historischer
Renditen zu hoch.*®' Blume entwickelte einen ,weighted unbiased
estimator fur kinftige Endwerte, der in Abhangigkeit vin der Zahl der
historischen Renditeauspragungen und der Lange der Prognoseperioden
zwischen arithmetischen und geometrischen Mittel liegt, um so den
Schatzfehler aus der Aufzinsung mit dem arithmetischen Mittel zu
beseitigen.*? Fir Stehle ist auch das arithmetische Mittel relevant. Fir
diese Aussage analysierte er in einer Untersuchung die Renditen des
deutschen Kapitalmarkts und verwendete fir die Annaherung an das
Marktportfolio sowohl den DAX als auch den CDAX. Fur die
Mittelwertbildung geht Stehle dann von der stochastischen Unabhangigkeit
der Aktienrendite.*®® Wie bereits oben angefilhrt wird auch die oft
verwendete Stehle/Hartmond-Reihe auf Basis des arithmetischen
Durchschnitts ermittelt.5* Begriindet wird dieses Vorgehen damit, dass bei
der Annahme, dass die historische Renditeverteilung die wahre Verteilung
der Renditen ist und dass zukinftige Renditen unabhangige Ziehungen
aus dieser Verteilung sind, das arithmetische Mittel die Rendite der Zukunft
besser abbilden kann.*>® Es zeigt sich somit, dass es ein theoretisches
Problem ist, welche Mittelwerte geeignet sind.*%® Jedoch sollte aufgrund
der Zukunftsbezogenheit lber die Verwendung des arithmetischen Mittels

nachgedacht werden.

451 Ballwieser/ Hachmeister (2016): Unternehmensbewertung — Prozess, Methoden
und Probleme, S. 107

452 \/gl. Drukarczyk/Schiiler (2015), S. 223

453 V/gl. Stehle (2004), S. 910 und S. 921

454 Stehle/ Hartmond (2012)

485 \vgl. Drukarczyk/Schiiler (2015), S. 221

456 Ballwieser/ Hachmeister (2016), S. 108
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3.3.5. Unterscheidung zwischen Strom- und
Gasnetzen

Die Bundesnetzagentur hat bei der Festlegung der Eigenkapitalzinssatze
beschlossen, dass eine Differenzierung zwischen Strom- und Gasnetzen
nicht notwendig ist. Die qualitative Analyse hat bestatigt, dass kein
unterschiedliches Risiko fiir deutsche Elektrizitats- und Gasnetzbetreiber
erkennbar ist.*” Jedoch sieht der deutsche Ordnungsrahmen eine
getrennte Regulierung der Strom- und Gasnetze vor — zumal auch bis zum
Beginn der Anreizregulierung unterschiedliche Zinsséatze fur Strom- und
Gasnetze angewendet wurden. Der hdhere kalkulatorische Zinssatz bei
den Gasnetzbetreibern wurde damit begriindet, dass diese einem
starkeren Wettbewerb bei den Brennstoffen ausgesetzt sind.*®® Dieses
Risiko hat sich auch in den vergangenen Jahren nicht geandert. Gas steht
immer noch im Wettbewerb zu anderen Brennstoffen wie Ol, Fernwarme,
Erdwarme und Pellets. Diese Konkurrenz ist in den vergangenen Jahren
angewachsen, auch aufgrund der gestiegenen Gaspreise. Bei den
Stromnetzen besteht eine direkte Substitutionsgefahr nicht. Daher ist das
Risiko, das vergutet werden muss, bei den deutschen Gasnetzbetreibern
deutlich héher, weil die Gefahren der geringeren Nutzung von
Gasleitungen sowie die AuBerbetriebnahme noch nicht abgeschriebener
Anlagen bestehen.*%® NERA stellt zudem dar, das die Gasnachfrage einer
héheren Einkommenselastizitdt unterliegt als die Stromnachfrage.
Produkte mit einer héheren Einkommenselastizitat reagieren dabei starker
auf gesamtwirtschaftliche Nachfrageschocks. Demzufolge weisen
Unternehmen, die Produkte mit einer hohen Einkommenselastizitat
herstellen, einen hoheren Beta-Wert aus.*®® Aufgrund der angefiihrten

Argumente ist es deshalb zielfiihrend, héhere Eigenkapitalzinssatze fir die

457 Vgl. Bundesnetzagentur (2011), S. 10
458 \/g|. NERA (2011a), S. 4
49 \V/gl. NERA (2011a), S. 4
460 \/gl. NERA (2011a), S. 4
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Gasnetzbetreiber anzusetzen. In der europaischen Regulierungspraxis
wird dieses Thema sehr unterschiedlich behandelt. Wahrend in
Grof3britannien fir Strom- und Gasnetzbetreiber der gleiche Zinssatz
angesetzt wird,*8" wird in Estland zwischen Strom- und Gasnetzbetreibern
unterschieden. Dabei ist der Zinssatz der Gasnetzbetreiber — wie auch in

Deutschland gefordert — héher.462

3.3.6. Ermittlung des kalkulatorischen
Eigenkapitalkostenzinssatzes

Die Optimierung beim kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz, die auf die
bereits erlduterte Kritik der Kapitel IV und V sowie die identifizierten
Spielrdume  eingeht, konnte bei den einzelnen Positionen

zusammenfassend wie folgt aussehen.

e Risikoloser Zinssatz: Ermittlung auf Basis der in § 7 Abs. 7

StromNEV bzw. GasNEV geregelten Wertpapiere mit einer
Restlaufzeit von mehr als neun Jahre - anstelle der
Restlaufzeiten von vier bis zehn Jahren

e Beta-Faktor: Ermittlung auf Basis eines Fiinf-Jahres-Durchschnitts
mithilfe von europaischen Referenzunternehmen — anstelle des
Mittelwertes vom einjahrigen Beta-Wert und dem Durchschnitt des
drei- und finfjahrigen Beta-Wertes auf Basis internationaler
Referenzunternehmen

e  Marktrisikopramie: Ermittlung auf Basis des arithmetischen Mittels
der Eurozone — anstelle des einfachen Mittels des arithmetischen

und geometrischen weltweiten Durchschnitts

461 vgl. Europe Economics (2010), S. 56
462 \/g|. Estonian Competition Authority (2013), S. 13
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Durch diesen Ansatz soll sichergestellt werden, dass die Netzbetreiber
eine Rendite erhalten, um die notwendigen Investitionen durchfiihren zu
kénnen. Demzufolge sollten die genannten Veranderungen vorgenommen
werden, auch um sicherzustellen, dass die Kapitalbindungsdauer und die
Regulierungsrisiken angemessen berlcksichtigt werden. Mit diesen
Anderungen kann zudem ein Grolteil der Kritik beseitigt werden, zumal sie
mit den aktuellen Verordnungen vereinbart werden kénnen und daher

keiner Gesetzesanderung bedurfen.

4. Begrenzung der Spielraume in Bezug auf die

Investitionen

Einen wesentlichen Einfluss auf die kalkulatorischen Kapitalkosten haben
die Netzbetreiber durch eine Optimierung der Investitionsstrategie — mit
dem Ziel, erhdhte Investitionen in den Basisjahren durchzufiihren. Es sollte
daher ein Weg gefunden werden, durch den diese MalRnahme umgangen
werden kann bzw. der die vorhandenen Spielrdume begrenzt. In der
aktuellen Ermittlung werden die Kapitalkosten nur im Rahmen der
Kostenpriifung anerkannt und dann fir eine Regulierungsperiode in der
Erlésobergrenze beriicksichtigt. Demzufolge ist der Anreiz groR, die
Investitionen in den Basisjahren durchzufiihren, weil dadurch der
Zeitverzug, der zwischen dem Zeitpunkt der Investitionsausgabe und den
Erlésen entsteht, am geringsten ist. Zur Vermeidung dieser Strategie, die in
Kapitel V anhand von unterschiedlichen Abbildungen aufzeigt wurde, und
damit auch zur effizienten Umsetzung der Investitionen, wére eine jahrliche
Anpassung der Kapitalkosten in der Erlésobergrenze sinnvoll. Die
Netzbetreiber konnten ihre Investitionen bedarfsgerecht und effizient zum
notwendigen Zeitpunkt durchfiihren, ohne einen Renditeverlust durch den

Zeitverzug zu riskieren. Diese Thematik wurde in den vergangenen Jahren
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ebenfalls verstarkt von den Verbadnden und den Netzbetreibern sowie
Gutachtern aufgegriffen. Auch von Seiten der Regulierungsbehérde riickte
diese in den Mittelpunkt, was auch durch die Erstellung des so genannten
»Schéafer-Modell“463 im Jahr 2012 ersichtlich wurde. Der Vorschlag sah zum
einen vor, dass eine jahrliche Anpassung der Erlésobergrenze
entsprechend der Entwicklung der kapitalgebundenen Kosten aller
Netzbetreiber stattfinden soll. Zum anderen soll zur Beseitigung des
Zeitverzuges ein Plankostenansatz fir das laufende Jahr mit einem

spateren Istkosten-Abgleich erfolgen.*64

Im Jahr 2014 wurde Uber die Einfihrung einer so genannten In-
vestitionskostendifferenz (IKD) diskutiert. Dieses Modell beinhaltet ebenso
eine jahrliche Anpassung der Kapitalkosten in der Erldsobergrenze. Die
IKD wird dabei in der Formel zur Ermittlung der Erldsobergrenze als
eigener Bestandteil berticksichtigt. Dafur entfallen der Erweiterungsfaktor
und die InvestitionsmaRnahmen, die durch die Einfihrung der IKD nicht

mehr notwendig sind.465

VP,
VPI,

EOG =KA, + (KA, +(1-V)* KA)‘O)’{ - PFIJ+QI +(VK, — VK,) +IKD+S,

Die im Bundestag eingebrachte Neuregelung in Form des IKD in Bezug auf
die Anerkennung der Kapitalkosten in der sieht eine vereinfachte jahrliche
Anpassung der Kapitalkosten ohne Zeitverzug wahrend der laufenden
Regulierungsperiode in der Erlésobergrenze vor. Diese Anpassung erfolgt
ebenso wie im Schafer-Modell auf Plankostenbasis, wobei eine mdgliche
Differenz zwischen Ist- und Plankosten (ber das Regulierungskonto

463 Das ,Schéafer-Modell“ ist benannt nach Gert Schifer, einem Mitarbeiter der
Landesregulierungsbehdrde Hessen

464 Schafer (2012), Verbesserung der Investitionsbedingungen fir
Energienetzbetreiber, S. 1

465 VKU (2014), Regulierungsbedingungen fir Verteilnetzbetreiber in Deutschland,

S. 5f.
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ausgeglichen werden soll. Die Investitionskostendifferenz ergibt sich durch
die Veranderung zwischen dem Anlagenbestand des Basisjahrs und dem
31. Dezember des betreffenden Jahrs, auf das die Erlésobergrenze
Anwendung findet. Die Restbuchwerte der Bestandsanlagen bleiben bis
zum Ende der jeweiligen Regulierungsperiode bestehen. Eine
Verminderung in Form von Abschreibungen erfolgt hierbei nicht. Ebenso
wird von einer jahrlichen Ermittlung der Tagesneuwerte abgesehen.
Grundsétzlich  werden  die  kalkulatorische  Abschreibung, die
kalkulatorischen Eigenkapitalzinsen, die kalkulatorische Gewerbesteuer
sowie eine Betriebskostenpauschale von 0,8% auf die Restwerte fir
Anlagenzugange abzulglich der Anlagenabgadnge und abgeschriebener
Anlagen berechnet. Jedoch wurde diese Neuregelung vom Bundesrat
verbunden mit der Forderung abgelehnt, dass die Bundesregierung zeitnah
eine Anderung des Regulierungsrahmens vornehmen soll, der eine solche
generelle Beriicksichtigung von Investitionskosten auch wahrend der

laufenden Regulierungsperiode ermdglicht.+66

Diese vorgeschlagenen Modelle und die Forderungen des Bundesrates
zeigen die  Wichtigkeit dieses Themas. Eine unverzugliche
Bericksichtigung der Kapitalkosten in der Erlésobergrenze kann auch
sicherstellen, dass die notwendigen Investitionen in die Energiewende
zeitnah und ohne strategische Uberlegungen umgesetzt werden, da die
Netzbetreiber keinen Zeitversatz zwischen Investitionsausgaben und
Erlésen mehr vorfinden. Die Netzbetreiber haben zudem keinen Anreiz
mehr, ihre Investitionsstrategie auf die Basisjahre zu fokussieren. Deshalb

sollte dieser Vorschlag zeitnah umgesetzt werden.

466 \/KU (2014), S. 6.
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5. Zusammenfassende Bewertung der Maoglich-

keiten zur Begrenzung der Spielraume

Die obigen Ausfuihrungen machen deutlich, dass die Freirdume bei der
kalkulatorischen  Kapitalkostenermittlung, die auf  Seiten  der
Regulierungsbehérde und der Netzbetreiber bestehen, begrenzt werden
kénnen. Hierflir sind einige Anpassungen bei der aktuellen Ermittlung
notwendig. Sinnvoll ware in diesem Zusammenhang, diese Anpassungen
in einer Vereinbarung zwischen der Regulierungsbehérde und den
Netzbetreibern zu regeln, um deren Umsetzung zu gewahrleisten. Der
erste Verbesserungsvorschlag bezieht sich auf die Ermittlung der
Verzinsungsbasis und hierbei im Speziellen auf das Umlaufvermdgen und
das Abzugskapital. In Bezug auf diese Themen wurden in der
Vergangenheit von beiden Seiten Optimierungsmafnahmen
vorgenommen. Die Netzbetreiber haben hierbei vor allem versucht, das
Abzugskapital zu reduzieren und das Umlaufvermégen zu optimieren bzw.
zu erhéhen. Die Regulierungsbehdrde dagegen hat eine pauschale
Begrenzung beim Umlaufvermdgen vorgenommen und das Abzugskapital
in vollem Umfang anerkannt. Somit ergibt sich aus betriebswirtschaftlicher
Sicht ein bilanzielles Ungleichgewicht. Damit diese MafRnahmen obsolet
werden, bietet es sich an, auf Basis der Auswertung der Deutschen
Bundesbank?*¢” fir alle Bilanzpositionen Beschrankungen vorzunehmen.
Dieser Ansatz stellt auch sicher, dass die Forderung nach einer Simulation
des Wettbewerbs umgesetzt wird, da die Auswertung groftenteils
Wettbewerbsunternehmen beriicksichtigt. Die Pauschalisierung der
Verzinsungsbasis wurde auch im Rahmen der Evaluierung der Anreiz-
regulierung im Jahre 2015 diskutiert und als Weg angesehen, mehr
Sicherheit und Transparenz fir die Investoren sowie eine Vereinfachung

bei Ermittlung der Verzinsungsbasis zu erreichen.

467 Auswertungen zum Thema ,Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse deutscher
Unternehmen®
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Im zweiten Schritt wurde der Ansatz bei der Bestimmung des Eigenkapital-
zinssatzes uberprift. Dabei hat sich gezeigt, dass die bisher verwendete
Methode zur Ermittlung der Kapitalkosten — das CAPM — am besten
geeignet ist. Die anderen Kapitalmarktmodelle sind nicht empfehlenswert,
da weitere Komponenten zusétzliche Freirdume bei der Bestimmung der
Kapitalkosten mit sich bringen. Zudem hat sich das CAPM in der Praxis
durchgesetzt und wird neben der Regulierungsbehdérde auch von den
Netzbetreibern bevorzugt. Eine Alternative zum kapitalmarktorientierten
Ansatz besteht derzeit nicht, weil bisher kein Modell entwickelt wurde, das
die Anforderungen der Regulierung abbilden kann und zudem der
Kapitalmarktansatz als Grundlage der Kapitalkostenermittiung gefordert
wird. Jedoch muss die Ermittlung der einzelnen Komponenten aufgrund
der bestehenden Freirdume flir die Regulierungsbehodrde durch die
gesetzlichen Regelungen Uberarbeitet werden, damit sichergestellt werden
kann, dass der Zinssatz angemessen und sachgerecht festgelegt wird.
Hierzu soll auf die bestehenden Spielrdume und Kritikpunkte bei der
Ermittlung eingegangen werden (Vgl. Kapitel IV und V). Bei der
Bestimmung des risikolosen Zinssatzes kann die aktuelle Regelung der
Strom- und Gasnetzverordnung als Grundlage herangezogen werden.
Jedoch sollte die Restlaufzeit der verwendeten Renditen angepasst
werden. Aktuell werden die Renditen mit einer Restlaufzeit von Uber vier
Jahren angewendet. Zur Abbildung der langen Kapitalbindungsdauern in
der Energiewirtschaft ist daher die Verwendung von Restlaufzeiten von
Uber sieben Jahren sachgerechter, zumal dieser Ansatz auch von anderen
Regulierungsbehdérden in Europa herangezogen wird. Daneben ist auch
die Ermittlung des Beta-Faktors und der Marktrisikopradmie anzupassen,
um sicherzustellen, dass die Bedurfnisse der Netzbetreiber nach einer
angemessenen Rendite erfiillt werden und Investitionsanreize entstehen.
Beim Beta-Faktor sind der Betrachtungszeitraum und die Auswahl der
Referenzunternehmen anzupassen. Fir die bisherige Berechnung wurden

zum einen der einjahrige und zum anderen der Mittelwert aus dem drei-
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jahrigen und funfijdhrigen Betrachtungszeitraum herangezogen. Somit
ergab sich eine starke Uberbewertung des einjahrigen Zeitraums, sodass
Werte aus auRerordentlichen Jahren eine starke Gewichtung hatten. Es
sollte deshalb ausschlieRlich auf den flinfjahrigen Betrachtungszeitraum
abgestellt werden, da dieser der Dauer der Regulierungsperiode entspricht
und die Werte atypischer Jahre besser ausgleicht. Die Auswahl der
Referenzunternehmen fiir die Bestimmung des Beta-Wertes sollte sich auf
europaische Unternehmen beschranken, die einen Anteil von tber 50% an
Netzaktivitaten aufweisen. Bisher wurden neben den europaischen
Unternehmen auch Energieversorgungsunternehmen aus den USA
berlicksichtigt. Jedoch unterliegen diese Unternehmen einer anderen
Regulierungsform, sodass sie das Ergebnis des Beta-Wertes verzerren.
Bei der dritten Komponente, der Marktrisikopramie, muss anstelle des
weltweiten  Durchschnitts  lediglich der Mittelwert der Eurozone
herangezogen werden. Nur so kénnen die Besonderheiten deutscher und
europdischer Markte hinreichend berlcksichtigt werden, was mit dem
weltweiten Durchschnitt nicht moglich ist. Des Weiteren sollte -
abweichend vom aktuellen Ansatz — lediglich das arithmetische Mittel
verwendet werden, da hierdurch der geforderte Zukunftsbezug besser
abgebildet werden kann. Dies kann mit dem Durchschnitt aus
geometrischem und arithmetischem Mittel nicht ausreichend gewahrleistet
werden. Neben der Anpassung der Ermittlung der einzelnen Komponenten
muss auch der einheitliche Zinssatz fur Strom- und Gasnetze Uberdacht
werden. Aufgrund der Tatsache, dass Gasnetzbetreiber dem Risiko der
Substituierbarkeit unterliegen, ist ein entsprechender Risikozuschlag im
Vergleich zum Zinssatz fiir Stromnetzbetreiber zu gewahren. Nur so ergibt
sich eine angemessene Rendite fir Gasnetze, die auch Anreize fir

Investoren bietet.

Den grofiten Spielraum bei der Kapitalkostenbestimmung hatten die

Netzbetreiber bisher durch die Optimierung ihrer Investitionen, indem sie
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diese vermehrt in den Basisjahren durchgefiihrt haben. Hiermit haben die
Netzbetreiber versucht, ihre Kapitalkosten und damit auch die
Erlésobergrenze fiir die folgende Regulierungsperiode zu erhéhen. Damit
eine sachgerechte und zielfiihrende Investitionsstrategie umgesetzt
werden kann, sollte daher der Ansatz in Betracht gezogen werden, die
Kapitalkosten jahrlich in der Erlésobergrenze anzupassen. So kann
sichergestellt  werden, dass der Zeitversatz zwischen der
Investitionsausgabe und den Erlésen entfallt und damit keinen Einfluss auf
die Rendite hat. Dieser Vorschlag wurde in den vergangenen Jahren von
verschiedenen Seiten aufgegriffen, da dieser Ansatz dazu beitragen wiirde,
die MaBRnahmen der Netzbetreiber in den Basisjahren zu begrenzen und
sicherzustellen, dass die Investitionen bedarfsgerecht durchgefiihrt
werden. Zur Vermeidung ineffizienter Investitionen sollte der
Effizienzvergleich im Rahmen der Kostenpriifung beibehalten werden.
Ineffiziente bzw. Uberteuerte Investitionen wirden sich dabei negativ auf
den Effizienzwert des Netzbetreibers auswirken und damit die
Erlésobergrenze absenken. Daher sollte es weiterhin das Ziel der

Netzbetreiber sein, effiziente Investitionen durchzufiihren.

Ein Thema, das in diesem Ausschnitt nicht ausflhrlich betrachtet wurde,
jedoch ebenfalls zur Optimierung der Kapitalkostenberechnung beitragen
kann, ist die Beseitigung der Schlechterstellung der Netzbetreiber mit
einem Pachtmodell. Eine Vorgehensweise, die in der Vergangenheit schon
von der Regulierungsbehdrde verwendet wurde, ist die konsolidierte
Berechnung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung. Hierbei werden
die Werte des Verpachters und Pachters bei der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung zusammengefasst. Somit kann verhindert werden,
dass der Netzbetreiber ein negatives Eigenkapital ausweist, das mit dem

Zinssatz fir Neuanlagen verzinst wird.
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Zusammenfassend ergeben sich folgende MaRnahmen, die dazu beitragen
kénnen, die Spielrdume bei der Kapitalkostenermittiung auf beiden Seiten

zu begrenzen:

1. | Die Ermittlung der Verzinsungsbasis basiert auf pauschalen
Vorgaben fiir die einzelnen Bilanzpositionen.

2. | Der risikolose Zinssatz soll anhand der in der Verordnung geregelten
Renditen mit einer Restlaufzeit von Uber sieben Jahren ermittelt
werden.

3. | Der Beta-Wert soll auf Basis der europaischen Referenzunternehmen
mit einem Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren errechnet werden.

4. | Die Marktrisikopramie ergibt sich aus einem arithmetischen Mittel der
Eurozone.

5. | Der Eigenkapitalzinssatz fiir Gasnetzbetreiber soll um einen
Risikozuschlag angepasst werden.

6. | Die kalkulatorischen Kapitalkosten sollen jahrlich mit einem
Plankostenansatz angepasst werden.

7. | Die Schlechterstellung der Netzbetreiber mit einem Pachtmodell soll
durch eine konsolidierte Berechnung der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung beseitigt werden.

Tabelle 35: Mogliche MaRnahmen zur Begrenzung der Spielraume bei der
Kapitalkostenermittilung

Die meisten Anpassungen kdénnen dabei ohne Veradnderung der
Verordnungen (StromNEV, GasNEV, ARegV) vorgenommen werden.
Lediglich die jahrliche Anpassung der Kapitalkosten und die Uberarbeitung
der Indexreihe wiirde eine Gesetzesadnderung erfordern. Trotzdem sollten
die Vorschlage vertraglich zwischen der Regulierungsbehdrde und den
Netzbetreibern geregelt werden, damit diese Malnahmen umgesetzt

werden und eine gewisse Sicherheit auf beiden Seiten besteht.
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VIl. Thesenformige Zusammenfassung, Fazit
und Ermittlung des Forschungsbedarfs

1. Zusammenfassung, kritische Betrachtung und

Fazit

Die Regulierung der Energienetze, mit der wesentlichen Aufgabe der
Bestimmung der Netzkosten, ist ein komplexes System, das von
zahlreichen Faktoren und Teilnehmern beeinflusst wird, wobei die
Netzbetreiber und die Regulierungsbehdrde die bedeutendsten Akteure
sind. Es zeigt sich im Regulierungskonstrukt, dass es auf Grund der
bestehenden Informationsasymmetrie Vorteile fir den Netzbetreiber gibt,
die dieser im Rahmen der Kostenbestimmung fiir sich nutzen kann. In
diesem Zusammenhang wird im Rahmen dieser Arbeit auf die Principal-
Agent-Theorie verwiesen, die sich mit dieser Problematik beschéaftigt und
aufzeigt, dass beispielsweise die Einfihrung einer Regulierung den

Informationsvorsprung der Netzbetreiber beschranken kann.

Diese notwendige Regulierung, die aktuell in der Form der
Anreizregulierung durchgefiihrt wird, ist auch die einzige Moglichkeit, das
vorhandene nattrliche Monopol zu bekampfen, damit
gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsverluste vermieden werden. Ein weiterer
Vorteil dieser Variante der Regulierung soll darin bestehen, den
Informationsbedarf der Regulierungsbehérde zu verringern und damit dem
Principal-Agent-Problem entgegen zu wirken. Bei der Anreizregulierung
wird eine Erlésobergrenze fir die Netzbetreiber festgelegt, die sich aus

verschiedenen Komponenten zusammensetzt.

Die Netzkosten fur die Festlegung der Erldsobergrenze ergeben sich dabei
aus den operativen Kosten und den Kapitalkosten, die sich aus der kalku-

latorischen Abschreibung und der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung
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zusammensetzen. Fur die Ermittlung dieser kalkulatorischen Verzinsung
sind verschiedene Kapitalmarktmodelle verwendbar. Aktuell wird fiir die
Berechnung auf das CAPM zuriickgegriffen, welches sich in der Praxis
bewahrt hat und von den beteiligten Parteien anerkannt wird. Die Auswahl
eines Modells wird durch die vorhandenen gesetzlichen Regelungen nicht
definiert, da hierbei nur die wesentlichen Vorgaben erfolgen. Daher bieten
die verschiedenen Verordnungen (ARegV, StromNEV und GasNEV) einen
Interpretationsspielraum bei der Kapitalkostenermittiung, der sich auf
verschiedene Positionen und demzufolge auch auf die Netzkosten
auswirken kann. Diese Tatsache konnte anhand der durchgefiihrten
Kostenprifungen  und Erlésobergrenzenfestlegungen  anschaulich
dargelegt werden. Vor allem die Malknahmen der Regulierungsbehérde
wurden durch die Netzentgeltbescheide offensichtlich, in denen die
Bundesnetzagentur ihr Vorgehen auch begriindet. Die vorliegende Arbeit
zeigt, dass die wesentlichen Eingriffe dabei durch den pauschalen Ansatz
des Umlaufvermdgens fiir die Verzinsungsbasis sowie die Bestimmung der
Komponenten des CAPM  erfolgten.  Hierdurch  kann  die
Regulierungsbehdrde einen malfigeblichen Einfluss auf die Kapitalkosten
ausuben. Daneben sind wahrend der verschiedenen Kostenprifungen und
Entgelt- bzw. Erlésobergrenzengenehmigungen weitere Schritte der
Behodrde deutlich geworden, die einen Einfluss auf die Kapitalkosten
haben. Anhand verschiedener Beispiele wurden dabei die Auswirkungen

dieser Malnahmen auf die Kapitalkosten veranschaulicht.

Bei den Netzbetreibern kénnen jedoch im ersten Schritt nur Vermutungen
bezlglich der MafRnahmen getroffen werden, die sich als logische
Konsequenz aus den bestehenden Spielrdumen ergeben konnten. Hierzu
zahlen die Erhéhung der Investitionen in den Basisjahren, die Reduzierung
des Abzugskapitals, die Optimierung des Umlaufvermdgens sowie die
Verwendung von Wibera-Indexreihen zur Berechnung der Tagesneuwerte.
Mithilfe dieser Vorhaben kénnen die Netzbetreiber einen Einfluss auf ihre

Kapitalkosten ausuben. In einer Analyse von 31 Tatigkeitsabschlissen
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deutscher Netzbetreiber wurde untersucht, ob die méglichen MalRnahmen
in den Basisjahren der zweiten Regulierungsperiode durchgefiihrt wurden
oder ob diese nur eine theoretische Annahme sind. Dabei wurde zum
einen eine Auswertung auf Basis der summierten und zum anderen auf
Grundlage der standardisierten Werte erstellt. Es wurde deutlich, dass die
beschriebene Vorgehensweise vor allem bei der summierten Betrachtung
erkennbar ist. Hierbei bestatigte sich vor allem die erwartete Entwicklung
bei den Investitionen der Stromnetzbetreiber, dem Kassenbestand, der
Ruckstellungen und Verbindlichkeiten. Bei den Investitionen wurde dies
ferner durch verschiedene Auswertungen der Bundesnetzagentur und des
BDEW unterstrichen. Die standardisierte Analyse zeigt vor allem
Bilanzoptimierungen bei den Verbindlichkeiten der Strom- und
Gasnetzbetreiber, den Investitionen der Stromnetzbetreiber und den Riick-
stellungen der Gasnetzbetreiber. Bei den Forderungen konnte sowohl bei
der summierten als auch bei der standardisierten Auswertung eine gewisse
Optimierung festgestellt werden. Somit wird bei der Betrachtung der
MaRnahmen der Netzbetreiber und der Regulierungsbehérde sowie der
Bilanzanalyse deutlich, dass bedeutende SpielrAume bei der
Kapitalkostenermittiung bestehen, die von den beteiligten Parteien im

Rahmen ihrer Moglichkeiten ausgenutzt werden.

Um eine sachgerechte Ermittlung der Netzentgelte bzw. der
Erlésobergrenze zu ermdglichen, sollten diese bestehenden Spielrdume
begrenzt werden. Da die meisten Mallnahmen die Verzinsungsbasis fir die
kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung betreffen, muss angestrebt werden,
diese Freiheiten zu begrenzen und klare Regelungen zu treffen. Dabei
bietet sich ein pauschaler Ansatz bei den verschiedenen Bilanzpositionen
an, obwohl dies in der Regel nicht erwiinscht ist. Grund hierfir ist, dass ein
pauschaler Ansatz nie die Realitat abbildet und sowohl Vor- als auch
Nachteile mit sich bringen kann. Jedoch kénnen hiermit auf beiden Seiten
Beeinflussungen verhindert und die Netzkosten besser abgeschéatzt und

geplant werden. Fur die Bestimmung sollte auf die Auswertung der
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Deutschen Bundesbank?6® zuriickgegriffen werden. Diese Vorgehensweise
wurde von der Bundesnetzagentur auch bei der pauschalen Festlegung
des Umlaufvermdégens bei der Kostenpriifung fir die Netzentgelte ab 2008

angewandt.

Ebenso sollte die Ermittlung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes
und dabei in erster Linie die Berechnung der Komponenten des CAPM
optimiert werden, damit eine angemessene Verzinsung gewahrleitet
werden kann. Das CAPM ist dabei als Modell gesetzt, da keine besseren
Kapitalkostenmodelle fir die Ermittlung der kalkulatorischen Verzinsung
vorhanden sind. Eine Empfehlung ist deshalb, dieses Thema genauer zu

untersuchen.

Zudem wurde in Bezug auf die Investitionen und die kalkulatorische Bei
den Investitionen koénnen die vorhandenen Spielrdume beispielsweise
durch eine jahrliche Anpassung der Kapitalkosten in der Erlésobergrenze
begrenzt werden. So kdnnen die Netzbetreiber im Bedarfsfall investieren
und mussen nicht beflrchten, dass die Erlése aus den Netzentgelten mit
einem groRen Zeitverzug ins Unternehmen zuriickflieRen und sich damit
die Rendite verschlechtert. Zusammenfassend macht die Untersuchung
deutlich, dass Spielrdume bei der Kapitalkostenermittiung auf Seiten der
Regulierungsbehdrde und der Netzbetreiber bestehen, die Auswirkungen
auf die kalkulatorischen Kapitalkosten der Netzbetreiber haben. Es
bestehen zwar grundsatzliche Regelungen in der Verordnung, wie die
Kapitalkosten zu ermitteln sind, jedoch sind nur bestimmte Vorgaben
enthalten. Somit erlauben diese Regelungen einen gewissen Spielraum bei
der Kapitalkostenermittlung, den die beteiligten Parteien jeweils zu ihren
Gunsten nutzen. Die von der Bundesnetzagentur angewendeten
MaRnahmen sind dabei anhand von Entgeltbescheiden erkennbar und

beziehen sich im Wesentlichen auf die Verzinsungsbasis und den

468 Auswertung zum Thema ,Ertragslage und Finanzierungsverhéltnisse deutscher
Unternehmen®
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Eigenkapitalzinssatz. Eine empirische Untersuchung von
Tatigkeitsabschlissen deutscher Netzbetreiber konnte die Vorgehensweise
bezuglich der Bilanzoptimierung ersichtlich machen. Kritisch ist dabei zu
beachten, dass mithilfe der ausgewerteten Tatigkeitsabschliisse keine
umfassende Aussage Uber die MalBnahmen der Netzbetreiber in den
Basisjahren getroffen werden kann, da es aktuell ca. 730 Gasnetzbetreiber
und ungefahr 890 Stromnetzbetreiber in Deutschland gibt. Zudem erfolgte
die Untersuchung im Rahmen dieser Arbeit lediglich Uber einen Zeitraum
von drei Jahren. Fir eine abschlieRende Aussage sind weitere Analysen
und Untersuchungen notwendig. Es zeigt sich jedoch, dass die Forderung
nach einer sachgerechten und angemessenen Ermittlung der Netzkosten
nur umgesetzt werden kann, wenn diese Spielrdume eingeschrankt bzw.
beseitigt werden. Dabei bieten sich verschiedene Moglichkeiten an. Eine
Empfehlung in Bezug auf die Verzinsungsbasis ist, die einzelnen Bilanz-
positionen pauschal zu begrenzen, wodurch die Bilanzoptimierungen auf
Seiten der Netzbetreiber und die Malnahmen der Regulierungsbehérde
nicht mehr notwendig waren, was auf beiden Seiten zu einer Reduktion
des Arbeitsaufwands fihren wirde. Zudem kann mit dieser
Vorgehensweise die Vorgabe, planbare und sachgerechte Kapitalkosten zu

gewahrleisten, besser erfiillt werden.

2. Weiterer Forschungsbedarf

Im Bereich der Regulierung und der sachgerechten Bestimmung der
Netzentgelte wird auch in der Zukunft Forschungsbedarf bestehen. Ein
Grund daflr ist, dass dieses Thema relativ neu und vieles noch nicht
endgultig geregelt ist. Dies zeigen auch die zahlreichen Gerichtsverfahren,
die in den letzten Jahren gefuhrt wurden, die dazu beitragen sollten, die
richtige Vorgehensweise bei bestimmten Sachverhalten in Bezug auf die

Regulierung anzuordnen. Zum anderen ergeben sich aufgrund von
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Veranderungen und Anpassungen bei der Regulierung immer wieder
Fragen, die untersucht werden missen. So waren Themen wie die
Einfihrung einer Prozesskostenrechnung und die jahrliche Anpassung der
Kapitalkosten in der Erlésobergrenze in der Diskussion. Auch im Rahmen
der Evaluierung der Anreizregulierung im Jahr 2014 sind bezlglich der
Investitionen, des Regulierungssystems und der Bestimmung des

Effizienzwertes verschiedene Problemstellungen ersichtlich geworden.

Ferner besteht auch Forschungsbedarf fiir das Vorgehen bei der Ermittlung
des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes. Aktuell wird auf das Capital
Asset Pricing Model zuriickgegriffen. Jedoch besteht die Schwierigkeit,
dass die deutschen Netzbetreiber nicht an der Borse notiert sind, sodass
bei der Berechnung auf Referenzunternehmen zuriickgegriffen werden
muss. Diese kdnnen aufgrund von unterschiedlichen Rahmenbedingungen
in den verschiedenen Landern die Gegebenheiten in Deutschland nicht
vollumfanglich abbilden. Daher sollte ein Modell entwickelt werden, das

idealerweise nicht auf einem Kapitalmarktmodell basiert.

Auch in Bezug auf das Thema der vorliegenden Arbeit ergibt sich weiterer
Forschungsbedarf. So sollte zum einen untersucht werden, ob die
Regulierungsbehérde und die Netzbetreiber auch in der dritten
Regulierungsperiode ihre Spielrdume bei der Kapitalkostenermittiung
nutzen, wenn keine Veranderungen bei den Vorgaben zur
Kapitalkostenbestimmung erfolgen. Zum anderen ware aufgrund der
aktuell begrenzten Anzahl an Tatigkeitsabschliissen eine umfangreichere
Untersuchung mdglich, innerhalb derer auch der Untersuchungszeitraum
erweitert werden misste. Aufgrund der Problematik, dass die
Tatigkeitsabschlisse erst ab dem Jahr 2010 zur Verfiigung stehen, sollte
sich die Untersuchung auf die Jahre um die nachsten Basisjahre
konzentrieren. Somit kdnnen durch eine zeitliche Erweiterung die
Entwicklungen besser dargestellt und eventuell weitere Schluss-

folgerungen gezogen werden.
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Die Auswirkung der pauschalen Ansatze bei den Bilanzpositionen bei der
Bestimmung der Verzinsungsbasis kénnte ebenfalls Inhalt weiterer Unter-
suchungen sein. Es ware zu tberprifen, ob hierdurch eine Optimierung bei
den Netzkosten erfolgt und die Empfehlung damit auch sinnvoll ist. Diese
Untersuchung koénnte jedoch lediglich von der Regulierungsbehérde
durchgefiihrt bzw. vergeben werden, weil dieser die erforderlichen
Unterlagen und Werte zur Verfligung stehen. Nachdem eine ahnliche Idee
im Rahmen der Evaluierung der Anreizregulierung in vager Form
aufgekommen ist, sollte es auch im Interesse der Bundesnetzagentur sein,
diese Methode weiter zu untersuchen und mit den Netzbetreibern zu

diskutieren.

Dennoch kann diese Arbeit einen wesentlichen Beitrag zum besseren
Verstandnis der Regulierung bei deutschen Netzbetreibern beisteuern. So
wird deutlich, dass zwar gesetzliche Regelungen bestehen, aber
ungeachtet dessen geniigend Freirdume bestehen, die Auswirkungen auf
die Festlegung der Netzentgelte haben. Eine sachgerechte Ermittlung der
Kapitalkosten kann daher nur sichergestellt werden, wenn fiir die Zukunft

diese Spielrdume beseitigt bzw. begrenzt werden.
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Anlage I: Auswertung des BDEW zu Investitionen im Gasnetz
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129, BDEW-Gasstatistik
Offentiiche Gaswirtschaft
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Offentliche Gaswirtschaft

Tabelle 8:

131. BDEW-Gasstatistik 2008
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Anlage II: Jahresabschliisse deutscher Netzbetreiber4®®
Netbeweber:  Newsewsbert

Tétigkeitenbilanz in € Stromverteilung
AKTIVA 2012 2011 2010
fiir die und g des
A. Anlagevermogen
I i 6 £l 7.700.000 10.400.000 11.300.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 7.500.000 10.200.000 11.000.000
Anzahlungen 200.000 200.000 300.000
Il. Sachanlagen 1.237.800.000  1.230.100.000  1.164.000.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 100.000 100.000 100.000
2. technische Anlagen und Maschinen 1.183.200.000  1.157.200.000  1.062.900.000
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 13.900.000 16.000.000 16.200.000
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 40.600.000 56.800.000 84.800.000
Ill. Finanzanlagen 0 [ 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. an L
5. an Ui mit denen ein is besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermégen
I. Vorrite 17.200.000 25.600.000 20.000.000
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 14.600.000 20.100.000 15.600.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 2.600.000 5.500.000 4.400.000
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
. und sonstige 6 385.900.000 268.900.000 295.100.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 101.800.000 57.000.000 48.900.000
2. F i L 254.300.000 114.400.000 179.600.000
3. F L mit denen ein besteht 2.100.000 1.400.000 1.600.000
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermdgensgegenstéande 27.700.000 96.100.000 65.000.000
. bei 0 65.100.000 0
C. Rechnungsabgrenzungsposten 2.000.000
D. Aktiver L i ag aus der Ver 400.000 500.000 500.000
E. Forderungen anderen Unter i
F. Sonderver aus R i gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG
1.651.000.000 1.600.600.000 1.490.900.000
PASSIVA
A. Zugeordnetes EK 350.700.000 350.700.000 350.600.000
I. Gezeichnetes Kapital 77.100.000 77.100.000 77.100.000
Il. Kapitalriicklagen 273.100.000 273.100.000 273.000.000
lll. Gewinnriicklagen 500.000 500.000 500.000
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. i fiir aktivierte Bilanzi
B. Ertragszuschiisse 417.900.000 429.700.000 452.200.000
C. Riickstellungen 491.600.000 450.200.000 257.500.000
1. Rl fiir i und ahnliche
2. Steuerriickstellungen 0 200.000 500.000
3. Sonstige Riickstellungen 491.600.000 450.000.000 257.000.000
D. Verbindlichkeiten 388.800.000  370.000.000  430.600.000
1 P V
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 20.100.000 13.000.000 23.800.000
3 Al -
4. L 363.100.000 349.800.000 351.800.000
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tétigkeiten 400.000 400.000 100.000
6. Sonstige Verbindlichkeiten 5.200.000 6.800.000 54.900.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten 2.000.000
F. indli i iiber anderen Unter

1.651.000.000

1.600.600.000

1.490.900.000

469 Abruf unter https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsserviet
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Tétigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung
AKTIVA 2012 2011 2010 2012 2011 2010
fiir die und Erweiterung des
A. Anlagevermégen
I Immaterielle Vermdgensgegenstinde 0 0 [ 0 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte
Il Sachanlagen 0 0 0 0 0 0

Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
technische Anlagen und Maschinen
. Erzeugungsaniagen
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
. Finanzanlagen 113.000 113.000 226.000 40.000 40.000  79.000

=ropn

1. Anteile an verbundenen Untemehmen
2. Beteiigungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an mit denen ein éltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen 113.000 113.000 226.000 40.000 40.000 79.000
B. Umlaufvermogen
I. Vorrite 4.292.000 4.933.000 5.019.000 2.365.000  2.245.000 2.131.000
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 4.292.000 4.933.000 5.019.000 2.365.000 2245000  2.131.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
I und sonstige J 4 100.656.000 66.115.000 65.683.000 33.989.000 31.872.000 16.886.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 35.229.600 23.140.250 22.989.050 11.896.150  11.155.200 5.910.100
2 gen gegeniiber L 25.164.000 16.528.750 16.420.750 8.497.250  7.968.000 4.221.500
3. igen gegeniiber | mit denen ein besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermigensgegenstande 40262400 26.446.000 26.273.200 13595600  12.748.800  6.754.400
Guthaben bei Kreditinsti 6.000 0 2000  11500.000 13.755.000
. Rechnungsabgrenzungsposten 31166000 20.705.000 12.778.000 7.887.000  5.170.000  2.749.000
Aktiver i aus der
. F iiber anderen L i
aus Rii gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG
136.233.000 91.866.000 83.706.000 44.283.000 50.827.000 35.600.000
PASSIVA
A. Zugeordnetes EK 5.405.000 5.405.000 5.405.000 1.902.000  1.902.000 1.902.000
1. Gezeichnetes Kapital 5.400.000 5.400.000 5.400.000 1900000 1.900.000  1.900.000
Il Kapitalriicklagen
IIl. Gewinnriicklagen 5.000 5.000 5.000 2,000 2000 2,000
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. i fiir akivierte
B. Ertragszuschiisse
C. Riickstellungen 10.383.000 10.402.000 19.446.000 6.607.000  2.273.000 9023000
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
2. Steerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen 10.383.000 10.402.000 19.446.000 6.607.000 2.273.000  9.023.000
D. Verbindlichkeiten 30.658.000 35.819.000 36.465.000 28.249.000 41.854.000 22.309.000
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 9.197.400 10.745.700 10.939.500 8474700 12556200  6.692.700
3. Verbindiichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 1.532.900 1.790.950 1.823.250 1412450 2092700 1115450
4. Verbi gegeniiber L 12.263.200 14.327.600 14.586.000 11299600 16741600 8923600
5. Verbindiichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 7.664.500 8.954.750 9.116.250 7.062250  10.463.500  5.577.250
E. Rechnungsabgrenzungsposten 30.138.000 19.739.000 11.788.000 7.525.000 4798.000  2.366.000
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 50.649.000  20.501.000 10.602.000
136.233.000 91.866.000 83.706.000 44.283.000 50.827.000 35.600.000
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Verpachter: Verpéichter zu Netzbetreiber 2 _

Titigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung

AKTIVA 2012 2011 2010 2012 2011 2010

fiir die und Enweiterung des
A. Anlagevermégen
I. Immaterielle Vermdgensgegenstinde 11.015.000 15.815.000 20.347.000 3.733.000 5.347.000  6.900.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte 11.015.000 16.815.000 20.347.000 3.733.000 5.347.000  6.900.000
Il. Sachanlagen 215.772.000 206.683.000  205.449.000 86.053.000  81.462.000  80.996.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 45.302.000 44.354.000 46.548.000 2.258.000 4647.000  4.488.000
2. technische Anlagen und Maschinen 154.003.000 152.620.000 152.525.000 79.823000  72.993.000 74.357.000
2a. Erzeugungsanlagen 0 0 0 0 0
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.284.000 1491.000 1.737.000 440.000 563.000 691.000
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 15.183.000 8.218.000 4.639.000 3.532.000 3259.000  1.460.000
lll. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Untemehmen 0 0 0 0
2. Beteligungen 0 0 0 0 0 0
3. Genossenschaftsanteile 0 0 0 0 0 0
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 0 0 0 0 0 0
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0 0 0 0 0 0
6. Sonstige Ausleihungen 0 0 0 0 0 0
B. Umlaufvermdgen 0 0 0 0 0 0
I Vorrate 0 0 0 0 0 0
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 0 0 0 0 0 0
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 0 0 0 0 0 0
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen 0 0 0 0 0 0
. igen und sonstige 0 4 5.000 28.000 90.000 86.000 92,000 28.855.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 0 0 51000 86.000 92.000 92.000
2. Forderungen gegeniber verbundenen Unterehmen 0 0 0 0 0 0
3. Forderungen gegeniiber mit denen ein Beteilig altnis besteht 0 0 0 0 0 0
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 5.000 28.000 39.000 0 0 0
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 0 0 0 0 28.763.000
lll. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 98.964.000 120.737.000 100.290.000 60.604.000  73.938.000  61.416.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten 0 0 0 0 0 0
D. Axtiver I aus der 0 268.649.000 246.450.000  239.236.000 263.231.000  251.109.000 238.982.000
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 0 0
F. aus Rii il gemé § 17 Abs. 4 DMBIIG 0 0
594.405.000 589.722.000  565.412.000 413.707.000  411.948.000 417.149.000

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 531.497.000 532232000  533.023.000 383750000  383.852.000 383.964.000
| Gezeichnetes Kapital 28244000 28244000 28244000 15180000  15.180.000  15.180.000
I Kapitalriicklagen 493841000 493841000  493.841.000 367502000  367.502.000 367.502.000
Il. Gewinnriicklagen 0 0 0 0 0 0
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 0 0 0 0 0 0
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen 9.412.000 10.147.000 10.938.000 1.068.000 1170000  1.282.000
B. Ertragszuschiisse 30.708.000 37.018.000 20.315.000 15.764.000  19.346.000  23.353.000
C. Riickstellungen 2.050.000 814.000 369.000 805.000 170.000  5.545.000
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpfichtungen 0 0 0
2. Steuerriickstellungen 0 0 0
3. Sonstige Riickstellungen 2.050.000 814.000 369.000 805.000 170.000  5.545.000
D. Verbindlichkeiten 12,000 12,000 14.000 0 0 28.000
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 0 0 0 0
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 0 0 0 0 0 28.000
3. Verbindiichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 0 0 0 0 0 0
4. Verbindlichkeiten gegendber verbundenen Unternehmen 0 0 0 0 0 0
5. Verbindiichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 0 0 0 0 0
6. Sonstige Verbindlichkeiten 12,000 12,000 14.000 0 0 0
E. Rechnungsabgrenzungsposten 30.138.000 19.646.000 11.691.000 13.388.000 8.580.000  4.259.000
F. indlichkeiten gegeniiber anderen i 0 0 0

594.405.000 589.722.000  565.412.000 413.707.000  411.948.000 417.149.000
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Ttigkeitenbilanz in €

AKTIVA

Aufwendungen fiir die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschéftsbetriebs

Anlagevermdgen
Immaterielle Vermdgensgegenstande

. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
. Sachanlagen

. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
. technische Anlagen und Maschinen

. Erzeugungsanlagen

. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung

. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

. Finanzanlagen

. Anteile an verbundenen Unternehmen

. Beteiligungen

. Genossenschaftsanteile

. Ausleihungen an verbundene Untemnehmen

an | mit denen ein

. Sonstige Ausleihungen
. Umlaufvermogen

Vorrite

. Roh-, Hilfs- und Betrigbsstoffe
. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
. Fertige Erzeugnisse und Leistungen

F und sonstige

. Forderungen aus Lieferung und Leistung

F gegeniiber

besteht

altnis besteht

F gegeniber L mit denen ein

. Forderungen gegentiber Gesellschafter
. Sonstige Vermdgensgegensténde

Guthaben bei
Rechnungsabgrenzungsposten

Aktiver L i g aus der

9

F g iiber anderen |
Sonder aus Ri

PASSIVA
Zugeordnetes EK

. Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklagen

. Gewinnriicklagen
. Ausgleichsposten fir aktivierte Anteile

fir aktivierte Bil
Ertragszuschiisse
Riickstellungen
Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
Steuerriickstellungen
Sonstige Riickstellungen
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinsfituten
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
gegeniiber
gegeniiber 1
Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten
indlichkei anderen Unter

geméR § 17 Abs. 4 DMBIIG
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Stromverteilung
2012 2011
2598 2.841
2.598 2841
30.360 30.380
30.360 30.380
55.287 90.261
55.287 90.261
0 0
1.708.737  1.967.567
234.352 680.000
32.854 812.304

79.498

1.362.033 475.173
1.884.756  8.751.493
167 1.336
79335 19.262
2,672,040 0

6.433.280 10.863.140

22.000
22.000

5.015.254
2.023.488

2.991.766
1.396.026
95.027

1.299.808

1191
0

o

6.433.280

22.000
22.000

3.831.548
1.750.791

2.080.757
5.487.514

0

5.485.126

2.388
374
1.521.704

10.863.140

2010

536
536
9.065

9.065

94.352

94.352

7.465.325
2.530.458
4.147.637

787.230
518.027
4
20.152
0

8.107.498

22.000
22.000

1.787.533
1.289.553

497.980
792.921

19.935

769.404

3.582
0
5.505.044

8.107.498

2012

388
388
4536

4536

6.780

6.780

1.275.077
456.637
612.912

205.528
254.581
6.054.682
9.730

0

7.605.774

3.000
3.000

1.008.811
248.164

760.647
280
134

0

146
1.704.217
4.889.467

7.605.775

Gasverteilung

2011

424
424
4.540

4.540

10.619

10.619

476.996
149.170
220472

107.354
1.296.145
3.045.060
2.266

0

4.836.050

3.000
3.000

1.448.693
205.975

1242.718
316.671

0

316.374

207
1.500.044
1.567.642

4.836.050

2010

63
1.067

1.067

11.100

11.100

1.432.329
329.718
994,678

107.933
77.406
6
231
0

1.524.342

3.000
3.000

286.982
151.712

135270
192.269

143

191705

421
0
1.042.091

1.524.342



Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Verpichier zu Netzbet

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung

AKTIVA 2012 201 2010 2012 2011 2010

fir die und i des E
A. Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermogensgegensténde 861.676 666.362 299.250 154,088 121.636 82917
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 861676  666.362  299.250 154.088 121,636 82917
Il. Sachanlagen 5157.731 5340954  4.660.258 844855  855.639 820758
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 1650.823  1.709.310  1.759.150 248.754 257.567 265.077
2. technische Anlagen und Maschinen 469.177 620.867 757.787 46.812 64.412 81.212
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 2287428 2095861 1495862 346.176 315.335 301.607
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 750.303 914.916 647.459 203.113 218.325 172.862
lll. Finanzanlagen 255.232 288.653 300.390 72311 78.890 86.296
1. Anteile an verbundenen Untemnehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an L mit denen ein i altnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen 256.232 288.653 300.390 72.371 78.890 86.296
B. Umlaufvermégen
I. Vorréte 2124761 2.676.407  2.106.720 386.422 372.926 344.143
1. Roh-, Hiffs- und Betriebsstoffe 1877.887 2128449  1.824.438 275.252 309.015 270563
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 239.222 535.059 269.820 109.000 60.386 70.000
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen 7.652 12.899 12.462 2170 3525 3.580
I F und sonstige 0 ¢l 764.927 287.703 633.943 199.117 64.286 172.709
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 0 0 0 0 0 0
2. F gen gegeniber L 28.721 174.761 4199 4218 42,048 4124
3. F gen gegentiber L mit denen ein Betel altnis besteht 0 0 36.228 0 0 11.900
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermdgensgegensténde 736.200 112.942 593.516 194.899 22238 156.685
. Guthaben bei tinsti 13.303.540 16.598.567 16.091.959 1953151 2430177 2.404.546
C. Rechnungsabgrenzungsposten 5.902 10.107 60.730 867 1.480 9.075
D. Axtiver L i aus der 0 310.463  287.624  222.341 88.032  78.609  63.874
EF g iiber anderen Unter i 509.613 0 0 2003779 1472758 972131
F. Sonder aus Ri i gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG
23.293.845 26.156.377 24.375.591  5.702.682 5.476.401 4.956.449

PASSIVA
A. Zugeordnetes EK 5174514 5174514 5174514 659.497 659.497 659.497
I Gezeichnetes Kapital 1.630.000  1.530.000  1.530.000 195.000 195.000 195.000
Il. Kapitalriicklagen 3644514 3644514 3644514 464.497 464.497 464.497
Il Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. i fiir aktivierte
B. Ertragszuschiisse
C. Riickstellungen 17.840.689 17.562.495 14.960.768 5.000.885 4.770.243  4.257.887
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 14.157.725 13.591.202 10.859.303 4014420 3714545 3.119.668
2. Steuerriickstellungen 16.224 0 0 1.698 0
3. Sonstige Riickstellungen 3666.740 3.971293  4.101.465 984.767  1.055.698  1.138.219
D. Verbindlichkeiten 278.642 300.739 224,858 42.300 46.661 39.065
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 268.475 275028 149.923 39.416 40.267 18.252
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4. indlichkeiten gegeniiber L 0 0 39.662 0 0 11.394
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 10.167 25711 35273 2.884 6.394 9.419
E. Rechnungsabgrenzungsposten 0 0 0 0 0 0
F. indli i anderen i 0 3118629 4.015451 0 0 0

23.293.845 26.156.377 24.375.591 5702682 5476.401  4.956.449
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung
AKTIVA 2012 2011
fir die und i des
A Anlagevermdgen
I. Immaterielle Vermégensgegenstande 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
Il Sachanlagen 0 0
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
lll. Finanzanlagen 0 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. i an L mit denen ein is besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermégen
I Vorrite 45.887.347 0
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 45.887.347 0
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il. F und sonstige 94.207.050  70.343.928
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 32.502.656  62.615.725
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 60.413.238 7.521.501
3. Forderungen gegeniber L mit denen ein besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermogensgegenstande 1.291.156 206.702
Il Guthaben bei 446,628 52412420
C. Rechnungsabgrenzungsposten 62,691 146.028
D. Aktiver i aus der 6.887.427 144.444
E F ge iiber anderen i
F. Sonderverlustkonto aus Riickstellungbildung geméR § 17 Abs. 4 DMBIIG
147.491.144  123.046.820
PASSIVA
A Zugeordnetes EK 9.400.515 9.076.375
| Gezeichnetes Kapital 9.144.000 9.044.377
Il. Kapitalriicklagen 32.350 31.998
Il Gewinnriicklagen 224.165 0
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. i fiir aktivierte i
B. Ertragszuschiisse 45.341.041  41.082.316
C. Riickstellungen 70.220.095  67.786.095
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 4748217 375.087
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen 65.471.878  67.411.008
D. Verbindlichkeiten 22.529.493 5.102.035
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 15.413.570 1.440.036
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4 lichkeiten gegentiber L -961.997 183.256
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 4.844.286 2.696.938
6. Sonstige Verbindlichkeiten 3.233.634 781.804
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. indlichkei iiber anderen
147491144 123.046.820

263

2010

60.809.258
58.066.233
2.743.026

0
49.056.636

110.009.559

8.769.135
8.738.220
30915

0

34.937.455
61.745.621
379.087

61.366.540
4.557.342

1.300.421
2.308.623

-246.223
1.194.521

110.009.559

2012

3.642.579
3642579

13.771.336
4.024.924
9.554.211

192.201
76.424

1.226.884

18.717.224

898.960
856.000
3.028
39.931

8.034.614
9.551.141
845.818

8.705.322
232509

528.813
4.460.835

-4.844.286
87.147

18.717.223

Gasverteilung
2011

6.626.150
5.331.479
1.221.741

66.924
12.663.840
1.448
mnm

19.369.215

959.004
955.623
3.381

6.585.583
14.377.113
201.970

14.175.144
-2.556.566

0
79.895
-2.696.938

60.476
4.081

19.369.215

2010

4.376.699
4.075.844
300.855

0
7.083.670
0

60.182

11.520.552

1.266.244
1.261.780
4464

0

5.241.142
4.273.967
205574

4.068.393
739199

7.604
369.783

246.223
115.588

11.520.552



Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Ve

for 2 Netzblreber 4 I

Tétigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung
AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010
fiir die und Erweiterung des £l
A Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 1.467.730 2.299.793 3.486.000 257.695 396.234 759.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 1.467.730 2299.793 3.486.000 257.695 396.234 759.000
Il. Sachanlagen 591.328.351  619.328.514 607.161.000  115.528.950 124.131.934 125.224.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 78586.734  82.283.538 83.887.000 7310306 7.844222  7.044.000
2. technische Anlagen und Maschinen 494.761.037  502.628.582 487476.000  106.940.218 114.388.610 110.758.000
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 4.790.080 5.785.689 6.189.000 754.321 948952 1.100.000
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 13.190.500  28.630.705 29.609.000 524.106 950151 6.322.000
Ill. Finanzanlagen 9.488.057 9.661.964 9.393.000 935617  1.057.456  1.370.000
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 9.175.373 9.092.312 8.785.000 877.627 960.688  1.268.000
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Untemehmen 275.635 486.322 501.000 51119 82613 84.000
5. an | mit denen ein besteht
6. Sonstige Ausleihungen 37.049 83.330 107.000 6.871 14155 18.000
B. Umlaufvermogen
I Vorréte 2861 3.921.013 3.313.000 0 694.263 371.000
1. Roh-, Hiffs- und Betriebsstoffe 0 2.880.994 2.503.000 0 685.438 340.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 2.861 1.040.019 810.000 0 8.825 31.000
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen 0 0 0 0 0
Il. F und sonstige 8 cl 40.351.302 756.107 7.833.000 12.290.761 356432 1.802.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unterehmen 46.239.689 790.920 3.108.000 13429.741 123.236 459,000
3. Forderungen gegeniiber L mit denen ein éltnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermogensgegenstande -5.888.387 -34.814 4.725.000 -1.138.980 233195 1.343.000
. Guthaben bei itinsti 79417 63.085 121.000 15.402 12.552 25.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten 0 0 0 23.688 32.263 57.000
D. Aktiver L i aus der g 6.894.911  10.858.946 0.809.000  1.242.320 1.844.639  1.646.000
E F g iiber anderen i
F. Sonder aus Ril i gemé § 17 Abs. 4 DMBIIG 9.234.394  9.517.960 9.902.000 20.020 26.417 29.000
658.847.083 656.407.381  651.018.000  130.314.453 128.552.190 131.283.000
PASSIVA
A Zugeordnetes EK 230.365.838  187.977.213 144.063.000 44644237  37.402.315  29.588.000
| Gezeichnetes Kapital 230.365.838  187.977.213 144.063.000 44644237  37.402.315  29.588.000
Il Kapitalriicklagen
Il Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. fir aktivierte i
B. Ertragszuschiisse 91.446.369  110.750.472 129.787.000 16.454.714 22123723 27.819.000
C. Riickstellungen 76.659.098  121.893.000 134.493.000 8.331.323 13532483  14.474.000
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 12800117 18513195 24.281.000 2301592 3144888  4.073.000
2. Steuerriickstellungen 4789154 11.483.004 14.584.000 920662  2139.778  2.746.000
3. Sonstige Rckstellungen 59.069.828  91.896.711 95.628.000 5.109.069 8247817 7655000
D. Verbindlichkeiten 260.374.279  235.783.756 242,672,000 60.883.903  55.407.655  59.316.000
Erhaltene Anzahlungen 24.767.800 542.798 325.000 3.150.000 84.543 44.000
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 369.548 339.943 352.000 85.501 78.651 87.000
3. Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern
4. lichkeiten gegentiber L 290.223.151  289.542.419 284.258.000 56.306.081  57.471.859  58.183.000
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten 55394751  -55.433.325 -45.176.000 1275686  -2.363.203 511.000
6. Sonstige Verbindlichkeiten 408.530 791.922 2.913.000 66.634 135.805 491.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten 1.498 2,940 3.000 278 86.013 86.000
F. indlichkei anderen i

658.847.082  656.407.381 651.018.000  130.314.454 128.552.190 131.283.000
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Titigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung

AKTIVA 2012 2011 2010 2012 2011 2010

fiir die und des 3 i
A Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 358.373 254.839 120.041 89.182 61.970 30.159
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 358.373 254.839 120.041 89.182 61.970 30.159
Il. Sachanlagen 1.790.466 1.928.557 2,022.526 445.564 468.972 508.139
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 90.092 86.673 53.999 22420 21.076 13.567
2. technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 1.695.247 1.819.750 1.945.582 421.868 442514 488.808
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 5.121 22134 22,945 1276 5.382 5.765
Ill. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschafisanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an L mit denen ein i dltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermdgen
I Vorréte 4483839 4473.824 3.389.173 206.899 498.812 474,610
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 153506 104.561 221.528 58591 54.124 77115
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 1.662.763 1.823.852 1.995.956 148.308 444 687 346.507
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen 2.667.570 2545411 1.171.689 0 0 50.988
Il F und sonstige ¢l 26.868.027 24788.587  29.243.872  12.578.435 10.851.479 27.766.219
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 8.216.936 8.105.557 -954.540 4743539 3015774  5.701.480
2. Forderungen gegeniiber L 18.616.732 16.264.437  30.185.011 7.821469 7.691.251 22059.214
3. Forderungen gegentiber | mit denen ein altnis besteht
4. Forderungen gegentiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermogensgegenstande 34.359 418.594 13.401 13427 144.454 5.525
. Guthaben bei itinstif 85.794 362.291 422647 36.516 138.887 192.679
C. Rechnungsabgrenzungsposten 7.410.831 6.650.456  5.496.397  4.811.718 4.141.137 3.575.204
D. Aktiver i aus der
E F g iiber anderen i
F. Sonder aus Rii i gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG
40.997.330  38.458.554  40.694.656 18.168.314 16.161.256 32.547.010

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 11.905.751 10.238.346 1797471 6.457.697  3.481.455 12.064.211
| Gezeichnetes Kapital 1.268.610 1278821 1.252.641 315.698 310.974 314713
Il.Kapitalriicklagen 1.688.071 1.701.659 1.666.823 420083 43.797 418.772
. Gewinnriicklagen 1.067.175 1.065.684 1.043.867 263.082 259145 262.261
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. fiir aktivierte Bil 7.891.895 6.192.181 -2.166.160 5458835 2497.538 11.068.465
B. Ertragszuschiisse 7.042.494 6.066.401 4.760.025 4654946 3.917.235  3.239.502
C. Riickstellungen 11.093.062 10.563.253  11.553.240 4.051.969 3.737.260  8.479.012
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 76.009 89.002 81.845 32.351 34.120 37.312
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen 11.017.053 10474251 11.471.395 4019617 3703140  8.441.700
D. Verbindlichkeiten 10.956.022 11.500.554  22.584.219 3.003.702 5.025.307 8.764.284
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 687.852 612.141 901.423 403.662 380.575 588.846
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 4.686.647 2.875.890 1.874.664 629511 1.585.067 488619
3. Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern
4. indli gegeniiber L 5.033.812 7.553.637  18.943.941 1863654 2771279  7.485.212
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindiichkeiten 541.712 548.886 864.192 106.875 288.386 201.607
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. indlichkei anderen

40.997.330  38.458.554  40.694.656  18.168.314 16.161.256 32.547.010

265



Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Tétigkeitenbilanz in € Stromvertellung Gasvertellung
AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010
fiir die und des 4 0 14.766 29.937 0 2719 5.034
A Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 4.253.539 4.868.769 5.513.671 21136 21.960 23129
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 4.253.539 4.868.769 5513671 21136 21.960 23129
Il. Sachanlagen 18.618.232 17.855.665 16.956.693 5918.049 5733910 5.782.576
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 1.147.853 1.174.928 1.204.115 190.563 162.279 144.709
2. technische Anlagen und Maschinen 16.094.325 14.904.105 14.122.240 5407523 5361710 5402083
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.248.609 1.221.419 1.249.212 72477 80.120 48.037
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 127.445 555.213 381.126 247.487 129.801 187.748
Ill. Finanzanlagen 56.795 18.711 18.968 10.718 3.446 3.190
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 16.500 16.425 16.650 2925 3.025 2800
2. Betelligungen 39.138 0 7.386 0 0
3. Genossenschaftsanteile 1550 1643 1665 293 303 280
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an mit denen ein éltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen 608 644 653 15 19 10
B. Umlaufvermdgen
I. Vorréte 218.654 207.047 177405 0 0 0
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 218.654 207.047 177405
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige L cl 3.153.768 3.264.076 4.835.245 899.894 872713  1.301.730
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 2.059.424 1.752.084 4.377.814 808.036 591746 1.299.455
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen
3. Forderungen gegeniiber L mit denen ein Beteil altnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 0 89.939 0
5. Sonstige Vermigensgegenstande 1.094.344 1511.992 457431 91.857 191.028 2215
. Guthaben bei itinstit 47182 40.562 474.099 89.696 9.242 111.350
C. Rechnungsabgrenzungsposten 33.243 62.599 34.541 5.626 25.419 6.474
D. Aktiver L i aus der g
EF g iiber anderen i
F. aus Rii i gemaB § 17 Abs. 4 DMBIIG
26752013 26332195  28.040.559  6.945.119 6.669.410 7.233.483
PASSIVA
A Zugeordnetes EK 10.826.758 10.544.779 11729471 1206174  1.300.704  3.281.240
I Gezeichnetes Kapital 10.807.333 10.510.588 11.682.884 1201349 1203085 3273405
Il Kapitalriicklagen
Il Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 19.425 19.425 16.650 4825 4.900 2.800
V. i fiir aktivierte Bil 0 14.766 29.937 0 2719 5.034
B. Ertragszuschiisse
C. Riickstellungen 1.837.462 1.836.183 1.738.974 811.409 726.286 411.829
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen 1.837.462 1.836.183 1.738.974 811.409 726.286 411.829
D. Verbindlichkeiten 10.276.230 10.154.189 10.821.010 4251249 3975121 2.540.415
1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 6.896.311 6.748.101 8.687.896 2898117 3026463 2001172
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 2.269.463 2.137.035 828.296 177.640 48.509 80.486
3. Verbindiichkeiten gegentiber Gesellschaftern 569.046 479.69% 251.708
4, iten gegeniiber L
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tétigkeiten 876.318 786.096 233915
6. Sonstige Verbindlichkeiten 541.410 789.356 1.053.110 299174 114052 224.842
E. Rechnungsabgrenzungsposten 3.811.563 3.797.044 3.751.105 676287 667209 1.000.000
F. indlichkeif anderen i

26752014 26332195  28.040.559 6945119  6.669.410 7.233.483
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Ttigkeitenbilanz in €

A

O N
B

N - I R

= o s

mmo o

A

I.
.
V.

=<

Mmoo oA N DN OD

AKTIVA

Aufwendungen filr die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschaftsbetriebs

Anlagevermdgen
Immaterielle Vermdgensgegenstinde

. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
. Sachanlagen

Grundstiicke, grundsticksgleiche Rechte und Bauten usw.

technische Anlagen und Maschinen

. Erzeugungsanlagen

Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

. Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unterehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
i an | mit denen ein

besteht

Sonstige Ausleihungen

. Umlaufvermdgen

Vorrate

. Roh-, Hifs- und Betriebsstoffe
. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
. Fertige Erzeugnisse und Leistungen

F und sonstige

. Forderungen aus Lieferung und Leistung

Fe gegeniiber L
F gegeniiber L mit denen ein

altnis besteht

. Forderungen gegentiber Gesellschafter

Sonstige Vermdgensgegenstande
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten
Rechnungsabgrenzungsposten

Aktiver L iedsbetrag aus der Ver

g

Forderungen iiber anderen

Sonderver aus Rii

PASSIVA
Zugeordnetes EK

. Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklagen

Gewinnriicklagen

Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
i fiir aktivierte Bil

. Ertragszuschiisse
. Riickstellungen

. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
. Steuerriickstellungen

. Sonstige Riickstellungen
. Verbindlichkeiten

gegeniiber

. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung

gegeniiber

gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG

gegeniiber (

. Verbindlichkeiten gegeniber anderen Tétigkeiten
. Sonstige Verbindlichkeiten
. Rechnungsabgrenzungsposten

Ver iiber anderen Unter
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Stromverteilung
2012 201
1 1
1 1
1 kil
1 3
0 0
0 0
4192123 4.205.798
1.344.833 638.147
2475238  3.450.691
372.052 116.960
1.062.875  868.379
5.254.999 5.074.209
147.014 214.904
147.014 214.904
1914215 1.715.269
1914215 1.715.269
2131074 2273772
288 259
868.630  1.230.644
1.174.252 249.070
87.904 793.799
1.082.715 868.264
-20.019 2,000
5.254.999  5.074.209

2010

26
26
63

63

3.064.968
608.045
2194275

262.649
-512.861
627.294

3.179.490

-289.424
-289.424

617.492

617.492
2224249
292
1.617.668

601.984

4.305
627.173
0

3.179.490

2012

2242211
126.624
1.895.106
220.481

597.305

2.839.518

277.986
277.986

680.726

680.726
1.083.660
132
64.393

220.591

798.545
597.145
200.000

2.839.518

Gasverteilung
2011

3.557.850
652.239
2.913.303
-7.693

484.923

4.042.804

210.096
210.09%

1.766.217

1.766.217
1.581.683
14
48.374

138.652

1.394.515
484.808

4.042.804

2010

26
2%
63

63

2.855.297
424.550
1.557.398

873.349
512,681
347.098

3.715.164

T14.424
T14.424

1.498.001

1.498.001
1.155.942
108
897.795

256.891

1148
346.977
-180

3.715.164



Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Verpéchter Ver,

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung
AKTIVA 2012 2011
fir die und des
A. Anlagevermégen
I Immaterielle Vermdgensgegensténde 90.268 113.876
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 90.268 113.876
Il Sachanlagen 14.808.394 14.805.565
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 137.050 141.636
2. technische Anlagen und Maschinen 14.487.467 14.476.714
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 126.395 146.229
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 57.481 40.986
lll. Finanzanlagen 0 0
1. Anteile an verbundenen Untemehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an | mit denen ein is besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermégen
I. Vorrite 0 0
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il. F und sonstige 0 222846 147617
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 724 0
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 177.080 136.123
3. Forderungen gegeniiber L mit denen ein besteht
4. Forderungen gegentiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermgensgegenstande 45,042 11.494
. Guthaben bei 229 100
C. Rechnungsabgrenzungsposten 10 63
D. Aktiver L aus der g
E. F g anderen L i
F. aus Rii gemdR § 17 Abs. 4 DMBIIG
15.121.747  15.067.221
PASSIVA
A Zugeordnetes EK 7426524 7.494.428
| Gezeichnetes Kapital 7426524 7494428
II.Kapitalriicklagen
Il Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. fiir aktivierte Bil
B. Ertragszuschiisse 3247251 3.441.263
C. Riickstellungen 3.059 3122
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 0 0
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen 3.059 3122
D. Verbindlichkeiten 4444913 4.128.407
1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 3.960.552  3.693.529
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 184.874 232.666
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4. Verbi iten gegeniiber 1 202 171831
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 28.285 30.382
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. indlichkei iiber anderen 0 0
15.121.747  15.067.221
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2010

172.426
172426
13.991.926
26.930
13.800.248

42139

122610
0

404.651
0
381.844
22807

1451
38

14570493

6.213.352
6.213.352

3.631.6711
56.232

0

51639
4593
4.471.792
4.138.963
173.801
159.811

5216
191.447

14.570.493

2012

93.045
93.045
11.574.406
25.872
11.251.807

43.142
253.585
0

164.876
724
129.533

34.619
188
8

11.832.523

6.306.518
6.306.518

2.000.845
2513

2513
3.522.646
3.101.590

216.041
189.483

16.531

11.832.523

Gasverteilung
2011

116.652
116.652
11.585.840
31772
11.456.162

49.056

48.850
0

101338
87.617
13722

83
52

11.803.966

6.587.351
6.587.351

2.103.241
2585

0

2.585
3.110.789
2.897.126
127,649
88.364

2350
0

11.803.966

2010

83.873
83.873
11.796.890
23.494
11.748.370

20484

4543
0

207.049
0
195372
11.677

795
2

12.088.629

6.120.661
6.120.661

2.201.672
28.956

0

26439
2517
3.649.775
3.493.305
5323
130.030

217
87.564

12.088.629



Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 2012 21 2010 2012 201 2010
fir die und Erweiterung d a 0 0
A Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 0 0 0 0 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen 12.918.167 11916173 10.490.000 68.074.165 67162878  74.335.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen 12.918.167 11916173 10.490.000 68074185  67.162.878  74.335.000
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
[l

Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
Anteile an verbundenen Unternehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
Sonstige Ausleiungen
Umlaufvermogen
Vorrite 370.869 350117 256.000 493.041 654721 826.000
Roh-, Hifs- und Betriebsstoffe 370.869 350117 256.000 493.041 654721 826.000
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertige Erzeugnisse und Leistungen

\gen und sonstige o £l 6.085.563 3.835.302 5.605.000 26.330.286 28.307.096 29.084.000
Forderungen aus Lieferung und Leistung 1.808.028 2423178 1.499.000 7.258.502 10.284.511 9.676.000
Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen 4.268.876 1331.751 4.040.000 19.034.302 17.766.672 19.311.000
Forderungen gegeniber mit denen ein i altnis besteht
Forderungen gegeniiber Gesellschafter
Sonstige Vermigensgegenstande 8659 80.373 66.000 37482 255913 97.000
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

Ee @ e o

C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktiver i aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
F. Sonder aus Rii i geméR § 17 Abs. 4 DMBIIG

19.374.599 16.110.502 16.351.000 94.897.492  96.124.695 104.245.000

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 3.046.811 3.046.811 3.047.000 12.176.023 12176.023 12.915.000
. Gezeichnetes Kapital 1.137.000 1.137.000 1.137.000 8.788.000 8.788.000 8.788.000
Il Kapitalriicklagen 321.542 327542 328.000 2531611 2531611 2532000
IIl. Gewinnriicklagen 1.582.269 1582.269 1582000 856.412 856.412 1.595.000

IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir aklivierte Bilanzierungshifien

B. Ertragszuschiisse 1659519 1814658 1.984.000 16912863  17.044574 23756000
C. Riickstellungen 7.163.801 6.288.552 4.680.000 24600.863 20304496  19.867.000
1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 2783228 2659.198 2.289.000 11.159.059 9.940.856 10.085.000
2. Steuerrickstellungen

3. Sonstige Rickstellungen 4.380.573 3620354 2.391.000 13441804 10.363.640 9.782.000
D. Verbindlichkeiten 7.504.468 4.960.571 6.640.000 4.207.743 46599602 47.707.000
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 672.842 721,686 351.000 1.031.729 648,612 386.000
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern

4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Untemehmen 871491 66.376 1.647.000 16671842 21.761.101 24.837.000
5. Verbindlichkeiten gegeniber anderen Tétigkeiten 5362188 3283.928 3973000 21.924.040 21065761 19.530.000
6. Sonstige Verbindiichkeiten 597.947 883.581 669.000 2580132 3124128 2.954.000

E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmenshereichen

19.374.599 16.110.502 16.351.000 04807492 96124695  104.245.000
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 2012 201 2010 2012 2011 2010
fir die und Er g d i 0 0
A Anlagevermogen
1. Immaterielle Vermégensgegenstinde 0 0 0 0 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
II. Sachanlagen 0 0 0 0 0 0

Grundsticke, grundsticksgleiche Rechte und Bauten usw.
technische Anlagen und Maschinen

. Erzeugungsanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschfisausstattung
geleistete Anzzhlungen und Anlagen im Bau

. Finanzanlagen 1.201.658 1.590.876 297.988 612,075 396.011 67.396
Anteile an verbundenen Untemnehmen
Beteiligungen 50.000 50.000 50.000

Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Auslehungen an Ulemehmen, mit denen ein Beteilgungsverhéltis besteht

Sonstige Ausleihungen 1.151.658 1.540.876 247.988 612.075 396.011 67.396
Umlaufvermdgen

Vorrite 8.352.514 689.615 0 2651.354 370291 0
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 8352514 689615 0 2651.354 370291 0

Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertge Erzeugnisse und Leistungen

\gen und sonstige 0 i 15.593.142 17.114.339 17.664.206 12.067.703 10.712273 8.666.933
Forderungen aus Lieferung und Leistung 11.384.316 1.178.046 5445519 9.023.964 6.452.896 1.716.707
Forderungen gegeniber verbundenen Untemehmen
Forderungen gegenber Uniemehmen, mit denen ein Beteiigungsverhaltis besteht
Forderungen gegeniiber Gesellschafter 442.253 14.461.134 8.919.261 1.067.056 3.880.287 5620891
Sonstige Vermdgensgegenstande 3.766.573 1.475.159 3.299.426 1.976.683 379.090 1.329.335
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 1.540.352 2.069.630 2.026.167 778.385 562463 1.892.172
Rechnungsabgrenzungsposten 4.660.924 3.630.694 0 2913774 1.671.634 0
Aktiver i aus der

Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
Sonderverlustkonto aus Riickstellungbildung gemaR § 17 Abs. 4 DMBIG

M MO Eore N TSN AT MO O RSN S s

31.348.590 25.095.155 19.988.361 19.023.22  13.712672  10.626.501

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 599219 2698829 4273437 AOTIG8T3 8204476 1581700
I Gezeichnetes Kapial 336.924 371366 357670 255016 21770 270250
Il Kapitaricklagen 262295 3,070,195 4831907 0971889 BA45946 1311450
II. Gewinnricklagen

IV. Ausgleichsposten fir akivierte Aneile
V. Ausgleichsposten fir akivierte Bianzerungshiflen

B. Ertragszuschiisse

C. Riickstellungen 25.144.788 23.828.418 21321437 26504752 20.000.273 4.151.296
1. Ri fiir ihnliche 25.144.788 23828418 21321437 26504752 20000273 4151296
2. Steverrickstellungen

3. Sonstige Rickstellungen

D. Verbindlichkeiten 5.604.582 3.965.566 2.940.661 3235414 1916575 4.893.505
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 1.348.683 1.220.147 2888733 536.860 472423 4.879.161
2. Verbindichkeiten aus Lieferung und Leistung

3. Verbindiichkeiten gegeniiber Gesellschaftern

4. Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Untemehmen

5. Verbindiichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten 268.495 315109 51.928 142737 81.020 14344
6. Sonstige Verbindiichkeiten 3.987.404 2430310 0 2555.817 1363.132 0
E. Rechnungsabgrenzungsposten

F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

31.348.590 25.095.155 19.988.361 19.023.293 13.712671 10.626.500
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Verpachter: Verpéchter zu Netzbetreiber 9 _

Tétigkeitenbilanzin € Stromverteilung Gasverteilung

AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010

fir die und Erweiterung des
A Anlagevermdgen
I. Immaterielle Vermogensgegenstande 221.201 2763913 4.339.000 168.881 176.654 528.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 2271207 2763913 4.339.000 168.881 176.654 528.000
2. Anzahlungen 116.139 369.005 41.000 58.698 61.814 0
Il. Sachanlagen 94.455.505 86.844.519 79.845.000 33772575 34023797 32.562.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 6.154.340 6.482.699 6.822.000 584.667 576.957 591.000
2. technische Anlagen und Maschinen 86.074.088 75.931.823 70.943.000 31794743 31508474 31.132.000
2. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéfisausstattung 2.048.897 1419.857 1.011.000 1.393.166 937.915 774,000
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 178.180 3.010.140 1.069.000 0 1.000.751 65.000
ll. Finanzanlagen 0 0 43.353.000 0 0 20241000
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 9.387.000 4545000
2. Beteiligungen 26.790.000 12.972.000
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 137.000 52,000
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 5.116.000 1.942.000
6. Sonstige Ausleihungen 1.923.000 730.000
B. Umlaufvermogen
I Vorrite 20220 47493 524.000 107.800 130.314 326.000
1. Roh-, Hiffs- und Betriebsstoffe 74.000 68.204 7513 65.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 20220 47493 450.000 15307 30.890 237.000
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen 24.289 24.289 24.000
I gen und sonstige I £l 13.076.191 5.040.662 9.623.000 9.561.365 3.247.102 4.997.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 2413911 2130919 7.294.000 1.827.353 1.385.964 3.778.000
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen 10557617 353.386 1.056.000 7.600.930 229.845 473.000
3. Forderungen gegeniiber mit denen ein bestent 2633 5533 147.000 1993 3599 64.000
4. Forderungen gegeniber Geselischafter 11,000 6.000
5. Sonstige Vermigensgegenstande 102,030 2550.826 1.115.000 131.088 1.627.695 676.000
l. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 17.104.000 8.282.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten 2.066.000 1.001.000
D. Aktiver i aus der 0 2.584.433 359.005 41.000 380.696 61.814 0
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshereichen
F. Sonderverlustkonto aus Riickstellungbildung geméR § 17 Abs. 4 DMBIlG
112.407.556 95.055.592 156.895.000 43991317 37630680  67.937.000

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 63.785.387 46.416.811 76.587.000 22.786.262 18.716.297 30.066.000
| Gezeichnetes Kapital 18.050.651 18.242.954 27.381.000 7.087.074 6.947.457 10.758.000
Il Kapitalriicklagen 29.219.351 29.530.640 44.323.000 11.439.772 11.246.143 17.414.000
Il Gewinnrilcklagen 267409 270.258 406.000 104.694 102,922 159,000

Bilanzgewinn/-verlust 11513819 8314553 4.281.000 8.107.215 8049430 6.368.000
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 4734157 -0.941.594 196.000 -3.952.494 -7.629.656 -4.633.000
V. Ausgleichsposten fir akivierte Bilanzierungshifen
B. Ertragszuschiisse 21168613 23.541.806 26.384.000 10.044.180 11.136.357 12483.000
C. Riickstellungen 145 191.443 19,024,000 556,014 122358 925,000
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpfiichtungen 0 0 2.265.000 0 0 1.097.000
2. Steuerriickstellungen 419.573 135.268 336.000 539.451 86315 249.000
3. Sonstige Riickstellungen 21879 56.175 16.423.000 16.562 36.043 7.909.000
D. Verbindlichkeiten 23024699 22475222 34.880.000 8.049.045 6.301.537 16.124.000

Erhaltene Anzahlung 7.755 2310 11.000 5.870 1502 6.000
1. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 19.663.299 17.266.221 21.891.000 6.849.014 4.960.034 10.766.000
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 0 0 426.000 0 0 202.000
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschafiern 3223337 3477030 5.687.000 1122735 998.840 2797.000
4. Verbindiichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen 69.836 329.746 3828.000 52.866 214469 1.548.000
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 618 660 0 468 429 0
6. Sonstige Verbindlichkeiten 59.855 1.399.255 3.037.000 18.091 126.262 805.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten 3.987.404 2430310 20.000 2555817 1.363.132 9.000
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmenshereichen

112407556 95055592 156,895,000 3991317 37639680  67.937.000
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010
fir die und Erweiterung des d 0 0
A Anlagevermogen
1. Immaterielle Vermagensgegenstinde 0 0 0 0 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen 296.236.714 266.877.563 229.513.316 46242564 46.121.178 41.470.056
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 20.420.098 20.757.488 20.484.095 478.290 483.702 493.002
2. technische Anlagen und Maschinen 257.846.281 235.048.476 203.373.455 45203392 45444209 46.925.814
2, Erzeugungsanlagen
. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéfisausstattung
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 17.970.336 11.071.599 5.655.766 560.882 199.267 51.240
. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0

Anteile an verbundenen Untemehmen

Beteiigungen

Genossenschaftsanteile

Ausleihungen an verbundene Untemenmen

Ausleihungen an Untemehmen, mit denen ein Beteiligungsverhétnis besteht

Sonstige Ausleihungen

Umlaufvermdgen

Vorrite 2.545.685 6.032.043 3732910 289.153 677.682 419.381
Roh-, Hifs- und Betriebsstoffe 0 3.843.063 2978470 0 431.751 334.622
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 2.545.685 2.188.980 754.440 289.153 245925 84.759
Fertige Erzeugnisse und Leistungen

F 1g¢ sonstige 6 £l 22304111 39.010.444 38.812.755 1.829.056 9.852.090 10.385.006
Forderungen aus Lieferung und Leistung 0 25.180.567 20.265.089 0 7.633.160 8.208.067

Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen 22304.111 13.675.727 18.309.460 1.829.056 2194197 2136615
Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
Forderungen gegeniiber Gesellschafter

R R N R LA N

Sonstige Vermdgensgegenstande 0 154.150 238.226 0 24733 40.324
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 0 4.367.621 23.944.112 0 700.761 4.052.994
Rechnungsabgrenzungsposten 1064519 885.896 0 571.701 456.100 0
. Aktiver i aus der
. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 13.098.969 4.850.554 89.036.569 17447936 12558730 17521375

F. Sonderverlustkonto aus Riickstellungbildung gemé® § 17 Abs. 4 DMBIIG

335.249.998 322.033.120 385.039.662 66.080.411  70.372.541  79.848.812

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 238.169.871 220.250.779 193.984.735 45250.789  49.396.756 47.604.960
| Gezeichnetes Kapital 112.140.288 107.716.608 101.376.000 17510.400 18.634.752 21.012.480
Il Kapitalriicklagen 18.853.996 18.110.249 17.044211 2.944.000 3.133.036 3532.800
. Gewinnriicklagen 77.306.679 51.173.308 43.761.051 12071.221 8852877 9.070.472
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 25715470 36.818.640 23.987.726 11.390.502 16.443.025 11397102
V. Sonderposten 4153738 6.431.977 7.815.747 1.334.661 2.333.066 2592.105
B. Ertragszuschiisse
C. Riickstellungen 0 0 0 0 0 0
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen N
2. Steverriickstellungen
3. Sonstige Rilckstellungen
D. Verbindlichkeiten 4.327.831 4.174.351 87.695.529 215578 299.084 10.151.804
1. Verbindiichkeiten gegeniber Kreditinstituten 580.586 558.720 700.885
2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung
3. Verbindiichkeiten gegentber Gesellschaftem
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 115413 3615631 86.994.644 9464 299.084 10.151.804
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 3631.832 208.113
E. Rechnungsabgrenzungsposten 92.752.295 97.607.990 103.359.398 20614044 20676701 22.092.049
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

335.249.998 322.033.120 385.039.662 66.080.411 70.372.541 79.848.812
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung

AKTIVA 2012 2011 2010 2012 201 2010

fir die und Erweiterung des 3

A Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegensténde 352,000 228,000 159.000 97.000 61.000 53.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte 352.000 228.000 159.000 97.000 61.000 53.000
Il. Sachanlagen 17.566.000  16.599.000  16.422.000 8.492.000  8.068.000 8.567.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen 17.566.000  16.509.000  16.422.000 8492000 8.068.000  8.567.000
2a. Erzeugungsanlagen

3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéfisausstattung
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
Ill. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an veroundenen Untemehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. Ausleihungenan Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermdgen
I Vorrite 462.000 393.000 286.000 125.000 33.000 124.000
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 462.000 393,000 286.000 125,000 33.000 124.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige 0 tl 7.411.000 5.403.000 4.702.000 1388000 911.000 1.129.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 6.571.000 5.153.000 4.336.000 794000 806.000 1.080.000
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 107.000 40.000 200.000 24,000 55.000 -7.000
3. Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein altnis besteht 488.000 0 -54.000 191,000 6.000
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 0 0 0 319.000 0 0
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 245.000 210.000 220.000 60.000 44.000 56.000
. Guthaben bei Kreditinsti 817.000 798.000 561.000 500000 492,000 353.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten 77.000 43.000 52000 20.000 11.000 13.000
D. Aktiver I aus der g
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
F. aus Ril i geméR § 17 Abs. 4 DMBIIG

26.685.000 23.464.000 22.182.000  10.622.000 9.576.000 10.239.000

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 14.403.000  11.630.000 13.756.000 5.193.000  5.201.000 6.044.000
. Gezeichnetes Kapital 14.359.000  11.567.000 13.508.000 5193000  5.201.000 6.044.000
I Kapitalriicklagen
IIl. Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. fiir aktivierte Bil i 44,000 63.000 248,000
B. Ertragszuschiisse 674.000 829.000 1.003.000 512.000 653.000 809.000
C. Riickstellungen 377.000 2.069.000 1.852.000 390.000 57.000 51.000
1. Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Rickstellungen 377.000 2.069.000 1.852.000 390.000 57.000 51.000
D. Verbindlichkeiten 11.231.000 8.936.000 5.571.000 4527.000  3.665.000 3.335.000
1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten £6.890.000 6.009.000 3.773.000 3.797.000  3.327.000 2492.000
2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 1.093.000 1.021.000 476.000 303.000 110.000 442.000
3. Verbindiichkeiten gegeniiber Gesellschaften 733.000 316.000 572.000 404000 171.000 349.000
4. Verbindiichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen 1.459.000 1.107.000 345.000 0 0 0
5. Verbindiichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten 843.000 401.000 142,000 10.000 0 0
6. Sonstige Verbindlichkeiten 213.000 82.000 263.000 13.000 57.000 52.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

26685.000  23.464.000  22.182.000 10622000 9.576.000  10.239.000
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010
fiir die und Enweiterung des E
A Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermdgensgegenstinde 0 0 0 0 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen 0 0 0 0 0 0

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
. Finanzanlagen 500.000 600.000 700.000 100.000 100.000 100.000

~

-

I,
1. Anteile an verbundenen Untermehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschafisanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen 500.000 600.000 700.000 100.000 100.000 100.000
B. Umlaufvermégen
I Vorrite 1.300.000 3.900.000 1.300.000 100.000 300.000 100.000
1. Roh-, Hifls- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 1.300.000 3.900.000 1.300.000 100.000 300.000 100.000
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 426.400.000 354.800.000 316.100.000 35.200.000 11.100.000 22.800.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 198.900.000 161.700.000 108.000.000 10.800.000 4.800.000 14.100.000
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen 222.900.000 185.200.000 204.300.000 24.000.000 5.700.000 8.500.000
3. Forderungen gegentiber Unterehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermbgensgegenstande 4,600.000 7.900.000 3.800.000 400.000 600.000 200.000
l. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 22.700.000 23.400.000 56.100.000 2:300.000 1.600.000 3.900.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten 156.100.000  143.600.000  123.600.000 24.100.000 19.600.000 16.100.000
D. Aktiver i aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 0 0 0 800.000 7.100.000 1.200.000
F. aus Ri i gemén § 17 Abs. 4 DMBIIG

607.000.000  526.300.000  497.800.000 62.600.000 39.800.000 44.200.000

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 0 0 0 0 0 0
| Gezeichnetes Kapital
Il Kapitalriicklagen
I Gewinnriicklagen

IV. Ausgleichsposten fiir akfivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen
B. Ertragszuschiisse

C. Riickstellungen 340.800.000 225.900.000 251.600.000 31.000.000 15.700.000 18.300.000
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 7.800.000 7.800.000 5.600.000 800.000 600.000 300.000
2. Steuerriickstellungen

3. Sonstige Rickstellungen 333.000.000 218.100.000 246.000.000 30.200.000 15.100.000 18.000.000
D. Verbindlichkeiten 110.200.000 156.900.000 122.800.000 7.500.000 4.400.000 9.800.000
1. Verbindiichkeiten gegentiber Kreditinstituten

2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 67.700.000 138.000.000 87.800.000 3.300.000 3.600.000 6.600.000
3. Verbindiichkeiten gegeniiber Gesellschaftern

4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Untemehmen 38.400.000 8.000.000 30.700.000 3.900.000 600.000 3.000.000
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 800.000 7.100.000 1.200.000

6. Sonstige Verbindiichkeiten 3.300.000 3.800.000 3.100.000 300.000 200.000 200.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten 156.000.000 143,500,000 123.400.000 24.100.000 19.700.000 16.100.000
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

607.000.000  526.300.000  497.800.000 62.600.000 39.800.000 44.200.000
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Verpichior2u Nelzbereber 12 |

tigkeitenbilanz in € Stromvettelung Gasverteilung
AKTIVA 2012 201 2010 2012 2011 2010
Aufwendungen fiir die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschéftsbetriebs
Anlagevermogen
Immaterielle Vermdgensgegensténde 2666.316 1.902.000 2.199.608 2329.748 3.045.220 3.875.499
Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 2666.316 1.902.000 2.199.608 2.329.748 3.045.220 3.875.499
Sachanlagen 2191.966.771  2.160.650.927  1.965.543.848 283.851.927 280.498.234 279.989.235
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 152.310.861 155.379.451 148.829.802 5.755.960 3.180.888 3.257.935
technische Anlagen und Maschinen 1993972040  1.942375.741  1.680.666.379 276.190.458 268.392.082 273.507.098
Erzeugungsanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.668.787 286.784 410.558 470.858 0 262
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 44,015,084 62,608.951 135.637.109 1.434.653 8.925.265 3.223.940
Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
Anteile an verbundenen Untemehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaitnis besteht
Sonstige Ausleihungen
Umlaufvermdgen
Vorrte 71.303.506 68.050.338 71.167.279 2910.058 2734.390 3.804.459
Roh-, Hiffs- und Betriebsstoffe 77.303.508 68.050.338 77.167.279 2910.058 2734.3%0 3.804.459
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde 4.985.588 396.146 25.031.956 14.670.941 27313 5.149.486
Forderungen aus Lieferung und Leistung
Forderungen gegentiber verbundenen Unternehmen 4985587 67 39614573 25031955,8 1467094145 27313,09 5149485,81
Forderungen gegeniiber mit denen ein Beteil besteht
Forderungen gegeniiber Gesellschafter
Sonstige Vermbgensgegenstinde
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten
Rechnungsabgrenzungsposten
Aktiver i aus der
Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 8.930.239
aus Ril i gemah § 17 Abs. 4 DMBIIG

2285852420  2.230.999.410  2.069.942.691 303.762.675 286.305.157 292.818.680
PASSIVA
Zugeordnetes EK 404.725.000 410.009.000 405.029.000 52.776.000 53.759.000 58.429.000
Gezeichnetes Kapital 158861000  160.934000  156.980.000 20.715.000 21.101.000 22,934,000
Kapitlricklagen 5864000 249075000  246.049.000 32,061,000 32668000 35,495,000
Gewinnriicklagen
Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
Ausgleichsposten fiir aktiverte Bilanzierungshifen
Ertragszuschiisse 40714430 45212658 50222.721 5.170.652 5857.927 6.619.247
Riickstellungen 283.459.424 307.016.772 309.458.937 47.862.186 50.177.031 51.661.339
Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
Steuerriickstellungen
Sonstige Riickstellungen 283.459.424 307.016.772 309.458.937 47.862.186 50.177.031 51661.339
Verbindlichkeiten 1154589.655 1051194836  885.113.085 101.696.160 82.272.854 80.971.149
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
Verbindiichkeiten gegeniber Gesellschaftem
Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen 1.138.593.848  1.004.662.059 804.461.604 79.464.262 56.320.430 76.948.104
Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 25232252 52.987.604 21.526.628 25.279.3% 2981.020
Sonstige Verbindiichkeiten 15.995.807 21.300.524 27.683.878 705.270 673.028 1.042.024
Rechnungsabgrenzungsposten 402.363.911 417.566.144 420.118.947 96.257.678 94.238.346 95.137.945

Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

2285852420  2.230.999.410  2.069.942.691 303.762.675 286.305.157 292.818.680
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung
AKTIVA 2012 2011 2010 2012 2011 2010
fir die und Erweiterung des
A. Anlagevermogen
I Immaterielle Vermégensgegenstande 2541723 2610875 1.778.980 2541723 2610875  1.778.980
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 2541723 2610875 1.778.980 2541.723 2610875 1.778.980
Il. Sachanlagen 295.281 167.135 16.325 302.831 167.135 16.325

1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen

3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 295.281 167.135 16.325 302.831 167.135 16.325
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
lll. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an mit denen ein Beteil is besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermégen
I Vorrite 0 0 0 0 0 0
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige 0 £l 11.903.562  3.605.999 5.969.703 6.991.466  11.746.360 13.075.674
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 3.060.568  1.710.650 1.360.169 1.389.684 4.413.890 849.226
2. Forderungen gegeniiber L 8645564  1.697.502 4321611 5.549.522 7.258.387  11.924.886
3. Forderungen gegeniiber L mit denen ein altnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 20377 3.161 704 1113
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 197.430 197.847 258.545 49.09 73378 300.449
. Guthaben bei itinsti 323.258 124 1.816.108  1.342.698
C. Rechnungsabgrenzungsposten 4.820.801 4.447.284 3914538  4.596.276  3.959.506 3.173.939
D. Aktiver i aus der e
E.F gegeniiber anderen i
F. aus Rii i geméR § 17 Abs. 4 DMBIIG

19.561.367 10.831.293 12.002.803  14.432.420 20.299.983 19.387.615

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 384314 384314 384314 2073964 2073964 2073964
| Gezeichnetes Kapital 30.631 30.631 30.631 19.369 19.369 19.369
Il. Kapitalriicklagen 306.312 306.312 306.312 193.688 193.688 193.688
il Gewinnriicklagen 47311 47311 4731 1.860.907 1.860.907  1.860.907
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. i fir aktivierte i
B. Ertragszuschiisse
C. Riickstellungen 1.221.584 641.866 285.086 1586.435 1909.444  3.004.400
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
2. Steuerriickstellungen 1.833 1.167
3. Sonstige Riickstellungen 1225752 641.866 285.086 1.585.267 1909444 3.094.400
D. Verbindlichkeiten 13128999  5.358.162 7.419.197 6.175.957  12.357.267  11.045.627
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 192 48.890 138 0 768 575
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 1.097.933  1.529.396 935.306 162.858 921.108 114.615
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4. i iten gegentiber L 10.765.959  3.107.719 6.125.118 5576.757  11.086.533  10.737.422
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 1264915 672.159 358.634 436.341 348.858 193.015
E. Rechnungsabgrenzungsposten 4820470 4.446.950 3.914.207 4596.085  3.959.308  3.173.625
F. indlichkeiten gegeniiber anderen i

19.561.367  10.831.293  12.002.803 14432420  20.299.983  19.387.615
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Verpichter zuNetzbetreber 13 Il |

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung

AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010

Aufwendungen fiir die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschaftsbetriebs
A Anlagevermégen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 306.246 346.951 387.654 52411 55.983 88.552
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 306.246 346.951 387.654 52411 55.983 88.552
Il Sachanlagen 42120636 44.973.099  47.881.881 79.433.685  82.080.263 84.791.633
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 2109.841  2.222971 2.338.615 1.694.811 1751597 1.808.382
2. technische Anlagen und Maschinen 39.902745 42595223  45.384.580 77720093 80.310.691  82.968.450
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 9.343 12525 16.378 4.380 3.574 2571
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 107.707 142.379 142.307 14401 14.401 12.230
lll. Finanzanlagen 331312 331.312 331312 218.688 218.688 218.688
1. Anteile an verbundenen Unterehmen 331312 331.312 331312 218.688 218.688 218.688
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Untemehmen
5. an mit denen ein besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermégen
I Vorrite 0 0 0 0 0 282,379
1. Roh-, Hilfs- und Betrigbsstoffe 0 282.379
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 0 0
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige 23164.868 21413317  22.402.909 16.911.243 16254401  27.052.920
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 294 0 286
2. F igen gegentiber L 23137.858 21388277  22.402.034 16.814.471 16.253.119  27.043.048
3. F igen gegentiber L mit denen ein is besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 14.162 14.024 72213
5. Sonstige Vermogensgegenstande 12.848 11.016 580 24.559 1.283 9.587
Il Guthaben bei 299 527 1154 212 402 1.061
C. Rechnungsabgrenzungsposten 10.106 11.806 57.460 16.528 19.308 94.818
D. Aktiver aus der g
E. Forderungen anderen
F. Sonder aus gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG

65.942.467  67.077.011  71.062.369 96.632.767  98.629.045 112.530.051

PASSIVA
A. Zugeordnetes EK 31010671 31.010.593  31.010.581 42320779 42.320.762  42.320.682
| Gezeichnetes Kapital 13.890.500 13.890.500  13.890.500 22.717.500  22.717.500
Il. Kapitalriicklagen 12378834 12.378.834  12.378.834 22717500  20.245.216  20.245.216
Il Gewinnriicklagen 0 20.245.216 1701456  1.701.456
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 4741337 4741259 4741247 1.701.456 2343410 -2.343.490
V. i fir aktivierte Bil -2.343.393
B. Ertragszuschiisse 2641357 3223871 3.864.635 1.418.840 1.936.150  2.879.090
C. Riickstellungen 19141 945.645 2.215.643 1.899.732 2202669  2.506.122
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 0 0 0 0 0
2. Steuerriickstellungen 0 0 0 0 0 0
3. Sonstige Riickstellungen 19.141 945.645 2.215.643 1.899.732 2202669  2.506.122
D. Verbindlichkeiten 27.450.828  27.449.951  30.057.303 46.397.351  48.210.156  61.650.531
1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 6.723.529 7.256.099,18 8.024.238,01 10.976.758  11.861.053  13.092.444
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 7414 1821 413 41.931 1434
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 67.132 0 112511 99.214 114.557 38.158
4. indli gegeniiber L 20.556.863  20.042.200  21.857.402 34.826.734  35.697.375  47.504.829
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten 103.303 134.163 61.331 494.232 460.649  1.013.667
6. Sonstige Verbindlichkeiten 0 10.074 0 0 34.590 0
E. Rechnungsabgrenzungsposten 4820470  4.446.950 3.914.207 4.596.065 3.959.308  3.173.625
F. indlichkeif anderen |

65.942467 67.077.011  71.062.369 96.632.767  98.629.045 112.530.051
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 2012 2011 2010 2012 201 2010
fiir die und Erweiterung des
A Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermogensgegensténde 0 0 0 0 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen 0 0 0 0 0 0

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.

2. technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
Ill. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unterehmen
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermdgen
I Vorrite 0 0 0 0 0 0
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige 8 c] 11.452.547 10477.4115  9.048.013 3831135  3.042.389  2.809.944
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 2598547 1.090.364 352.206 935005 404615 120.204
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Untemnehmen 667.052 613.057 510.772
3. Forderungen gegeniiber mit denen ein Beteili altnis besteht 0 0 0
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 8.026.115 8420801  7.854.975 2887.943 2620888  2.680.818
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 160.833 52.893 330.059 8.187 16.886 8.922
. Guthaben bei Kreditinstit 1.699.727 934949 828.797 611593 298.486 282.859
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktiver i aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 0 0 0 80.677 2.378.965 2.842.653
F. aus Ril i geméh § 17 Abs. 4 DMBIIG

13452214 11.112.084  9.876.809 4532406 5.719.840 5.935.457

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 641.939 641.939 557.400 358.061 290.897 442,600
| Gezeichnetes Kapital 320969 320969 278.700 179.031 145.448 221.300
Il. Kapitalriicklagen 320969 320969 278.700 179.031 145.448 221.300
Il Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir akfivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen
B. Ertragszuschiisse 4.316.460 3940044  3290.897 2718025 2395311  2.088.620
C. Riickstellungen 2333121 654036 364.045 794699  2136.758  2.770.659
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen 2333121 654.036 364.045 794699 2136758  2.770.659
D. Verbindlichkeiten 5.860.754 5.876.045  5664.467 661620  896.875 633.578
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kredtinstituten
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 3171.992 2390237 1.496.406 641.600 763.092 510.707
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4 i iten gegentl Untereh 696.590 687.792  1.022.337
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 89.677 2378965  2.842.653
6. Sonstige Verbindiichkeiten 1902495 419.050 303.07M 20020 133783 122.871
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

13452274 11112064  9.876.809 4532406 5.719.840  5.935.457
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Verpichierzu Netzbelrober 4 |

Tétigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasvertellung
AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010
fiir die und Erweiterung des

A Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermdgensgegensténde 538.988 493.205 358.649 70.042 63.879 14.883
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 538.988 493.205 358.649 70.042 63.879 14.883
Il. Sachanlagen 44.853.200 45.899.713  40.751.032 29.994.959 31.736.561  30.332.991
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 5.158.174 4745919 1497421 1749005 2.311.902 478.831
2. technische Anlagen und Maschinen 37617.138 38.181.156  37.482.103 21215632 28.489.298  29.253.596
2a. Erzeugungsanlagen 0 0 0 0 0 0
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 1542471 1450759 682415 591303 658554 311199
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 535417 1521878 1.089.087 439.020 276.808 289.365
Ill. Finanzanlagen 758.000 758.000 0 242000 242,000 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 758.000 758.000 242000 242.000
5. i an | mit denen ein besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermdgen
I Vorrite 747.161 655.987 0 327451 313430 0
1. Roh, Hilfs- und Betriebsstoffe 569.292 549.864 0 324021 313430 0
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 177870 106.123 0 3137 0 0
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige 8 487.781 730842 2.057.332 260323 263346 1.411.382
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 245613 256599 1.724.778 135.625 119.663  1.185.699
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen
3. Forderungen gegeniiber L mit denen ein altnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 45722 59.903 23538 25247 27935 16.181
5. Sonstige Vermbgensgegenstande 196.447 414.339 309.016 108452 115.748 209.502
il Guthaben bei 1.032.630 2431.200 712164 570207  1.136.629 396.519
C. Rechnungsabgrenzungsposten 1.889 19.565 9533 1.043 9124 6.272
D. Aktiver aus der g
EF v anderen 872.374 0 2113381 3476222 1.215455  4.788.820
F. Sonder aus Ri gemah § 17 Abs. 4 DMBIIG

49.292.024 50.994.518  46.002.092 34.650.954 34.980.423  36.950.867

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 27.504.345 24.102.659  23.499.861 19.871.638 16.832.037  17.799.943
| Gezeichnetes Kapital 9.898.984 9.898.984  9.468.005 6.662421  6.662.421  6.980.444
Il. Kapitalriicklagen 7.830.726 7830726 7.489.794 5270399 5270399  5.529.09
Ill. Gewinnriicklagen 3.004.447 1979797 1.550.386 2002984 1.332484  1.144.521
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 5.570.190 3088805  3.570.590 4554230 2086446  2.550.860
V. i fiir aktivierte 1.199.998 1304347 1.421.086 1381604 1480287  1.586.022
B. Ertragszuschiisse 2.456.561 3018644  3.629.199 3475574 4540998  5.652.937
C. Riickstellungen 4724725 5150868  4.111.871 2960122 3.128.552  2.685.608
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 1.105.586 779.266 0 505795  378.135 0
2. Steuerriickstellungen 2431751 3171480 3418914 1892415 2175628  2.457.114
3. Sonstige Rilckstellungen 1.187.388 1.200.123 692.956 561912 574789 228495
D. Verbindlichkeiten 14.606.393 18.483.854  14.761.161 8.343.620 10.478.836 10.812.379
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinsfituten 14.349.894 15.209.142  8.271.832 8219645 8993676  6.059.021
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 174.838 1562613 3.691.527 84505 728709  2.704.001
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftem 5135 103.596 250.949 2482 48311 183.818
4. Verbi gegenilber 1
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 76.526 1518504  2.546.852 36988 708139  1.865.540
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. indlichkei anderen 238.493

49.292.024 50.994.518  46.002.092 34.650.954 34.980.423  36.950.867
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 2012 21 2010 2009 2012 2011 2010
ird . -

A. Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 1.475.556 1.683.870 1892184 0 0 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und hnliche Rechte und Werte 147555 1.683.870 1.892.184
Il. Sachanlagen 903.627 1.053.534 1203441 0 214216 312929 351.643
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen 861.736 1.007.488 1.153.240 274.216 312929 351,643
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéfisausstattung 41891 46.046 50.201
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
III. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Untemehmen
5. Ausleihungen an Untenehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermdgen
I Vorrite 1.097.403 971.546 2113035 0 815487 1.420.767 1.218.503
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 1.097.403 971.546 2113035 815487 1.420.767 1.218.503
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
. \gen und sonstige 0 £ 54.110225 49.149.336 50.579.900 0 25.934.397 41.699.417 50.340.943
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 12238925 14.069.558 12.567.507 3.992.817 2592.699 7.204.649
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 37.080.299 26.767.126 22.857.041 17.150.807 37.204.119 34.086.069
3. Forderungen gegeniiber ‘mit denen ein dltnis besteht 4575302 8311729 14.006.962 4650244 1.812.341 9735719
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermdgensgegenstinde 215699 93 1148391 140529 90.258 685494
Ill. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 164.995 257.481 161.896 50.494 67.149 38.784
C. Rechnungsabgrenzungsposten 24.496
D. Aktiver i aus der Vermd
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 1.800.825 2.351.002 2.047.835 1.896.273

F. Sonderverlustkonto aus Riickstellungbildung gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG

57.751.805  53.115.767  57.751.281 0 20434597 45572503  53.846.147

PASSIVA
A. Zugeordnetes EK 2413586 2413586 2731613 0 8.773.728 8.773.728 9523312
|, Gezeichnetes Kapital 212350 212.350 212.350 160.172 160.172 160.172
Il Kapitalriicklagen -3.658.573 -3.658.573 -3.976.600 4.495.025 4.495.025 5.244.609
I Gewinnricklagen 972637 972637 972837 4.118.531 4.118.531 4.118.531

V. Ausgleichsposten fi akiviere Anteile

V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen

B. Ertragszuschiisse 21.310.186 2.714.224 24.121.019 10.016.308 10.681.655 1477011
C. Riickstellungen 4.449.265 11.192.495 18.883.869 0 6.578.360 25.458.360 25.230.366
1. Ri fiir Pensionen und ahnliche

2. Steuerriickstellungen -375.690 619.576 215145 1.065.268 800.536 217983
3. Sonstige Riickstellungen 4.824.955 11.812.070 19.099.015 5513.092 24.657.824 24.952.383
D. Verbindlichkeiten 3614525 1.966.908 3449414 0 444,251 -910.518 -665.276
1. Verbindiichkeiten gegeniiber Kreditinsfituten

2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 2515285 1.284.654 3.269.643 -907.426 -1.025.558 -864.686
3. Verbindiichkeiten gegeniiber Gesellschafiern

4. Verbindiichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 800480 630.290 94.887 3.146 0 -1.116
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten

6. Sonstige Verbindlichkeiten 298.761 51,964 84.883 460.030 115.040 200.526
E. Rechnungsabgrenzungsposten

F. indli gegeniiber anderen i 30.791.416 19.655.726 14.022.532 4510451 1.569.368 8.280.734

57.751.805 53.115.767 51751281 0 20434597 45572593 53.846.147
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Ve
Tétigkeitenbilanzin €
AKTIVA 2012
fiir die und Erweiterung des
A Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermdgensgegenstinde 11.827.448
1. Gewerbliche Schutzrechte und hnliche Rechte und Werte 11.827.448
II. Sachanlagen 188.227.791
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 23.319.078
2. technische Anlagen und Maschinen 154.305.757
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschafisausstattung 1.848.294
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 8754662
IIl. Finanzanlagen 245115
1. Anteile an verbundenen Untemehmen 245115
2. Betelligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an mit denen ein altnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermégen
I. Vorrite 2339411
1. Roh-, Hifs- und Betriebsstoffe 2339471
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 0
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen 0
L. gen und sonstige Verma 1.881.488
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 82626
2. Forderungen gegeniber verbundenen Unternehmen 1932977
3. Ford geg it denen ein
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermigensgegenstande 31137
lll. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten -165
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktiver aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
F. aus Rii i gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG
204.521.147
PASSIVA
A Zugeordnetes EK 76.396.160
| Gezeichnetes Kapital 30.486.588
Il. Kapitalriicklagen 44.354.497
Il Gewinnriicklagen 1555.075
V. Ausgleichsposten firaktivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir akivierte Bilanzierungsthilfen
B. Ertragszuschiisse 56.075.055
C. Riickstellungen 651.987
1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 147.031
2. Steuerriickstellungen 314217
3. Sonstige Riickstellungen 190.739
D. Verbindlichkeiten 43.745.965
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 36.724.710
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 155.538
3. Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern
4. Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Untenehmen -6.623.723
5. Verbindiichkeiten gegenilber anderen Ttigkeiten 11.296
6. Sonstige Verbindlichkeiten 13.478.144
E. Rechnungsahgrenzungsposten
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmenshbereichen 27.651.979
204521147

281

Stromverteilung
2011 2010 2009
12,672.041 13435913 0
12672041 13435913
186.730.940  183.670.308 0
22.830.108 23.307.850
150.335.733  145.423.408
1.760.503 1.367.936
11.804.596 13.571.115
245115 45115 0
245.115 245115
2,007.539 877.419 0
2.007.539 877419
0 0
0 0
6.569.645  -11.565.106 0
-162.992 -65.829
6732637  -11.551.924
52648
1879 849
391
208.227.159  186.664.107 0
76.396.160 76.396.160 0
30.486.588 30.486.588
44.354.497 44.354.497
1555.075 1.555.075
46.203.335 37.628.559
617.939 1.304.509 0
116.806 114723
314217 401.967
186.916 787.819
29.738.836 41.177.204 0
33.133.300 27.419.821
-11.724 -25.200
-16.865.792  -14.066.323
13.483.053 27.848.906
55.270.888 30.157.673
208.227.159  186.664.107 0

2012

2.364.275
2.364.275
78.067.352
1.884.370
72.854.609

1.535.545
1.792.827
144.155
144155

1.763.633
1.763.633
0

0
-22.540.268
-288.905
-22.251.536

172
201

99.938.370
159.737.316.

96.625.328
38.559.223
56.099.257

1.966.848

22.260.917
+1.042.450
74.204
-1.184.297
67.643
41.893.521
50.491.789
78.863

-13.651.965

42511
5.017.344

159.737.316

Gasverteilung
2011

2.494.509
2494509
71.872.749
1991315
65.764.640

1.460.885
2655910
144.155
144.155

1.845.858
1.845.858
0

0
-17.603.584
-303.676
-17.299.908

1.735

102.332.304
161.087.726

96.625.328
38.559.223
56.099.257

1.966.848

20.909.379
-1.038.428
64.041
-1.184.299
81.830
44.591.446
43,800,696
173.208

-3.397.059

4.014.601

161.087.726

2010

2.581.035
2.581.035
67.226.084
1.781.491
63.025.097

1.026.554
1.392.942
744155
144.155
600.000

1.928.142
1.928.142
0

0
-23.503.253
1.076
-23530.313

34.985
876

121.886.966
170.864.004

96.625.328
38.559.223
56.099.257

1.966.848

20.573.435
808.421
63.735
851583
93.104
52.856.819
41.716.906
128914

-2.157.622

13.168.622

170.864.004



Anlage II: Jahresabschliisse deutscher Netzbetreiber

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung

2012 201 2010

fiir die und Enweiterung d

A Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 2.500.000 2.800.000 1.800.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 2500.000 2.800.000 1.800.000
I Sachanlagen 343900000  330.100.000  334.200.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 1.200.000 1.400.000
2. technische Anlagen und Maschinen 343.900.000 328.900.000 332.800.000

2a. Erzeugungsanlagen

3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

. Finanzanlagen 0 100.000 0
Anteile an verbundenen Unternehmen

=

2. Beteiligungen
3. Genossenschafisanteile
4. Ausleihungen an verbundene Untemnehmen
5. an Untemehmen, mit denen ein altnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen 0 100.000 0
B. Umlaufvermdgen
I Vorréte 3.200.000 3.900.000 3.800.000
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 1.500.000 1.300.000 1.400.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 1.700.000 2.600.000 2.400.000
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 192.300.000 184.900.000 222.000.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 140500000 134.000.000 114.600.000
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 45.400.000 40.900.000 32.200.000
3. Forderungen gegeniiber ‘mit denen ein i altnis besteht 0 0 0
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 0 0 0
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 6.400.000 10.000.000 75.200.000
Il. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 100.000 0 1.700.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktiver i aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshbereichen 208.100.000  112.900.000  113.800.000
F. Sonder aus Ril i gemé § 17 Abs. 4 DMBIIG

750.100.000  634.700.000  677.300.000

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 42.600.000 72.400.000 70.700.000
|. Gezeichnetes Kapital 42.600.000 72.400.000 70.700.000
Il. Kapitalriicklagen
Il Gewinnriicklagen

IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen

B. Ertragszuschiisse 75.000.000 90.300.000  106.600.000
C. Riickstellungen 452900000  423.700.000  470.800.000
1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpfiichtungen 251.200.000 236.600.000 242.200.000
2. Steuerriickstellungen 0 0 0
3. Sonstige Riickstellungen 201.700.000 187.100.000 228.600.000
D. Verbindlichkeiten 179.600.000 48.300.000 29.200.000
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 12.400.000 8.500.000 5.300.000
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 123.200.000 10.800.000 2.400.000
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 0 0 0
4. Verbindiichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 39.700.000 24.300.000 18.000.000
5. Verbindlichkeiten gegeniber anderen Tatigkeiten 0 0 0
6. Sonstige Verbindlichkeiten 4.300.000 4.700.000 3.500.000

E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

750.100.000  634.700.000  677.300.000
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2012

1.200.000
1.200.000
394.400.000

394.400.000

2100.000
1.000.000
1.100.000

71.500.000
10.900.000
35.100.000
31.400.000
0

100.000

1.600.000

476.800.000

53.000.000
53.000.000

58.900.000
223.900.000
166.700.000

0
57.200.000
85.200.000

2200000
3.000.000

0
44.000.000
32.900.000

3.100.000

55.800.000

476.800.000

Gasverteilung
201

1.000.000
1,000.000
321.300.000
0
321.300.000

2500.000
800.000
1.700.000

60.000.000
15.300.000
35,900,000
8.600.000
0

200.000

0

1.800.000

34.400.000

421.000.000

74.900.000
74.900.000

71.800.000
211.700.000
151.500.000

0
60.200.000
62.600.000

4.200000

11100000

0
16.800.000
21.300.000

3200000

421.000.000

2010

1.800.000
1.800.000
345.300.000

345.300.000

2.200.000
800.000
1.400.000

68.500.000
18000000
23.500.000
26.900.000
0

100.000
1.000.000
1.900.000

420.700.000

80.800.000
80.800.000

86.000.000
194.800.000
144.900.000

0
49.900.000
49.400.000

3.000.000
4.900.000

0

34.800.000
4.600.000
2.100.000

9.700.000

420.700.000



Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung

AKTIVA 2012 21 2010 2012 201 2010

fiir die und Erweiterung des Gt

A Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegensténde 35.544 53.719 51.000 2817 1.800 3.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 36.544 53779 51.000 2817 1.800 3.000
I Sachanlagen 6.221.772 5.023.408 5.161.000 4202247 2780741 2769.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 11.526 12045 13.000 134,000 111.636 120.000
2. technische Anlagen und Maschinen 6.059.638 4.906.229 5.043.000 4.026.269 2618.508 2615.000
2a. Erzeugungsanlagen 739 8.654 10.000
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 93.383 91.214 87.000 4442 49,671 24.000
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 49.835 5.266 8.000 836 836 10.000
ll. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Untemehmen
2. Betelligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen 0 0 0 0 0
B. Umlaufvermdgen
I Vorrite 90.552 76.239 62.000 31.780 34478 41.000
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 89.965 76.239 62.000 31718 34478 41.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 587 62
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il. F und sonstige o i 839.687 321.406 1.381.000 87.957 317.719%8 330.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 445517 63.669
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 176.584 5803 348,000 42450 216.000
3. Forderungen gegeniiber Unterehmen, mit denen ein Beteligungsverhéltnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 80.000 2767 56.815 18.000
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 217.586 315,602 953,000 21521 218532 96.000
. Guthaben bei Kreditinsti 1.717.335 2641.396 2.825.000 0 744.039 1.163.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten 86.750 97.846 108.000 1112 1.065
D. Aktiver U hiedsh aus der Vermo; h 954 56.039
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshereichen
F. Sonder aus Rii ildung gemék § 17 Abs. 4 DMBIIG 39623 66.000

8.991.639 8.214.074 9.588.000 4332867 3975583 4.372.000

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 4106.607 4004322 4.817.000 2528801 2.801.205 2931.000
I Gezeichnetes Kapital 2.800.000 2.800.000 2.800.000 1.500.000 1.500.000 1.500.000
II.Kapitalriicklagen 123151 123151 1.232.000 609.201 609.201 609.000
IIl. Gewinnriicklagen 280.000 280.000 280.000 222,460 202.460 223.000
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile -204.904 -307.190 505,000
V. i fir aktivierte Bilanzi i 197.141 469.454 599.000
B. Ertragszuschiisse 1.153.999 736125 702.000 341.301 156.479 150.000
C. Riickstellungen 327.868 382315 1.321.000 121.010 445.596 805.000
1. Rilckstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 18978 30.17
2. Steuerriickstellungen 9333 27108
3. Sonstige Rickstellungen 299.557 382315 1.321.000 63.785 445.596 805.000
D. Verbindlichkeiten 1.997.025 1.408.357 1.096.000 1128.909 285.932 126.000
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 775717 75117
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 380.708 979,605 801,000 47573 175.883 24.000
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 237.743 20472 52.000
4. iten gegeniiber Untemneh 225921 208.581 243,000 290.669 110.049 102.000
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 376.937 14.950
E. Rechnungsabgrenzungsposten 1415315 1.376.690 1.652.000 212757 286.372 360.000
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 290826 306.266

8.991.639 8214074 9.588.000 4.332.867 3.975.583 4372.000
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA

fir die und Erweiterung d

A Anlagevermdgen
Immaterielle Vermdgensgegenstinde
Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
. Sachanlagen
. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung
. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
. Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

Beteiligungen

Genossenschaftsanteile

Ausleihungen an verbundene Untemehmen

o=

=

Sonstige Ausleihungen
. Umlaufvermogen
Vorrite
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertige Erzeugnisse und Leistungen
F und sonstige
Forderungen aus Lieferung und Leistung
Forderungen gegeniber verbundenen Unternehmen
Forderungen gegeniiber Untemehmen, mit denen ein

EeNSTme o s on

Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Betelligungsverhaltnis besteht

Forderungen gegeniiber Gesellschafter
Sonstige Vermdgensgegenstande
Guthaben bei
Rechnungsabgrenzungsposten
Aktiver i aus der

So s wn s

mmoo

Sonder aus Ri

PASSIVA
A Zugeordnetes EK
| Gezeichnetes Kapital
. Kapitalriicklagen
| Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. i fiir aktivierte
B. Ertragszuschiisse
C. Riickstellungen
1. Rickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen
D. Verbindlichkeiten
1
2
3.
4.
5.
6.
E
F.

Verbindiichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung

Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern

indli gegeniiber Unternehr
Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten

. Rechnungsabgrenzungsposten

. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
gemR § 17 Abs. 4 DMBIIG

2012

67.632
67.632
4.655.037
1010710
3513221

103.554
21552
0

51484
51.484

2313

4.776.466

3.632.118
3321117

206.687
97.713
104.054
636.046
32.004
79.088
524.865
404,248
404.248

4.776.466
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201

24435
24435
4.218.025
545453
3514371

71.19%
80.408
0

34356
34356

2751

4.279.567

2.802.216
3.042.490

-352.718
112444
118.932
789.768

32.074
18.985
738.708
568.652
568.652

4.279.567

2010

15.000
15.000
4.261.000
612.000
3.489.000

93.000
67.000
0

28.000
28.000

25.000

4.320.000

3.514.000
3.408.000

-24.000
130.000
134.000
529.000

32.000

79.000
418.000
152,000
152.000

4.329.000

2012

19.622
19.622
4451441
449,856
3942376

59.208
0
0

2190

4.473.252

3.458.881
2.384.391
924.780

92.501
57.208
144.784
362.058
14813
34733
312512
507.529
507.529

4473252

201

21.006
21.006
4.349.057
209.160
4.034.883

53.898
51.116
0

2833

4.372.897

3.651.526
2412.353
1.052.507

115.810
70.856
177.445
400.243
14.803
46.217
339.163
143.683
143.683

4372.897

2010

26.000
26.000
4.309.000
213.000
4.060.000

35.000
1.000
0

608.000
26.000

4.969.000

4.378.000
3.166.000
995.000

132.000
85.000
210.000
381.000
16.000
196.000
169.000
0

4.969.000



Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Titigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung

AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010

fiir die und Erweiterung des

A. Anlagevermdgen
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande 1.156.674 1.088.986 1.021.000 471401 418.517 373.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte 1.156.674 1.088.986 1.021.000 471401 48577 373.000
Il. Sachanlagen 58.081.508 56.698.621 53.572.000 33424084 33967.712  34.333.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 5.897.354 6.225.388 6.436.000 2882826 2.991.488 3.080.000
2. technische Anlagen und Maschinen 46.352.565 45,067.970 40.976.000 28175943 28503484 28543000
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 4.888.064 4.981.766 4,607.000 2170577 2.181.260 2.058.000
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 943.525 423497 1.553.000 194738 291479 652.000
lll. Finanzanlagen 0 0 5.012.000 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen 2.012.000
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Untemehmen
5. Ausleihungenan Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 3.000.000
6. Sonstige Ausleihungen 0 0 0 0 0
B. Umlaufvermogen
I Vorréte 731.953 948.135 490.000 388.500 397.305 341,000
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 731.953 948.135 490.000 388.500 397.305 341.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige 0 4 32.342.049 41.231.068 38.105.000 2974602 8219697  13.054.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 7.134.487 3.816.565 4.205.000 -182.681 623411 264000
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 14.661.949 17.753.141 28.241.000 2422344 3.166.755 10.670.000
3. Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermogensgegenstande 10.545.613 19.661.362 5.659.000 734.939 5.676.353 2.120.000
. Guthaben bei Kreditinstit 28.960 133.479 106.000 20.164 96.935 73.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktiver i aus der 0g 1.201.929 1.038.758 1.061.000 537.659 475.833 436.000
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 2.696.988 386.926 11.276.000 4955673 4.030.920 3.736.000
F. Sonder aus Ri i geméR § 17 Abs. 4 DMBIIG

96.240.062  101.525.973  110.643.000  42.772.083  47.606.979  52.396.000

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 32.731.620 32.737.620 32.737.000 15517662  15517.663  15.518.000
. Gezeichnetes Kapital 13.871.529 13871529 13.872.000 8.064.448 8.064.448 8.064.000
Il Kapitalriicklagen 16.568.239 16.568.239 16.568.000 7413914 7413914 7.415.000
Il Gewinnrilcklagen 2297.852 2279.324 2278.000 39.301 17.101 17.000
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 0 18.527 19.000 22200 22.000
V. fir aktivierte i
B. Ertragszuschiisse 18.551.127 19.143.622 19.658.000 12905410 13599487  14.629.000
C. Riickstellungen 20.284.373 29123472 25.930.000 7.754782 10430674  11.135.000
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 4.449.120 4224225 4.369.000 1.990.223 1.935.027 2.002.000
2. Steuerriickstellungen 307.854 5.188.016 2529000 66.688 723.3% 1.971.000
3. Sonstige Rickstellungen 15.527.399 19711232 19.032.000 5.697.870 7772252 7.162.000
D. Verbindlichkeiten 24.666.942 20.521.258 32.318.000 6.594.229 8.059.156  11.114.000
1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 12.810.398 3.308.955 14.953.000 515.188 476.812 65.000
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Untemehmen 11.590.014 14.289.423 12.231.000 5975612 7491787 10.046.000
5. Verbindlichkeiten gegeniber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 266.529 2922830 5.134.000 103.429 90.557 1.003.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

96.240.062 101525973 110.643.000 42772083 47606979  52.396.000

285



Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Tétigkeitenbilanz in € Stromvertelung Gasvertellung

AKTIVA 2012 211 2010 2012 201 2010

fir die und Erweiterung d 3

A Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegenstinde 1.309.857 1.526.151 21239 890.212 1.358.458 806.968
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 1.300.857 1526151 21239 890212 1.358.458 806.968
Il.Sachanlagen 38.694.032 39.009.819 30.689.197 25507847  26.237.861  24.786.474
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen 38.694.032 39.099.819 30.689.197 25507847 26237.861 24786474
2a. Erzeugungsanlagen

3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstatiung
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
l. Finanzanlagen 2a.2m 29.766 33429 21655 27.808 28114
1. Anteile an verbundenen Untemehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschafisanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an mit denen ein Beteil altnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen a.2m 29.766 33429 21,85 27.808 28114
B. Umlaufvermégen
I Vorrite 563496 550.867 499.094 304.434 355111 4
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 551.973 544169 498.431 299.258 350.812 371315
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 11522 6.698 663 5.176 4.300 32
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il.Forderungen und sonstige Vermdgensgegensténde 4.483.501 1404721 1.568.663 3.679.537 1.576.288 1.800.703
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 1.216.058 108.040 815.934 1.016.624 873552 143704348
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 1.136.646 69.498 265.264 708.003 33833 142.866
3. Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Betelligungsverhaltnis besteht 0 3254 29032 1.956 5141
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermdgensgegensténde 2.130.797 1.223.935 458433 1.954.909 666.948 215853
Il. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 0 466.370 2939124 0 280.332 1.448.696
C. Rechnungsabgrenzungsposten 104780 88.625 6.856 60.113 50.310 2258
D. Aktiver i aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 18.059.339 20.453.583 33.675.578 10.507.971 0186.380  10.335.472
F. aus Ril i gemé § 17 Abs. 4 DMBIIG

63.242214  63.619.907  69.633.181  40.977.769  30.072.549  39.580.032

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 45.683.186 43.268.637 46.935.577 31419530 28734196  28.798.334
. Gezeichnetes Kapital 5714071 5714071 5.779.699 4219779 4219779 4.259.896
I Kapitalriicklagen 15.030.407 15.030.407 15.059.463 6.395.920 6.395.920 6.387.117
Il Gewinnriicklagen 17.487.487 17.487.487 17.545.102 13925124 13925124 14.021.262
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 2626525 887.567 4714334 3.082.256 973.357 1.378.706
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshifen 4.824.696 4.149.105 3.836.979 3.736.451 3.160.017 2.751.354
B. Ertragszuschiisse 2709.857 3.283.057 3.905.596 1.414.985 1.706.246 2028739
C. Riickstellungen 4.981.096 4773372 6.415.187 2062329 2.886.554 2723532
1. Rickstellungen fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 1.337.161 1.199.820 1311772 803.404 720.888 647.137
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Rilckstellungen 3643.934,85 3.573.552 5103415 1.268.925 2.165.666 2.076.395
D. Verbindlichkeiten 7613611 10.088.305 10.166.058 4.256.119 3.960.226 4.567.308
1. Verbindlichkeiten gegenilber Kreditinstituten 4.615.601 2992178 3912675 3.756.556 2731.151 3.204.880
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 2.653.366 5.025.648 3.916.186 415.1% 571.540 349217
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftem
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 2.000 4.958 2957 1202 2.980 1457
5. Verbindiichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten 342643 1.382.328 1.342.942 56.791 283.989 602.722
6. Sonsige Verbindiichkeiten 683.192 991,298 26375 370.585 408.972
E. Rechnungsabgrenzungsposten 0 1218 0 601
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 2254525 2.206.535 2.209.545 1824806  1.785.327 1461518

63.242.274 63.619.907 69.633.181 40977769 39.072549  39.580.032
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung
AKTIVA 2012 2011 2010

Aufwendungen fiir die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschéftsbetriebs
A. Anlagevermdgen

I. Immaterielle Vermégensgegenstande 25.369 29.713 21.406
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 25.369 29.713 21.406
Il. Sachanlagen 6.986.200 7.161.817 7.224.029
1. Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 620.153 629.233 680.884
2. technische Anlagen und Maschinen 6.280.702 6.427.741 6.019.526
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 85.345 80.397 103.877
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 0 24.446 419.743
lll. Finanzanlagen 188 188 313
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen 188 188 313
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermogen
I. Vorrite 51.696 51.044 46.643
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 51.696 51.044 46.643
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il. Forderungen und sonstige Vermogensgegensténde 347.222 567.418 311.961
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 310.015 544.317 296.636
2. Forderungen gegentiber verbundenen Unternehmen 205 644
3. Forderungen gegentiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht
4. Forderungen gegentiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 37.003 22.457 15.324
Il K bei Kreditinstitut 470.718 82.644 224126
C. Rechnungsabgrenzungsposten 3.333 5.295 5.003
D. Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Ver hnung
E. Forderungen iiber anderen Unternet bereichen 216.359 1.156.784
F. Sonderver aus Rii i gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG

7.884.726 8.114.476 8.990.263

PASSIVA

A. Zugeordnetes EK 4.200.986 3.043.452 3.043.452
I Gezeichnetes Kapital 4.200.986 3.043.452 3.043.452
Il Kapitalricklagen
lll. Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen
B. Ertragszuschiisse 1.869.372 1.965.072 1.970.129
C. Riickstellungen 482,063 801.544 1.092.829
1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
2. Steuerriickstellungen 10.023 16.352 3.804
3. Sonstige Riickstellungen 472.039 785.192 1.089.025
D. Verbindlichkeiten 1.332.305 1.402.278 2.883.742
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 666.720 843177 1.557.574
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 224,935 134.153 340.553
3. Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern 331.550 225.035 775.661
4. Verbi tiber verbundenen Ur
5. Verbindlichkei iber anderen Tétigkei 7.081 5.010 4.050
6. Sonstige Verbindlichkeiten 102.019 194.902 205.904
E. Rechnungsabgrenzungsposten 0 255 110
F. Verbindli i iiber anderen Unter 901.874

7.884.726 8.114.476 8.990.263
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA

fiir die und Erweiterung d
A. Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande
1. Gewerbliche Schutzrechte und hnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
ll. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Untemehmen
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
Sonstige Ausleihungen
Umlaufvermdgen
Vorréte
Roh-, Hiffs- und Betrigbsstoffe
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertige Erzeugnisse und Leistungen

-

T ot )

Forderungen aus Lieferung und Leistung

Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen

Forderungen gegeniiber mit denen ein Beteili altnis besteht
Forderungen gegentiber Gesellschafter

Sonstige Vermdgensgegenstande

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

C. Rechnungsabgrenzungsposten

D. Aktiver i aus der g

E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshereichen

F. aus Ril gemé § 17 Abs. 4 DMBIIG

MR LN S ELON ST @O o e N

PASSIVA
A Zugeordnetes EK
| Gezeichnetes Kapital
I Kapitalriicklagen
Ill. Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen
. Ertragszuschiisse
Riickstellungen
Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
Steuerriickstellungen
Sonstige Riickstellungen
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Krediinstituten
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern
gegeniiber Unternehs

Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten

i gegeniiber anderen

=

Mmoo swN,DwNSOm

2012

17329
17.329
6.252.471

6.252471

244810
244810

1.313.011
666.049

5113
641,849
1011157
2206

8.840.984

4.901.747
1.258.216
201,002
503,679
32555
2.906.296
1410228
613.382

613.382
1.915.357

461,979
110.078

1.343.300
270

8.840.984

288

201

29.128
29.128
6.294.625

6.294.625

244104
243972
133

820.637
524,956

0

0
295,681
204.848

8.155
1510
0

7.603.008

4.748.050
1.258.216
201,002
503.703
-162.981
2.948.111
1.383.816
735.446

0
735.446
735.374
480.645

41.910
212.820
3

7.603.008

2010

40.222
40222
5.566.312

5.566.312

208.263
208.131
133

869.314
682.843

2
29644
156.800
22548
16.665
56.770
1109

6.781.203

3714322
1.258.216
201.002
342.121
290.761
1.622.222
1484532
a3

19636
751,501
810.949

617.403
88.370

133
105.043

%3

6.781.203

2012

14435
14.435
4194798

4194798

102117
102117

316.119
205973

37922
72224

1.259
17.216
10344

4.656.287

3202253
862.562
-328.929
634.013
135.749
1.898.858
970.974
57.243
314
56.929
425,043

71072
53217

300694

4

4.656.287

21

24724
24724
4.243.767

4.243.767

91.008
90.960
138

259.886
127.863

0
61014
71.009

341.890
3.262
18.291
15.204

4.998.122

3.527.481
862.562
-328.929
634,038
435.786
1924024
1.030.346
142.230

142230

285.094

59.445
0

225,649

12970

4.998.122

2010

42382
42.382
4473.278

4173278

85.640
85502
138

724.097
75356129

3
7.075
-36.542
15.807
5079
33.665
124

5.080.073

3.468.070
862.562
-328.929
522.498
216.478
2.135.761
1.089.203
198.807

28.347
170551
313.067

201.704
5173

139
106.051

10.745

5.080.073



Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA

fiir die und Erweiterung des
A Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Ausleihungen an Untemehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermdgen
Vorrte
. Roh, Hiffs- und Betrigbsstoffe
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertige Erzeugnisse und Leistungen
F gen und sonstige
Forderungen aus Lieferung und Leistung
Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen
Forderungen gegeniiber Untemehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
Forderungen gegentiber Gesellschafter
Sonstige Vermdgensgegensténde
. Guthaben bei
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktiver i aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshereichen
F aus Ril ildung gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG

==

LR

=w oo o —

o

PASSIVA
A Zugeordnetes EK
. Gezeichnetes Kapital
II.Kapitalriicklagen
IIl. Gewinnriicklagen
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen
B. Ertragszuschiisse
C. Riickstellungen
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
2. Steverriickstellungen
3. Sonstige Rickstellungen
D. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftem
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

2012

294,069
204,089
4.868.921

4.868.921

72141
172741

1020470
885.404

135.066
1.091.822
12164

7.569.670

4.548.982
1.166.210
2983.063
61.567
338.142

07.164
813.760
0

63.749
750.011
1.499.764
256.901
356.084
81.325

805.454

7.569.670
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201

311409
311109
4924351

4924.351

168.592
168.592

891470
744710

26813
19.047
1.295.663
4475

7.595.360

4721168
4721168

761.244
825.235
0
185.320
639.915
1.287.7113
236.661
42919
25731

602403

7.595.360

2010

343.198
343198
4553.151

4563.151

165.148
165.148

385.300
167.718

140.695
76.887
819.578
26449

6.202.824

4404529
4404529

748.866
174790
93.508
0
681.282
364639
0
193.443
66.000

105.196

6.292.824

2012

877
81
1.031.668

1.031.668

19.144
1963

17.181
2525450
1.305

3.578.444

1.509.526
200000
400.000
989.990
80464

211.500
3790

14484
694
1.871.209
1.866.506
3821
873

3.578.445

201

963
963
1.062.488

1.062.488

-3.809
2044

5,852
-328430

73121

535.947
535.947

220900
-36.995

-37.859
864
11.359

11.359

.21

2010

3.865
3.865
1.086.383

1.086.383

-64.002

1.026.246

598.046
598.046

230.300
0

0
197.900

197.900

1.026.246



Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 2012 201 2010 2012 2201 210
fir d und Enweiterung d 3 i

A Anlagevermdgen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 16.022 17.074 15.000 86377 100471 109.000
1. Gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte 16.022 17.074 16.000 86.377 100471 109.000
Il. Sachanlagen 1.935.922 2.089.352 2228000 3.224.688 2.750.381 2497.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 195.279 200.268 203.000 632681 639.887 654.000
2. technische Anlagen und Maschinen 1713490 1.854.185 1.988.000 2.386.805 1872806 1.603.000
2a. Erzeugungsanlagen 63.021 68.740 75.000
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 27154 3489 37.000 142.181 168.948 150.000
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 0 0 0 15.000
IIl. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Untemnehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. Ausleihungen an Untemehmen, mit denen ein Betelligungsverhaltnis besteht
6. Sonsfige Ausleihungen
B. Umlaufvermogen
1. Vorréte 0 0 0 56332 58.237 36.000
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 56332 58.237 36.000
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
II. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde 102.883 103.303 164.000 250.769 189.655 248.000
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 102.883 72730 164.000 250.769 189.655 248,000
2. Forderungen gegenilber verbundenen Unternehmen
3. Forderungen gegeniber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
4. Forderungen gegenilber Gesellschafter
5. Sonsfige Vermdgensgegensténde 30573
Ill. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 50984 46921 8.000 300.294 468191 69.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktiver i aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshereichen 428.501 530.306 452,000 639.652 366418 1.140.000
F. aus Ril ildung gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG

25317 2786955 2.867.000 4567112 3933.052  4.099.000

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 1411313 1.516.869 1.481.000 2643.464 2225974 2253.000
. Gezeichnetes Kapital 944.890 1.008.581 1.096.000 1963471 177599 1.690.000
I Kapitalriicklagen 147.138 129493 -5.000 2301 58.290 187.000
IIl- Gewinnriicklagen
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir akivierte Bilanzierungshifen 379.285 378795 390.000 448,921 391,689 376.000
B. Ertragszuschiisse 188.238 200125 212,000 288720 312.368 338.000
C. Riickstellungen 161,659 43947 428,000 410017 447152 461.000
1. Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpfiichtungen
2. Steverriickstellungen 32604 0 71.000 20707 0 35.000
3. Sonstige Riickstellungen 129.054 243947 357.000 449.310 447152 426.000
D. Verhindlichkeiten 3407 826.014 746.000 1164911 947.558 1.047.000
1. Verbindichkeiten gegeniiber Kreditinsttuten 452935 552.080 648.000 91572498 565.353 825.000
2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 226,866 135023 12.000 84610 152932 69.000
3. Verbindiichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 6.000
4. Verbindichkeiten gegeniiber verbundenen Untemehmen
5. Verbindiichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 33.307 138912 80.000 164.576 20214 153.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. Verbindii gegeniiber anderen

253317 2786955 2.867.000 4567112 3933052 4.099.000
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 212 21 210 2012 201 2010
fiir die und Erweiterung des a
A Anlagevermdgen
I, Immaterielle Vermdgensgegenstande 26.068 0 986 14734 0 523
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 26,068 986 14734 523
Il.Sachanlagen 10.447.779 10.828.036 11050430 8.959.805 9.146.481 9434342
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 1475428 1621.092 1.204.286 791022 706.375 561.402
2. technische Anlagen und Maschinen 8818622 9134175 9.404.553 8103133 8407020  8566.383
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 7149 52812 52.261 33740 23473 25834
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 82234 19897 299.331 31910 9614 280923
ll. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Betelligungen
3. Genossenschafisanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermdgen
. Vorrite 0 0 0 0 0 0
1. Roh-, Hifs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde 40870 407.049 288.802 139.032 97122 136.856
1. Forderungen aus Ligferung und Leistung 281553 356,985 230641 126939 66.377 107.548
2. Forderungen gegenilber verbundenen Unternehmen
3. Forderungen gegeniiber Untemehmen, mit denen ein Beteiigungsverhéitnis besteht
4. Forderungen gegenilber Gesellschafter Q42 19.544
5. Sonstige Vermdgensgegensténde 86.905 50064 58.161 1209 1201 29308
Il Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 1443725 2087444 1310951 10526 13138 7453
C. Rechnungsabgrenzungsposten 534 256 50 4 1 4
D. Aktiver i aus der Vermd 73817 914 91190 140,075 668.271
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
F. Sonder aus Ril ildung gemat § 17 Abs, 4 DMBIIG
12328976 13.396.602  13.094.832 9215202 9.396.818  10.247.449

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 6.149.734 5.928.981 6.009.389 2448256 2263638 1964193
I Gezeichnetes Kapital 6.149.734 2918703 2918703 2448256 178.463 178463
I Kapitalriicklagen 977.900 888.720 306.612 306.612
Il Gewinnriicklagen 1497600 1497.600 425314 32111
V. Ausgleichsposten fir aktivierte Anteile 534778 704.367 759.387 759.387
V. Ausgleichsposten fir akivierte Bilanzierungshiffen 593.861 336.954
B. Ertragszuschiisse 2729513 2816381 2.887.021 1534526 1637529 1.747.6%9
C. Riickstellungen 573599 528.125 508.990 198.315 623.997 831.914
1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 23544 2514 20874 11.650 11642 10437
2. Steuerriickstellungen 44426 46.930 60.273 28116 62064 65.291
3. Sonstige Rickstelungen 505.629 458,681 427,843 158.549 550.290 756.185
D. Verbindlichkeiten 2876129 4128115 3680432 3574195 3.521.654 4213703
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kredifinstituten 2180534 3482693 3.208.768 3190403 3305010 3.854.665
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 320054 513.127 301.949 306.843 154846 332906
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 170.830 9,643 14174 18763 9.047 16.112
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Untemehmen
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 204712 117,652 74542 58.186 52752 10.020
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmenshereichen 1460000 1.350.000  1.490.000

12.328.976 13.396.602 13.004.832 9215292 0396818 10.247.449
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 2012 2011 2010 2012 2011 2010
fir die und Erweiterung des
A Anlagevermogen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 0 0 0 0 0 0
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen 0 0 0 0 0 0

1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung
. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
Anteile an verbundenen Unternehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
i an ‘mit denen ein Beteil dltnis besteht
Sonstige Ausleihungen
Umlaufvermdgen
Vorrite 0 0 0 0 0 0
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

ST meO s =AW

~

. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen

Fertige Erzeugnisse und Leistungen

. F und sonstige 0 £ 28.024.000 19.343.000 22.715.000 13.830.000 9.954.000 7.461.000
Forderungen aus Lieferung und Leistung 15.827.000 15.943.000 10.618.000 7.742.000 8.073.000 6.756.000

~

Forderungen gegeniber verbundenen Unternehmen 10.385.000 642.000 11.087.000 5.082.000 567.000 0
Forderungen gegeniiber mit denen ein i altnis besteht
Forderungen gegeniiber Gesellschafter

-

Sonstige Vermdgensgegensténde 1.812.000 2.758.000 1.010.000 1.006.000 1.314.000 705.000
5 Guthaben bei i 0 2.690.000 3.803.000 0 1.608.000 2.218.000
. Rechnungsabgrenzungsposten
. Aktiver i aus der g
Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 2.015.000 2.043.000 4.506.000
onder aus Rii i gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG

mmooe

28024000  22.033.000  26.518.000  15.845.000 13.605.000  14.185.000

PASSIVA
A Zugeordnetes EK 10.000 10.000 12,000 6.000 6.000 7.000
. Gezeichnetes Kapital 10.000 10.000 12,000 6.000 6.000 7.000

. Kapitalriicklagen

|. Gewinnriicklagen

. Ausgleichsposten filr aktivierte Anteile
fir akivierte

===

Ertragszuschiisse
Riickstellungen 7.663.000 8.887.000 15.833.000 9.574.000 9.509.000 6.443.000

o

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

2. Steuerriickstellungen

3. Sonstige Rickstellungen 7.663.000 8.887.000 15.833.000 9.574.000 9509.000 6.443.000
D. Verbindlichkeiten 6.791.000 2.347.000 3.852.000 6.265.000 4.090.000 7.735.000
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 3.624.000 1.926.000

2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 760.000 1.022.000 611.000 172.000 210.000 64.000
3. Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern

4. i gegendl L 2.207.000 567.000 2.596.000 4.063.000 3.556.000 7.417.000
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten

6. Sonstige Verbindiichkeiten 200.000 758.000 645.000 104.000 324.000 254.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten

F. indlichkeiten gegeniiber anderen i 13.560.000 10.789.000 6.821.000

28.024.000 22.033.000 26.518.000 15.845.000 13605000  14.185.000
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Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Verpéchter zu Netzbetreiber 26 _

Ttigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung
AKTIVA 2012 201 2010 2012 2011 2010
fiir die und Erweiterung des 3 i

A. Anlagevermogen

I Immaterielle Vermdgensgegenstinde 412.000 545.000 686.000 368.000 425.000 522,000
1. Gewerbliche Schutzrechte und hnliche Rechte und Werte 412.000 545,000 686.000 368.000 425.000 522,000
Il. Sachanlagen 92.354.000 90.988.000 86.748.000 65.196.000  72.292.000  75.883.000
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.

2. technische Anlagen und Maschinen 92.354.000 90.988.000 86.748.000 65.196.000 72292000  75.883.000
2a. Erzeugungsanlagen

3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung

4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

Finanzanlagen 426.000 522.000 3.062.000 727.000  18.636.000  19.400.000
Anteile an verbundenen Untemehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Untemnehmen
an | mit denen ein Betelli altnis besteht
Sonstige Ausleihungen 426.000 522,000 3.062.000 727000 18.636.000  19.400.000
Umlaufvermdgen
Vorréte 0 0 0 0 0 0
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige ¢! 38.585.000 21.338.000 32.462.000 22.799.000 4.033.000 8.024.000

m oo e W

w oo =

1. Forderungen aus Lieferung und Leistung
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen
3. Forderungen gegeniiber U hmen, mit denen ein Beteil altnis besteht
4. Forderungen gegeniber Gesellschafter
5. Sonstige Vermbgensgegensténde 21.338.000 32.462.000
. Guthaben bei Kreditinsti 356.000 560.000 589.000 268.000 443.000 476.000
C. Rechnungsabgrenzungsposten 41.000 25.000 26.000 28.000 11.000 12,000
D. Aktiver U hiedsb aus der 0g hnung 1.107.000 1.873.000 807.000 760.000 1.359.000 604.000
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshbereiches
F. aus Ril i gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG
133.281.000  115.851.000  124.380.000 90.146.000  97.199.000  104.921.000
PASSIVA
A. Zugeordnetes EK 37.299.000 29.729.000 35.903.000 26.981.000  27.949.000  26.641.000
I Gezeichnetes Kapital 37.299.000 16.743.000 16.743.000 26981.000  27.949000  26.641.000
II.Kapitalriicklagen 11.151.000 11.151.000
IIl. Gewinnriicklagen 7.702.000 7.713.000
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile -5.867.000 296.000
V. fiir aktivierte
B. Ertragszuschiisse 5.917.000 6.229.000 5.991.000 4.484.000 4.507.000 4.437.000
C. Riickstellungen 11.386.000 12.927.000 12.199.000 6.522.000 7.810.000 8.470.000
1. Riickstellungen fiir Pensionen und hnliche Verpflichtungen
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Rickstellungen 12.927.000 12.199.000
D. Verbindlichkeiten 78.679.000 66.966.000 70.287.000 52159000  56.933.000  65.373.000
1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4. Verbindi gegeniber L
5. Verbindiichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 66.966.000 70.287.000
E. Rechnungsabgrenzungsposten
F. indlichkeiten gegeniiber anderen

133.281.000  115.851.000  124.380.000 90.146.000  97.199.000  104.921.000
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA
firr die und Erweiterung des

A Anlagevermdgen
Immaterielle Vermdgensgegensténde
Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Beriebs- und Geschaftsausstattung
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
Ill. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Untemehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
an mit denen ein

oo

Sonstige Ausleihungen
. Umlaufvermdgen
Vorrate
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

ST me o s eN

Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertige Erzeugnisse und Leistungen

. F und sonstige
Forderungen aus Lieferung und Leistung

SE e

~

Forderungen gegeniber verbundenen Untemehmen

B

Forderungen gegeniiber Gesellschafter

Sonstige Vermdgensgegenstande
Guthaben bei

Rechnungsabgrenzungsposten

Aktiver i aus der

mmooe

Sonder aus Ril

PASSIVA
A Zugeordnetes EK
| Gezeichnetes Kapital

Il. Kapitalriicklagen
Il Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. i fir aktivierte i

. Ertragszuschiisse
. Riickstellungen

o

[N

. Steuerriickstellungen

Sonstige Riickstellungen
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

~ o

Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten

moosoN

Bl

Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
geméR § 17 Abs. 4 DMBIIG

Rilckstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpfiichtungen

besteht

Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht

. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

2012

66.250
66.250
17509

17.509

43,666

43666

10960
10,960

28.494.969
14.937.814

10.958.150
13.856

2.585.149
198.072
5.747.613

34.579.039

21.062
21.063

7222425

1.340.170
0

5.882.255
21378342
655.451
11.135.705
9.546.568
17.398

2820
5957.210

34.579.039

294

2011

16.521
16.521
9107

9.107

47446

47.446

1.857
1.857

15.272.263
117445

5.783.253
429

1771436
145,503
422533

19.718.028

21.065
21.063

10.609.798

1142498
0

9.467.300
4521336
263.369

1632417
2577539
-31.135

79.146
4.565.829

19.718.028

2010

13416
13416
6.791

6.791

34413

34413

23.784.248
2.805.553

15.059.211
476

5.919.008
620.143
3229918

27.688.929

21070
21.069

12.090.731

984.532
0

11.106.199
12084813
341.599

5911671
5737.117
72173

21653
3492315

21.688.929

2012

12421
12421
3.280

3.280

8.160

8.160

7477401
1.608.167

5.082.541
2721

483.966
38.584
3.904.003

11.143.948

3.937
3.938

3.667.813

250.703
0

3417.110
3.376.766
64.480

504.265
2487.213
314,699

6.109
4,095.432

11.143.948

201

3.088
3.088
1702

1.702

8.870

8870

5422921
1473570

3.617.597
651

331.103
29,066
2525051

7.990.701

3937
3938

2874558

213583
0

2660.975
2201640
21718

610.754
1.349.824
203.689

15,655
2910.566

7.990.701

2010

2184
2184
1405

1105

5,602

5602

8022216
2493701

4.424.161
89

1.104.265
144.276
1.663.044

9.838.427

3928
3931

3979132

183677
0

3.795.455
4.005.148
16.364

2358611
1.257.349
368.784

4040
1850219

9.838.427



Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Verpachter: Verpachter zu Netzbetreiber 27 _

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasvertellung
AKTIVA 2012 201 2010 2012 201 2010
fir die und Erweiterung des 3 i

A Anlagevermogen

I Immaterielle Vermdgensgegenstande 555.942 603.937 651.932 202.005 411.041 761.892
1. Gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte 565.942 603.937 651,932 202.005 411.041 761,892
Il. Sachanlagen 42.060.313 35.349.800 26.800.173 33654949  32.105.026  31.430.169
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 1.189.478 1.169.917 1.153.582 39.987 40.736 41486
2. technische Anlagen und Maschinen 34.496.119 271.948 562 20.273.634 30993250  29.345291  30.228.980
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 84.739 99.003 112.342 98.391 125714 160.569
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 6.289.977 6.132.318 5.260.615 2523.321 2593.285 999.134
Ill. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Antele an verbundenen Untemehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Untenehmen
5. an | mit denen ein Beteil éltnis besteht
6. Sonstige Ausleinungen
B. Umlaufvermdgen
I Vorréte 0 0 0 0 0 0
1. Roh-, Hifs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige 0 £l 1.736.511 3.890.800 17.264.621 712914 7.99% 128.688
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 0 21131 1573.394 0 6.877 16.763
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Untemehmen 1.662.646 3.868.451 15.690.182 667.99%4 5 111.449
3. Forderungen gegeniiber ( mit denen ein Beteil ltnis besteht 72.801 559 559
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermdgensgegensténde 1.064 1218 1.045 44.361 553 476
il Guthaben bei Kreditinsti 41114 148418 130633 25,267 2682 59.489
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Aktiver i aus der g
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshereichen
F. Sonder aus Ril i gemal § 17 Abs. 4 DMBIlG

44.400.480 39.992.955 44.847.359 34595135 32596743  32.380.238

PASSIVA

A Zugeordnetes EK 4372.288 50.000 50.000 21396412 25590688  24.507.085
. Gezeichnetes Kapital 4.372.288 50.000 50.000 27396412 25590688  24.507.085
II.Kapitalriicklagen
IIl. Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir akiivierte Anteile
V. i fiir aktivierte
B. Ertragszuschiisse
C. Riickstellungen 13.475.501 13.408.401 11.771.322 0 421,995 60.922
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpfiichtungen 0 0 0 0
2. Steuerriickstellungen 0 0 0 0
3. Sonstige Riickstellungen 13.475.501 13408401 11.771.322 0 427,995 60.922
D. Verbindlichkeiten 3.014.387 2.207.430 8.667.773 308.501 355.379 686.416
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 1.234.297 938.996 2120858 179913 248.735 491.786
3. Verbindiichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 16.846 -2.602.679 351.509 0 2485 -24.191
5. Verbindiichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 489.966 14 0 0 6.668 0
6. Sonstige Verbindlichkeiten 1273218 3.871.099 6.195.406 128.588 97.491 218.821
E. Rechnungsabgrenzungsposten 23.538.304 24321124 24.358.264 6.890.222 6.222.681 7425815
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen

44.400.480 39.992.955 44.847.359 34595135 32596743  32.380.238
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA

fir die und Erweiterung des
A. Anlagevermbgen
| Immaterielle Vermdgensgegenstande
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte
Il. Sachanlagen
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw.
2. technische Anlagen und Maschinen
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau
ll. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen
Beteiligungen
Genossenschaftsanteile
Ausleihungen an verbundene Untermnehmen
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
Sonstige Ausleihungen
Umlaufvermégen
Vorrite
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

A m oo e e~

Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
Fertige Erzeugnisse und Leistungen

F und sonstige 1]
Forderungen aus Lieferung und Leistung

A= w~

r~

~ e

Forderungen gegeniiber Gesellschafter

Sonstige Vermdgensgegenstande

. Guthaben bei

C. Rechnungsabgrenzungsposten

D. Aktiver I aus der g
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
F. Sonder aus Ril

PASSIVA
A Zugeordnetes EK
| Gezeichnetes Kapital

Il. Kapitalriicklagen
Il Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile

Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen

=

Ertragszuschiisse
Riickstellungen

o

Rilckstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
Steuerriickstellungen

~

@

Sonstige Riickstellungen
. Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

-~ o

Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern
indli gegeniiber Unterneh
Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten
Sonstige Verbindiichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten
i gegeniiber anderen

Mmoo s wn

Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht

gema § 17 Abs. 4 DMBIIG

2012

997.504
997.504
2917

2917

116.301

116.391

10.493.555
3.649.161

6.704.992

139.402
14.890
6.705.987

18.358.245

-969.540
10.652

-980.192

9.889.500

3618

9.885.882
2741435

1403651
1427.703

209.781
6.697.150

18.358.245
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2011

1012251
1012251
35119

35.119

82.885

82.885

11.055.807
5711.294

5.217.242

67271
6.297
5.972.329

199

18.164.886

730.446
10.652

719.79%

8.411.303
4480
8.406.823
3.080.630
18
3.038.267
-669.517

711.862
5.942.508

18.164.886

2010

555,032
555,032
14.576

14576

79.637

79.637

27.548.136
5.785.148

20.776.267

986.720
34.382
4.805.834

33.037.598

1.510.054
10652

1499402

12.068.975
4587
12.064.388
14.684.566
281911
8736.278
4511.340

1.155.037
4774003

33.037.598

2012

380814
380814
11.948

11948

49.069

49.089

7.845.922
437.373

7.400.983

7.565
15.958
2479.091

10.782.802

1.250.503
13078

1237425

6.429.988

2824

6.427.165

642.589

132436

408.293

101.859
2459.7122

10.782.802

201

398.807
398.807
14.385

14.385

29423

29423

9.296.555
2210243

7010341

7591
11.608
2.058.926

191

11.809.895

1.496.631
13.078

1.483.553

8.301.322
2301
8.299.021
-9.505

3
242.687
-396.063

143.838
2021.447

11.809.895

2010

236.325
236.325
8.022

8.022

340.835

340.835

10911576
2613.287

8.042.650

255,640
9,003
1.482.706

12.988.557

1.386.072
13.078

1.3729%

8.730.933
2921
8728012
1.409.065
218.089
357.209
429.297

404.470
1462487

12.988.557



Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

Verpchter 2u Netberoer 2 |

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung Gasverteilung
AKTIVA 2012 2011 2010 2012 2011 2010
fiir die und Erweiterung des G

A. Anlagevermdgen

I Immaterielle Vermdgensgegenstinde 29221 31.569 45918 28.549 36.706 44.863
1. Gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte 29221 37.569 45918 28.549 36.706 44,863
Il. Sachanlagen 79.828.642 81.036.644 79.493.876 51860975  53.843.809  55.063.026
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 5.232.803 5462598 5.953.572 371.205 393.711 416.224
2. technische Anlagen und Maschinen 74.071.869 73.841.724 73182950 51261574 53248566  54.236.252
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 21191 33.959 50912 1234 2467 3701
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 502.779 1698.363 306.442 206,962 199.066 406.849
lll. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0
1. Antelle an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. an mit denen ein Betelli is besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermdgen
I Vorréte 0 0 0 0 0 0
1. Roh-, Hiffs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F und sonstige Vermd i 3403848 2606475 4425 27 2.859 24.280
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 31442 0 38990 18.726
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 3.072.393 2589122 0
3. Forderungen gegeniber | mit denen ein Beteil altnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 13 17.353 4136 287 2859 5554
Ill. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 3.038 1.695 -596 0 4478
C. Rechnungsabgrenzungsposten 20.216 32.288 38.195 2207 40.567 65.318
D. Aktiver I aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmensbereichen 541.250 138.566 1412 0 1.468
F. aus Rii i gema § 17 Abs. 4 DMBIIG

83.530.215 83.853.237 79.621.930 51911882 53.923.941  55.197.777

PASSIVA

A. Zugeordnetes EK 31.512.008 31.944.689 20124214 26144009 26435036  27.044.860
. Gezeichnetes Kapital 3.530.100 3.530.100 3.120.367 2.346.225 2.346.225 2411.564
II. Kapitalriicklagen 22.046.823 22.046.823 19.487.883 14.653.071 14653071 15.061.138
IIl. Gewinnriicklagen 850816 850.816 752,063 565.481 565.481 581.229
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 3.241.061 3225117 2.986.747 4719.836 4651.324 4.412.534
V. fiir aktivierte 1.843.299 2291234 2777155 3.859.486 4.218.935 4.578.395
B. Ertragszuschiisse 9476910 11.136.697 12.865.313 4552678 5312212 6.017.199
C. Riickstellungen 3437469 3377398 3.208.436 2960665 3012692 3234496
1. Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen 3.437.469 3.377.398 3298436 2.969.665 3.012692 3.234.49
D. Verbindlichkeiten 324085712 31.451.946 21.795.714 14867301 147032717 13.877.746
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Krediinsfituten 32.002.193 30.553.366 21.679.879 14544344 14355901 13.786.190
2. Verbindiichkeiten aus Lieferung und Leistung 246.688 569.989 395.323 138.038 98.100 20732
3. Verbindiichkeiten gegentiber Gesellschaftern
4. gegeniiber L -85.759 1788 -299.615 25814 -10.971 -141.096
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tétigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 225450 326.802 20.128 210733 260246 11.920
E. Rechnungsabgrenzungsposten 6.695.166 5.942.508 4.737.409 2459.122 2.021.447 1.462.486
F. indlichkeiten gegeniiber anderen U i 0 1.800.843 918417 2439.218 3.560.990

83.530.215 83.853.237 79.621.930 51911882 53923941  55.197.777
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Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber
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AKTIVA 2012
Aufwendungen fiir die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschéftsbetriebs
Anlagevermogen
Immaterielle Vermégensgegenstiande 33.262.000
Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 33.262.000
Sachanlagen 698.747.000
. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 18.091.000
. technische Anlagen und Maschinen 670.351.000
. Erzeugungsanlagen 64.000
. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 119.000
. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 10.122.000
. Finanzanlagen 860.000
. Anteile an verbundenen Unternehmen 860.000
. Beteiligungen
. Genossenschaftsanteile
. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht
. Sonstige Ausleihungen
. Umlaufvermogen
Vorrite 0
. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
. F gen und ige Vi o and 6.387.000
. Forderungen aus Lieferung und Leistung 79.000
. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen 1.818.000
. Forderungen gegeniber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
Sonstige Vermdgensgegenstande 4.490.000
K: bei Ki
Rect b 48.000
. Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermégensrechnung
. Forderungen gegeniiber and: Unter i 177.985.000
. Sonderver aus gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG
917.289.000
PASSIVA
Zugeordnetes EK 349.654.000
Gezeichnetes Kapital 243.377.000
Kapitalriicklagen 25.016.000
Gewinnriicklagen 16.440.000
. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile 64.821.000
Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen
. Ertragszuschiisse 58.325.000
. Riickstellungen 62.559.000
. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 3.970.000
. Steuerriickstellungen 7.667.000
. Sonstige Riickstellungen 50.922.000
. Verbindlichkeiten 446.751.000
. Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten 425.835.000
. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 27.000
. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
. Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen 20.607.000
. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tétigkeiten
. Sonstige Verbindlichkeiten 282.000
. Verbindli anderen Unter
917.289.000
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Gasverteilung

2011

30.447.000
30.447.000
707.343.000
17.364.000
689.780.000
76.000
55.000
68.000
860.000
860.000

16.886.000
99.000

7.762.000

9.025.000
64.000

201.376.000

956.976.000

339.596.000
234.473.000

24.100.000

16.440.000
64.583.000

80.240.000
34.200.000

4.130.000
8.699.000

21.371.000
522.938.000
494.612.000

28.326.000

976.974.000

2010

31.574.000
31.574.000
731.468.000
12.657.000
718.711.000
88.000
12.000

0

13.667.000
22.000

1.146.000

12.499.000

60.000

114.374.000

891.143.000

309.097.000
244.676.000

25.149.000

16.440.000
22.832.000

64.604.000

34.189.000

3.999.000
9.043.000

21.147.000
483.256.000
444.161.000

3.000

37.618.000

1.474.000

891.146.000



Anlage II: Jahresabschlusse deutscher Netzbetreiber

AKTIVA 212
fir die und Erweiterung des
A Anlagevermbgen
I Immaterielle Vermdgensgegenstande 168.948
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 168.948
Il Sachanlagen 38.945.886
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 3.071.943
2. technische Anlagen und Maschinen 30.678.694
2a. Erzeugungsanlagen 4.861.866
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 332439
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 944
Ill. Finanzanlagen 104.650
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Untemehmen
5. ihungen an mit denen ein besteht
6. Sonstige Ausleihungen 104.650
B. Umlaufvermégen
I Vorréte 473.993
1. Roh-, Hiffs- und Betriebsstoffe 472,608
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen 1.384
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il F 0 4071479
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 627.692
2. Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen
3. Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 12143
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 111238
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 3.320408
. Guthaben bei 1.531.344
C. Rechnungsabgrenzungsposten
D. Axtiver i aus der
E. Forderungen gegeniiber anderen Unternehmenshereichen
F. aus Ril gemaR § 17 Abs. 4 DMBIlG
45.296.299
PASSIVA
A Zugeordnetes EK 5.532.004
| Gezeichnetes Kapital 3.985.767
Il. Kapitalriicklagen
Il Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fir aktivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen 1.546.236
B. Ertragszuschiisse 1.488.398
C. Riickstellungen 6.907.174
1. Rickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 3.178.994
2. Steuerriickstellungen 166.007
3. Sonstige Riickstellungen 3562173
D. Verbindlichkeiten 29.057.630
1. Verbindlichkeiten gegeniber Krediinstituten 25.338.664
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 2519910
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern 88.592
4. Verbindii gegeniiber
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 36.503
6. Sonstige Verbindlichkeiten 1.073.962
E. Rechnungsabgrenzungsposten 2311.003
F. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Unternehmensbereichen
45.296.299
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201

152,625
152.625
38.717.353
2732623
30.076.328
5.092.954
432.882
382.567
103.887

103.887

506.060
504.444

1615
6.438.143
177.774
13.351
382.877

5.864.142
3673

46.289.741

8.664.105
4.262.493

273057

1671.040

1.801.116
5.703.819

2876.236
91.130

2.736.453
28.073.457
23812.759

1932556
249.991

14721

1.963.430
2.047.244

46.289.741

2010

145.962
145.962
38.058.416
2.849.868
29.622.166
4.518.016
385.725
682.642
95.245

95.245

439.180
436.449

2731
12.775.576
12644571

19.667
78.086
33.252

355.875
10916

51.881.169

7417.324
2078379

3.534.897

1.804.048

2141537
4.968.936

2.329.239
501.373

2138325
35512417
20.157.989

10.184.505
64.893

76.880

5.028.150
1.840.955

51.881.169

2012

46.846
46.846
14442742
430587
13.778.756
91456
141574
369
40.847

40.847

150.991
150.527

464
910.788
340.184

4.014
94725

471.866
507.7118

16.189.933

6.306.873
4.165.054

2141819

1.652.064
2.530.347

1384511
67.500

1.078.337
5.700.649
4.982.793

85.368
15495

14.180
602,813

16.189.933

201

39.757
39.757
14534.743
405.980
13.825.577
107.902
176.917
18.367
40.404

40.404

149,063
148.546

517
974.976
597.603

3754
15.386

358.233
144551

15.883.494

6.731.582
4213241

561,606

1.956.734

2.007.651
2226464

1220536
32.740

973.189
4917.796
3.841.814

13.537
78.799

44.550
939.096

15.883.494

2010

40.778
40.778
14.238.618
427119
13.508.025
125201
176.610
1663
36.591

36.591

164.152
163.147

1.005
2125745
333.355
7473
18619

1.766.597
136.720

16.742.604

5.750.607
2643651

1.256.193

1.850.763

2397473
1.786.449

973.265
182.961

630.222
6.808.075
2434120

3.368.064
20879

81.870
903.143

16.742.604



Anlage II: Jahresabschliusse deutscher Netzbetreiber

Tatigkeitenbilanz in € Stromverteilung
AKTIVA 2012 2011 2010
Aufwendungen fur die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschaftsbetriebs
A. Anlagevermégen
L i o c] 590.724 538.746 252.031
1. Gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte 590.724 538.746 252,031
Il. Sachanlagen 17.328.069 17.920.118 17.672.608
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 845.846 922.575 970.526
2. technische Anlagen und Maschinen 16.154.927 16.768.220 16.659.010
2a. Erzeugungsanlagen
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 282.318 148.562 13.682
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 44978 80.761 29.390
lll. Finanzanlagen 0 [ L]
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Genossenschaftsanteile
4. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
5. Ausleihungen an Ur mit denen ein Beteiligur altnis besteht
6. Sonstige Ausleihungen
B. Umlaufvermégen
I Vorréte 0 0 0
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
2. Unfertige Erzeugnisse und Leistungen
3. Fertige Erzeugnisse und Leistungen
Il. Forderungen und ige V 6 &l 4.102.822 2.711.875 2.284.105
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 4.101.618 2.661.786 2.043.710
2. Forderungen ] verbundenen Ur 102 124.244
3. Forderungen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter
5. Sonstige Vermogensgegenstande 1.204 49.987 116.151
. bei Kreditinsti 1.280.196 2.700.031 6.043.782
C. 1.375 1.473 1.570
D. Aktiver L i ag aus der Ver
E. Forderungen [V} Unter
F. Sonderver| aus Rii i gemaR § 17 Abs. 4 DMBIIG
23.303.187 23.872.242 26.254.095
PASSIVA
A. Zugeordnetes EK 12.244.767 12.271.227 12.297.687
I.  Gezeichnetes Kapital 12.081.369 77.258 77.258
Il. Kapitalriicklagen 12.004.111 12.004.111
lll. Gewinnriicklagen
IV. Ausgleichsposten fiir aktivierte Anteile
V. Ausgleichsposten fiir aktivierte Bilanzierungshilfen 163.398 189.858 216.318
B. Ertragszuschiisse 5.281.909 5.444.689 5.569.935
C. Riickstellungen 1.452.678 1.818.116 1.294.487
1. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 160.034 216.107 220.892

2. Steuerriickstellungen

3. Sonstige Riickstellungen 1.292.644 1.602.009 1.073.595
D. Verbindlichkeiten 3.785.121 4.240.653 6.929.046
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 1.785.367 1.743.425 1.375.085
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 35.709 44.000 247.114
3. Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 314.388 792.803 3.154.016
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten
6. Sonstige Verbindlichkeiten 1.649.657 1.660.425 2.152.830
E. 538.712 97.557 162.940
F. Verbindli i 1] anderen Unter

23.303.187 23.872.242 26.254.095
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Anlage lll: UnternehmensgréRRe der Netzbetreiber nach HGB

Anlage lll: UnternehmensgroBe der Netzbetreiber nach

HGB

Unternehmensgrofe der Stromnetzbetreiber auf Basis 2011

Umsatzerlose | Assets (Aktiva) | UnternehmensgroRe nach HGB

Netzbetreiber 1 | 2.560.900.000 1.600.600.000|groR
Netzbetreiber 2 356.862.178 91.866.000|groR
Netzbetreiber 3 70.862.573 10.863.140| mittel
Netzbetreiber 4 700.339.513 123.046.820|groR
Netzbetreiber 5 97.744.671 38.458.554|grof
Netzbetreiber 6 12.652.681 26.332.195|klein
Netzbetreiber 7 16.074.820 5.074.209 | mittel
Netzbetreiber 8 22.320.958 16.110.592 | mittel
Netzbetreiber 9 189.563.628 25.095.155|groR
Netzbetreiber 10 79.073.006 322.033.120|grof
Netzbetreiber 11 40.068.000 23.464.000 | mittel
Netzbetreiber 12| 2.337.100.000 526.300.000|grof
Netzbetreiber 13 40.330.640 10.831.293|klein
Netzbetreiber 14 42.191.080 11.112.064 klein
Netzbetreiber 15|  267.384.247 53.115.767|groB
Netzbetreiber 16 | 1.667.800.000 634.700.000|grof
Netzbetreiber 17 2.629.523 8.214.074 [klein
Netzbetreiber 18 4.399.608 4.279.567 |klein
Netzbetreiber 19| 164.677.273 101.525.973|groR
Netzbetreiber 20 43.122.476 63.619.907 |grof
Netzbetreiber 21 6.365.520 8.114.476 [klein
Netzbetreiber 22 7.076.728 7.603.008 [klein
Netzbetreiber 23 9.260.315 7.595.360 |klein
Netzbetreiber 24 966.790 2.786.955 klein
Netzbetreiber 25 7.439.055 13.396.602 | mittel
Netzbetreiber 26 67.024.000 22.033.000|grof
Netzbetreiber 27| 106.554.324 19.718.028|groR
Netzbetreiber 28 55.607.170 18.164.886 | mittel
Netzbetreiber 29 0

Netzbetreiber 30 22.648.239 46.289.741 | mittel
Netzbetreiber 31 22.072.681 23.872.242 | mittel
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Anlage Ill: UnternehmensgréRe der Netzbetreiber nach HGB

UnternehmensgroRe der Gasnetzbetreiber auf Basis 2010

Umsatzerlose | Assets (Aktiva) | UnternehmensgroRe nach HGB

Netzbetreiber 1 0 0

Netzbetreiber 2 113.646.517 35.600.000|groR
Netzbetreiber 3 11.494.721 1.524.342|klein
Netzbetreiber 4 90.947.779 11.520.552mittel
Netzbetreiber 5 45.253.028 32.547.010|grol®
Netzbetreiber 6 2.956.276 7.233.483|klein
Netzbetreiber 7 6.406.272 3.715.164klein
Netzbetreiber 8 68.136.000 104.245.000{groR
Netzbetreiber 9 70.871.588 10.626.501 |mittel
Netzbetreiber 10 32.590.443 79.848.812|mittel
Netzbetreiber 11 5.833.000 10.239.000(klein
Netzbetreiber 12|  116.700.000 44.200.000|groB
Netzbetreiber 13 26.111.207 19.387.615|mittel
Netzbetreiber 14 15.033.100 5.935.457 | mittel
Netzbetreiber 15|  150.105.587 53.846.147|groR
Netzbetreiber 16|  392.900.000 420.700.000{groR
Netzbetreiber 17 576.000 4.372.000|klein
Netzbetreiber 18 2.117.000 4.969.000|klein
Netzbetreiber 19 24.394.000 52.396.000| mittel
Netzbetreiber 20 14.268.798 39.580.032| mittel
Netzbetreiber 21 0 0

Netzbetreiber 22 3.398.119 5.080.073|klein
Netzbetreiber 23 17.913 1.026.246|klein
Netzbetreiber 24 2.643.000 4.099.000|klein
Netzbetreiber 25 3.597.295 10.247.449|Klein
Netzbetreiber 26 36.351.000 14.185.000|mittel
Netzbetreiber 27 24.616.184 9.838.427 | mittel
Netzbetreiber 28 22.847.727 12.988.557 | mittel
Netzbetreiber 29|  117.688.000 891.143.000|groB
Netzbetreiber 30 8.470.786 16.742.604 klein
Netzbetreiber 31 0 0
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Unternehmensgrofie

Anlage [IV: Analyse der Tatigkeitsabschliisse der

deutschen Netzbetreiber nach
Unternehmensgrofe

1. Sachanlagevermdgen

Kleine Netzbetreiber:

Entwicklung Sachanlagevermdgen Stromverteilun Gasverteilun

Sachanlagen 134.599.423 138.607.188 136.816.671 145.650.150  145.717.440  152.544.843
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 6.549.041 9.530.818 10.253.536 6.631.724 6.914.089 4.912.580
2. technische Anlagen und Maschinen 123.647.912 123.601.986 122.302.651 135.686.521  133.944.010  142.438.135
2a. Erzeugungsanlagen 10.000 8.654 7.390 200.201 176.642 154.477
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 2.285.207 3.136.142 3.405.140 1.170.828 1.165.114 973.465
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 2.107.263 2.329.588 847.954 1.960.876 3.517.585 4.066.186

Mittlere Netzbetreiber:

Entwicklung Sachanlagevermdgen Stromverteilun

Sachanlagen 191.863.219  197.220.372  197.060.946 541.901.800  536.729.364  514.934.649
1. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten usw. 12.854.333 12.589.834 12.413.893 13.952.925 16.394.315 15.111.097
2. technische Anlagen und Maschinen 170338713 173433200  175.164.923 514.716.671  509.769.887  490.011.971
2a. Erzeugungsanlagen 4518.016 5.092.954 4.861.866 0 0 0
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 2.064.285 2.975.895 3.181.544 4.434.387 5.039.955 5.328.151
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 2.087.873 3.137.489 1.438.720 8.797.818 5.525.207 4.483.430)

Grofl3e Netzbetreiber:

Entwicklung Sachanlagevermégen Stromverteilun

Sachanlagen 4970424599 5312442901 5.393.588.586  1.580.174.101 1.530.420.763 1.609.913.225
1. Grundstiicke, grundsticksgleiche Rechte und Bauten usw. 339.022.327 340.869.263 333.370.034 22.197.992 27.204.279 28.011.750|
2. technische Anlagen und Maschinen 4315954.104  4.749.161.301 4.880.838.163  1.549.586.839 1.485.705.529 1.561.967.448]
2a. Erzeugungsanlagen 0 0 0 88.000 76.000 64.000
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 33.630.620 33.690.397 32.249.999 2.218.623 2.521.398 2.987.271
4. geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 281.817.549 188.721.940 147.130.391 6.082.647 14.913.557 16.882.756

2. Forderungsbestand

Kleine Netzbetreiber:

Entwicklung Forderungen Stromverteilun;

F und sonstige 0 £l 22.964.535 19.751.424 30.133.149 26.882.725  46.811.191 40.242.915|
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 7.401.387 6.439.811 10.128.406 10.156.569 14.188.727 14.614.307]
2. Forderungen gegeniber L 5.180.384 2.317.008 9.489.405 7133898  18740.754  10.416.356)
3. Forderungen gegeniiber L mit denen ein Beteil altnis besteht 26 0 0 7176 9.754 195.014]
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 8.134.692 8.447.614 8.031.228 43694 242699 454.414]
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 2.248.046 2.546.993 2484111 9.541.388 13.629.258 14.562.824|
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Mittlere Netzbetreiber:

Entwicklung Forderungen Stromverteilung Gasverteilun

F und sonstige 63.733.912 36.024.541 38.476.148 80.563.751  76.448.723  73.998.159
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 29.677.574 17.802.163 18.618.237 28.534.080  36.242.995  25.995.062
2. Forderungen gegentiber verbundenen Unternehmen 31.482423 10912.180 13.588.959 37.642032  25075.857  37.628.661
3. Forderungen gegentiber L mit denen ein is besteht -34.333 13.351 579.641 5.230 2607 2727
4. Forderungen gegentiber Gesellschafter 78.086 382877 153.649 8.302.821 6.501.879 3.958.160]
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 2530.163 6.913.970 5.535.661 6.079.588 8.625.386 6.413.549

GrolRe Netzbetreiber:

Entwicklung Forderungen Stromverteilung Gasverteilung

F und sonstige 1.182.165.902 1152372692  1.411.683.075 215399162  183.928.992  217.919.118
1. Forderungen aus Lieferung und Leistung 408.323.325 514.574.754 579.887.793 60.614.230  47.247.184  49.670.008|
2. Forderungen gegentiber verbundenen Unternehmen 561.267.762  445.505.433 723320125 111.677.782  112.230.042  113421.828,
3. Forderungen gegeniiber L mit denen ein besteht 15.636.470 9.715411 6.689.158 36635719 10412341 36.050.244
4. Forderungen gegeniiber Gesellschafter 8.919.261 14.461.134 442.253 0
5. Sonstige Vermogensgegensténde 188.019.084 168.115.960 101.343.746 6471430  14.039.425 18.777.038
3. Kassenbestand

Kleine Netzbetreiber:

Entwicklung Kassenbestand Stromverteilun Gasverteilun,

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

5.525.406 5.246.982

6.459.525 16.668.009

13.384.621

Mittlere Netzbetreiber:

Entwicklung Kassenbestand

Stromverteilung

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 8.311.156 14.714.937 6.971.912 18.547.458 18.067.599 1.541.232
GroRe Netzbetreiber:
Entwicklung Kassenbestand Stromverteilung Gasverteilun

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

140.879.725  151.404.795

25.270.800 18.886.463

13.306.036
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4. Verbindlichkeiten

Kleine Netzbetreiber:

Entwicklung Verbindlichkeiten Stromverteilung Gasverteilung
Verbindlichkeiten 29.958.004 27.616.785 37.421.791 42046102  61.188.880  52.483.354|
1 i gegeniiber Krediti 11.045.608 8.997.561 9.453.025 11.607.085  14.209.464 19.004.994
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 5.224.408 8.209.011 8.189.959 12108654  13.319.727 9.601.225|
3 gegeniber 1.239.739 992.543 1.329.742 1.506.614 2.351.546 1.851.581
4 gegeniber L 7.390.454 4.004.092 11.688.470 9.282.491 16.990.301 11.810.860
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten 2.846.837 2.383.975 96.759 315.924 830.646 900.498
6. Sonstige Verbindlichkeiten 2.210.959 3.029.602 6.369.836 7.225.354  13487.196 9.314.197|

Mittlere Netzbetreiber:

Entwicklung Verbindlichkeiten Slromvertalluni

Verbindlichkeiten 76.043.631 61.175.712 60.722.583 56.204.233  31.214751  31.655.780
1 i gegeniiber Kreditinsti 28.887.045 35.048.153 36.289.879 8.319.069 3.226.093 6.283.896
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 21.934.449 8.501.280 6.913.797 3.827.023 3.795.993 3.072.354
3. indli gegeniiber 651.067 575.634 992422 0 0 0|
4. indli gegeniiber L 11.028.745 7.030.859 6.246.642 40.410.112 23.470.041 22.982.378|
5. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Tatigkeiten 4.191.880 3.804.649 6.241.691 1.232.073 -2.128.240 -4.330.058
6. Sonstige Verbindlichkeiten 9.350.446 6.215.137 4.038.153 2.505.956 2.850.865 3.647.210

Grolte Netzbetreiber:

Entwicklung Verbindlichkeiten Stromverteilun Gasverteilun
Verbindlichkeiten 798.713.035 675.296.314 816.740.349 137.315.008  159.568.391  611.467.194
1. indlichkeiten gegeniiber Kreditinsti 14.045.314 14.146.556 23.912.173 3.588.846 4580575  428.438.662
2. Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 156.776.084 189.135.301 270.472.371 18.202.633 28.464.321 15.555.514|
3. Verbindlichkeiten gegenil 1.823.250 1.790.950 1.532.900 1.115.450 2.092.700 1.412.450
4. Verbindlichkeiten gegenil L 543.995.169 425.849.333  481.796.490 79.044.697 58673980  97.345.242|
5. Verbindlichkeiten gegentiber anderen Tatigkeiten 2521420 11.863.241 6.672.822 24.130.000  48.365.761 54.824.040
6. Sonstige Verbindlichkeiten 79.551.798 32.510.934 32.653.592 11.233.383 17.391.054 13.891.287|

5. Riickstellungen
Kleine Netzbetreiber:

Entwicklung Riickstellungen Stromverteilun

Riickstellungen 7.304.861 6.910.340 8.432.945 15.448.089 9.071.491  12.214.333
1. Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 125.508 32.074 51.072 999.702 1.246.981 1.441.090
2. Steuerriickstellungen 173.440 220.658 196.630 507.599 103.222 163.993
3. Sonstige Riickstellungen 7.005.913 6.657.608 8.185.243 13.940.788 7.720.988 10.609.251
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Mittlere Netzbetreiber:

Entwicklung Riickstellungen

Riickstellungen

Stromverteilun

271.778.414 30.365.731 33.293.221 47.301.919 72425696  67.925.939
1. Rickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 6.154.145 7.529.326 8.172.905 7.192.605 23.074.041 30.397.724
2. Steuerriickstellungen 561.645 138.060 210434 1.971.000 72339 67.856
3. Sonstige Riickstellungen 21.062.623 22.698.345 24.909.883 38.138.314 48.628.259 37.460.359
GroRe Netzbetreiber:
Entwicklung Riickstellungen Stromverteilun, Gasverteilun,
Riickstellungen 1473.118.792  1.276.965.903  1.446.741.105 275.699.379  279.173.116  359.297.192
1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 276.247.373 275.259.050 296.095.466 165.322.312  162.074.976  182.661.410
2. Steuerriickstellungen 2.813.855 4.768.440 -67.836 277.983 800.536 8.732.268|
3. Sonstige Riickstellungen 894.067.564 996.938.413  1.150.713.475 120.099.083  116.297.604  167.903.513
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