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Reformbedarf bei der Kapitalkostenkalkulation der

Netzbetreiber

Stefan Schnabel und Sebastian Haubold

Im Rahmen des Evaluierungsprozesses der Anreizregulierung werden bislang vorrangig Problemfelder der Anreizregulie-
rungsverordnung diskutiert. Die enge Verkniipfung mit den Netzentgeltverordnungen (NEV) und die hieraus hervorgehende
Bedeutung fiir die Investitionsbedingungen im Netzbereich werden dabei iibersehen. Auch in der Strom- und GasNEV besteht
weiterhin Reformbedarf. Die vorliegende Analyse fokussiert auf drei wesentliche betriebswirtschaftliche Inkonsistenzen bei
der von der Bundesnetzagentur bislang praktizierten Kapitalkostenkalkulation, die zu einer systematischen Unterdeckung
der Kapitalkosten fiihren. Um nachhaltige angemessene Investitionsbedingungen zu schaffen, kommt es neben der Losung
des Zeitverzugs bei der Anerkennung der Kapitalkosten in den Erldsobergrenzen auch auf eine betriebswirtschaftlich sach-
gerechte Kalkulationslogik an. Hierfiir sollte das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) schnellstmdglich
auch entsprechende Klarstellungen in der Strom- und GasNEV vornehmen.

Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Energie (BMWi) hat am 16.3.2015 Eckpunk-
te zur Novellierung der Anreizregulierungs-
verordnung (ARegV) vorgelegt [1]. Die vom
BMWi gesetzten Schwerpunkte greifen in
weiten Teilen Empfehlungen aus dem im
Januar 2015 von der Bundesnetzagentur
(BNetzA) vorgelegten Evaluierungsbericht
zur Anreizregulierung auf [2]. Ein wesent-
liches Ziel liegt dabei auf der Verbesserung
der Investitionsbedingungen fiir Verteil-
netzbetreiber.

Im Rahmen des Evaluierungsprozesses
wird vorrangig das Problem des Zeitver-
zugs zwischen Investitionsauszahlungen
und Erlosriickfliissen und den hierdurch
entstehenden EinbuBen bei den effektiv er-
zielbaren Renditen von Erweiterungs- und
Ersatzinvestitionen thematisiert [2]. Durch
die Konzentration der Diskussion auf die-
ses der Ausgestaltung der geltenden ARegV
zurechenbaren Problems entsteht mitunter

Uberblick

Zunidchst zeigt der Artikel die Bedeu-
tung der Kapitalkosten und deren kal-
kulatorischer Ermittlung auf, um sich
dann den verschiedenen Problemfel-
dern der aktuellen Kalkulationspraxis
zuzuwenden. Er schlieBt mit der Fest-
stellung, dass fiir die Schaffung an-
gemessener Investitionshedingungen
fiir Strom- und Gasnetze eine gesamt-
heitliche Evaluierung von ARegV und
Strom-/GasNEV erforderlich ist.
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Zur Schaffung angemessener Investitionsbedingungen fiir die Strom- und Gasnetze ist eine Bewer-

tung aller Regulierungsvorgaben nétig

die falsche Wahrnehmung, dass mit dessen
Losung alle Probleme rund um die Frage der
Investitionsbedingungen beseitigt wiren.

Hierbei wird jedoch das Zusammenwirken
der ARegV mit Strom-/GasNEV vernachlds-
sigt. Die bisher im Rahmen der Evaluierung
gefiihrte Diskussion geht von einer Korrek-
ten Bestimmung der Kapitalkosten im Rah-
men der Kalkulation nach Strom-/GasNEV
aus. Dies ist jedoch nicht der Fall, wie die
zahlreichen Beschwerdeverfahren von Netz-
betreibern gegen das nach Strom-/GasNEV
ermittelte Ausgangsniveau der Bestimmung
der Erlosobergrenze wahrend der letzten
Jahre zeigen.
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Nachfolgend werden deshalb wesentliche,
aus betriebswirtschaftlicher Sicht zu korri-
gierende Inkonsistenzen bei der Auslegung
der Vorgaben der aktuellen Strom-/GasNEV
durch die Regulierungsbehorden anhand
vereinfachter Beispielrechnungen darge-
stellt. Diese Inkonsistenzen fithren auch bei
vollstandiger Beseitigung des Zeitverzugs
flir ein nach Anreizregulierung zu 100 % ef-
fizientes Unternehmen systematisch dazu,
dass die gesetzlich zugestandene Hohe der
regulatorischen Eigenkapitalverzinsung
nicht erreicht werden kann. Hierzu zdhlen
insbesondere die einseitige Kiirzung des
Umlaufvermogens, die Benachteiligung
von Pachtmodellen und Dienstleistungsbe-
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ziehungen gegeniiber Eigentumsmodellen
sowie die fehlerhafte Ermittlung der kalku-
latorischen Gewerbesteuer.

Weiterer Korrekturbedarf besteht bei der
Abbildung von Investitionen im Anschaf-
fungsjahr (Mittelwertbildung) sowie in der
bisherigen Methodik der BNetzA zur Ermitt-
lung der regulatorischen Eigenkapitalzins-
satze. Letztere muss angepasst werden, um
eine einseitige Berticksichtigung der his-
torisch einmaligen Verwerfungen aus der
Finanz- und Eurokrise zu vermeiden. Aus
Platzgriinden konnen diese nicht weniger
wichtigen Themen in diesem Artikel aller-
dings nicht behandelt werden [3].

Die Bedeutung der
Kapitalkosten und deren
kalkulatorische Ermittlung

Fir den Eigenkapitalgeber stellen die kal-
kulatorischen Eigenkapitalzinsen Oppor-
tunitatskosten alternativer risikogleicher
Investitionen dar, welche deshalb in den
Netzentgelten zu berticksichtigen sind [4].
Aus Kapitalmarktperspektive entsprechen
sie dem Produkt aus dem Wert des investier-
ten Kapitals (Verzinsungsbasis) und dem
vom Kapitalmarkt als risikoadaquat ange-
sehenen spezifischen Kapitalkosten (Zins-
satz) [5]. Beide Komponenten miissen inner-
halb der Regulierung sachgerecht ermittelt
werden, um die nach § 21 Abs. 2 S. 1 EnWG
geforderte angemessene, wetthewerbsfahige
und risikoangepasste Verzinsung des einge-
setzten Kapitals auch erreichen zu konnen.

Als Ausgangspunkt fiir die nachfolgenden
Erlauterungen wird ein {iberwiegend mit
Eigenkapital finanzierter Musternetzbetrei-
ber mit einer vereinfachten kalkulatorischen
Bilanz unterstellt (vgl. Tab. 1). Dieser weist
auf der Aktivseite ein betriebsnotwendiges
Vermogen von 100 Geldeinheiten (GE) auf,
welches zu 75 GE aus Anlagevermégen und
25 GE aus Umlaufvermogen besteht. Kom-
plexitatsreduzierend wird unterstellt, dass
das Anlagevermogen ausschlieBlich aus nach
dem 31.12.2005 aktivierten Neuanlagen be-
steht. Auf der Passivseite wird aus der Han-
delshilanz nicht zinstragendes Abzugskapi-
tal in Hohe von 25 GE tibernommen.

Die Berechnung der Verzinsungsbasis, des
betriebsnotwendigen kalkulatorischen Ei-
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Tab. 1: Kalkulatorische Eigenkapitalkosten eines Musternetzbetrei-
bers bei sachgerechter Ermittlung nach NEV

Aktivseite Passivseite
Anlagevermdgen bnEK 75
Umlaufvermdgen Abzugskapital 25

100 100
Kalkulation EK-Verzinsung
a Anlagevermégen 75
b Umlaufvermégen 25
c=a+b betriebsnotwendiges Vermdgen 100
d Abzugskapital 25
e=c-d bnEK 75
f=min(e; 0,4*c) bnEKI 40
g = max(e-f; 0) bnEKII 35
h EKI-Zinssatz Neuanlagen 9,05 %
i EKII-Zinssatz 3,98 %
j=f*h EKI- Zinsen 3,62
k=g*i EKII-Zinsen 1,39
/ Messzahl 3,5%
m Hebesatz 400 %
n=I*m kalk. Gewerbesteuersatz (v. H.) 14,00 %
o=n*(1-n) kalk. Gewerbesteuersatz (i. H.) 16,28 %
p=(j+k)*o kalk. Gewerbesteuer (i. H.) 0,82
r=j+k+p Gewinn vor Steuern 5,83
s=r*n Gewerbesteuer (v. H.) 0,82
t Kédrperschaftsteuersatz (inkl. Soli) 15,825 %
u=r*t Kérperschaftsteuer 0,92
V=r-s-U Gewinn nach Steuern 4,09

genkapitals (bnEK), erfolgt in einem mehr-
stufigen Verfahren, welches in §§ 6 und 7 der
Strom-/GasNEV geregelt ist und durch die
Regulierungspraxis der BNetzA spezifiziert
wurde. Das bnEK ergibt sich aus der Diffe-
renz des betriebsnotwendigen Vermogens
und des bilanziellen Abzugskapitals. An-
schlieBend ist der Anteil des bnEK abzugren-
zen, der die regulatorisch zuldssige EK-Quote
von 40 % {ibersteigt (sog. bnEKII > 40 %) [6].

Der die Quote von 40 % unterschreitende
EK-Anteil (bnEKI) wird zur Ermittlung der
EK-Verzinsung mit dem nach § 7 Abs. 6
Strom-/GasNEV von der BNetzA festgelegten
regulatorischen Zinssatz von 9,05 % multipli-
ziert. Dieser Zinssatz ist definiert als Zins-
satz nach Gewerbesteuer (GewSt) und vor
Korperschaftsteuer (KSt). Das die 40 %-ige
Limitierung {tberschreitende bnEKII wird
mit dem nach § 7 Abs. 7 Strom-/GasNEV
berechneten Zinssatz vergiitet, der fiir das
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Ausgangsniveau der zweiten Regulierungs-
periode 3,98 % im Strom und 4,19 % im Gas
betragt. Gemas § 8 Strom-/GasNEV ist fiir die
Summe aus den kalkulierten EKI- und EKII-
Zinsen zusétzlich die kalkulatorische GewSt
als Erloskomponente zu berticksichtigen. Fir
den dargestellten Musternetzbetreiber ergibt
sich hieraus bei sachgerechter Auslegung der
Strom-/GasNEV eine realisierbare EK-Verzin-
sung nach Steuern von 4,09 GE.

Einseitige Kiirzung des
Umlaufvermégens

Diese Verzinsung kann jedoch von vielen
Unternehmen nicht erzielt werden, da die
BNetzA mit dem Ziel der Vermeidung nicht
wettbewerbskonformer Bilanzverldngerun-
gen das Umlaufvermogen (UV) auf pauscha-
le Werte in Hohe von einem Zwolftel der an-
erkennungsfiahigen Netto-Netzkosten kiirzt,
gleichzeitig in Auslegung der Regelungen
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Tab. 2: Durch einseitige Kiirzung des UV verursachte Reduktion der

kalkulatorischen EK-Verzinsung

Aktivseite Passivseite
Anlagevermogen 75 bnEK 55
Umlaufvermégen Abzugskapital 25

80 80

=1/12 x 60

Kalkulation EK-Verzinsung
a Anlagevermégen 75
b Umlaufvermégen ]
c=a+b betriebsnotwendiges Vermdgen 80
d Abzugskapital 25
e=c-d bnEK 55
f=min(e; 0,4*c) bnEKI 32
g =max(e-f; 0) bnEKII 23
h EKI-Zinssatz Neuanlagen 9,05%
i EKlI-Zinssatz 3,98 %
j=f*h EKI-Zinsen 2,896
k=g*i EKII-Zinsen 0,92
/ Messzahl 3,5%
m Hebesatz 400 %
n=l*m kalk. Gewerbesteuersatz (v. H.) 14,00 %
o=n*(1-n) kalk. Gewerbesteuersatz (i. H.) 16,28 %
p=(j+k)*o kalk. Gewerbesteuer (i. H.) 0,62
r=j+k+p Gewinn vor Steuern 4,43
s=r*n Gewerbesteuer (v. H.) 0,62
t Kérperschaftsteuersatz (inkl. Soli) 15,825 %
u=r*t Kérperschaftsteuer 0,70
V=r-s-u Gewinn nach Steuern 3,11

in § 7 Abs. 1 und 2 Strom-/GasNEV jedoch
die korrespondierenden Passivpositionen
des Abzugskapitals in der Regel in unveran-
derter bilanzieller Hohe in die Kalkulation
iibernimmt (vgl. Tab. 2) [7].

Werden wie im in Tab. 2 gezeigten Beispiel
anerkennungsfihige und fiir das Ausgangs-
niveau der Erlosobergrenze relevante Netto-
Netzkosten in Hohe von 60 GE unterstellt,
ergibt sich ein vom Regulator anerkanntes
UV von lediglich 5 GE (60 GE / 12 = 5 GE).
Das so ermittelte bnEK von 55 GE liegt 20 GE
unter den kalkulatorischen Restbuchwerten
des Anlagenvermogens (AV) von 75 GE. Im
Beispielfall wird demnach mehr als 25 % des
in AV gebundenen zinspflichtigen Kapitals
regulatorisch nicht verzinst. Dies ist kein
theoretischer Einzelfall, sondern bildet die
derzeitige regulatorische Praxis flir viele
Verteilnetzbetreiber ab.
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Hierdurch reduziert sich die effektive Ge-
samtverzinsung der Investitionen erheblich.
Die BNetzA bezieht sich bei ihrer Vorge-
hensweise auf einen Grundsatzbeschluss
des Bundesgerichtshofs (BGH), nach wel-
chem eine pauschale Kappung zuldssig ist
und dem Netzbetreiber der Nachweis der Be-
triebsnotwendigkeit von tiber der pauscha-
len Kappungsgrenze liegenden UV obliegt.
Erschwerend kommt hinzu, dass hinsicht-
lich der individuellen Nachweisfiihrung kei-
ne klaren Anforderungen bestehen.

Die aktuelle Regulierungspraxis ignoriert
diesbeziiglich weitgehend die individuellen
Voraussetzungen fiir die betrieblich notwen-
dige Hohe des UV und den Zusammenhang
zwischen Kkurzfristigen Aktiva und Passi-
va [7]. Sie geht damit implizit davon aus, dass,
entgegen der betriebswirtschaftlichen Regeln,
das kurzfristige betriebsnotwendige Kapital

das kurzfristige Vermogen in einem effizien-
ten Netzbetreiber tibersteigen kann und sollte.

In einer solchen Konstellation befindet sich
der Netzbetreiber in einem betriebswirt-
schaftlich nicht auflésbaren Konflikt, da er
die vollstandige Verzinsung seines Kapitals
nur erreichen kann, indem er gegen grund-
legende Finanzierungs- und Bilanzregeln
verstoBt [7]. Um eine pauschale Kappung
zu vermeiden, miisste er das kurzfristige
UV handelsrechtlich auf die regulatorisch
gewlinschte Hohe reduzieren.

Dies wiirde jedoch dazu fiihren, dass haufig
langfristiges AV durch kurzfristige Verbind-
lichkeiten gedeckt wire. Im vorliegenden Bei-
spiel wiirde das AV in Hohe von 75 GE durch
55 GE EKI und 20 GE kurzfristiges Fremd-
kapital (Abzugskapital) finanziert sein. Ent-
scheidet sich der Netzbetreiber hingegen fiir
die Einhaltung der betriebswirtschaftlichen
Bilanz- und Finanzierungsregeln, wird ein
Teil des im Unternehmen investierten EK
nicht verzinst. Im Beispiel sinkt die zugestan-
dene EK-Verzinsung vor Steuern signifikant
von 4,09 auf 3,11 GE (vgl. Tab. 2).

Der genannten Option der Reduzierung des
kurzfristigen Vermogens sind in der Praxis
dabei auch enge Grenzen gesetzt. Regelméa-
Big liegen vom Netzbetreiber nur geringfi-
gig beeinflussbare Sachverhalte vor, die zu
einem hoheren UV respektive bilanziellem
Abzugskapital fiihren. Hierzu gehoren ins-
besondere die gesetzlich bedingten Effekte
aus der Abwicklung der EEG- und KWK-
Walzungsprozesse, der Konzessionsabga-
ben oder weiteren Umlageprozessen, wie
z. B. nach § 19 Abs. 2 Strom-/GasNEV. Auch
durch die Regulierung selbst bedingte Ef-
fekte, wie die handelsrechtlich zu bildende
Riickstellung zum Regulierungskonto, ha-
ben Auswirkungen auf die Bilanz.

Eine pauschale Kiirzung des UV anhand der
Netto-Netzkosten blendet diese Einfliisse
weitgehend aus. Bspw. werden in den Netto-
Netzkosten die Erlose und Aufwendungen
aus den EEG- und KWK-G-Wélzungsprozes-
sen als durchlaufende Posten eliminiert. Die
mit diesen und weiteren Prozessen verbun-
denen Umsitze betragen bei einigen Netzbe-
treibern mittlerweile jedoch ein Vielfaches
der Netto-Netzkosten. Wenn man iiberhaupt
eine Kappungsgrenze zur Beurteilung der
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betrieblichen Effizienz fiir hilfreich erachtet,
miisste sich diese deshalb an den gesamten
Umsatzerlosen bzw. Brutto-Netzkosten ei-
nes Netzbetreibers orientieren.

Zusammenfassend ldasst sich feststellen,
dass das Ziel der Vermeidung nicht wettbe-
werbskonformer und Netzkosten steigernder
Bilanzverlangerungen zwar grundsatzlich
richtig ist, die aktuelle Regulierungspraxis
bei der Verfolgung dieser Zielstellung jedoch
zu einem betriebswirtschaftlich inkonsisten-
ten Vorgehen fiihrt. Hieraus resultiert fiir
Netzbetreiber ein enormes regulatorisches
Risiko beziiglich der Frage, wieviel des in
Netzanlagen investierten Kapitals bei der
Feststellung des Ausgangsniveaus fiir die Er-
losobergrenzen der nachsten Regulierungs-
periode tatsachlich berticksichtigt wird. Vor
diesem Hintergrund sollte durch den Verord-

nungsgeber eine Klarstellung in § 7 Strom-/
GasNEV erfolgen, wonach die bilanziellen
Zusammenhdnge zwischen Aktiv- und Pas-
sivseite der Bilanz zu beriicksichtigen sind
und eine einseitige Kiirzung des Umlaufver-
mogens bei der Ermittlung des betriebsnot-
wendigen Eigenkapitals auszuschlieBen ist.

Benachteiligung von
Pachtmodellen und
Dienstleistungsbeziehungen

Dariiber hinaus resultiert aus der aktuellen
Kalkulationsmethodik der BNetzA im Ver-
gleich zu Netzbetreibern im sog. Eigentiimer-
modell eine systematische Benachteiligung
von Netzbetreibern, welche tiber Pachtmodel-
le organisiert sind oder ihre Leistungen tiber
Dienstleister abwickeln. Zur Vermeidung von
allein aus der Wahl von Organisationsformen

REGULIERUNG

bedingten erhohten Entgelten hat der Verord-
nungsgeber mit den § 4 Abs. 5 und Abs. 5a
Strom-/GasNEV eine Obergrenze fiir die
verrechneten Netzkosten eingezogen. Hier-
nach sind Kosten nur in der Hohe anerken-
nungsfihig, in welcher sie anfielen, wenn der
Netzbetreiber selbst Eigentlimer der Anlagen
ware bzw. die netzbezogenen Dienstleistun-
gen in einer groBen Netzgesellschaft selbst
erbringen wiirde.

Beziiglich der Berechnung der Kapitalkos-
ten ware den Forderungen von § 4 Abs. 5
und Abs. 5a StromNEV/GasNEV durch eine
Konsolidierung der Einzelbilanzen von Netz-
betreiber, Verpachter und Dienstleister inklu-
sive einer Eliminierung der Binnenumsatze
auf einfache und betriebswirtschaftlich sach-
gerechte Weise gerecht zu werden [8]. Wie
Tab. 3 zeigt, wiirde unter sonst identischen

Tab. 3: Benachteiligung von Pacht- und Dienstleistungsbeziehungen gegeniiber Eigentumsmodellen

Eigentiimer + Péchter konsolidierte Bilanz
Aktivseite Passivseite Aktivseite Passivseite Aktivseite Passivseite
Anlagevermégen 75 bnEK 75 Anlagevermdgen 0 bnEK -20 Anlagevermdgen 75 bnEK 55

Umlaufvermégen 0 Abzugskapital 0

Umlaufvermégen 5 Abzugskapital 25

Umlaufvermégen 5 Abzugskapital 25

75 75 5 5) 80 80
=1/12x60 =1/12x60
Kalkulation EK-Verzinsung Kalkulation EK-Verzinsung Kalkulation EK-Verzinsung
a Anlagevermogen 75 a Anlagevermogen 0 a Anlagevermogen 75
b Umlaufvermdogen 0 b Umlaufvermogen 5 b Umlaufvermogen g
c=atb betriebsnotwendiges 75 c=a+b betriebsnotwendiges 5 c=a+b betriebsnotwendiges 80
Vermégen Vermogen Vermogen
d Abzugskapital 0 d Abzugskapital 25 d Abzugskapital 25
e=cd bnEK 75 e=cd bnEK -20 e=cd bnEK 55
f=min(e; 0,4*c) bnEKI 30 f=min(e; 0,4*c) bnEKI -20 f=min(e ; 0,4*c) bnEKI 32
g=max(ef;0) bnEKIl 45 g=max(e-f; 0) bnEKIl 0 g =max(e-f; 0) bnEKII 23
h EKI-Zinssatz Neuanlagen 9,05 % h EKI-Zinssatz Neuanlagen 9,05 % h EKI-Zinssatz Neuanlagen 9,05 %
i EKll-Zinssatz 3,98 % i EKll-Zinssatz 3,98 % i EKll-Zinssatz 3,98 %
j=f*h EKI- Zinsen 2,715 j=f*h EKI-Zinsen -1,81 j=f*h EKI-Zinsen 2,896
k=g*i EKIl-Zinsen 1,79 k=g*i EKIl-Zinsen 0,00 k=g*i EKII-Zinsen 0,92
! Messzahl 3,5% ! Messzahl 3,5% / Messzahl 3,5%
m Hebesatz 400 % m Hebesatz 400 % m Hebesatz 400 %
n=I*m kalk. Gewerbesteuersatz (v. H.) 14,00 % n=I*m kalk. Gewerbesteuersatz (v. H.) 14,00 % n=/*m kalk. Gewerbesteuersatz (v. H.) 14,00 %
o=n*(1-n) kalk. Gewerbesteuersatz (i. H.) 16,28 % o=n*(1-n) kalk. Gewerbesteuersatz (i. H.) 16,28 % o=n*(1-n) kalk. Gewerbesteuersatz (i. H.) 16,28 %
p=(j+k)*o kalk. Gewerbesteuer (i. H.) 0,73 p=(j+k)*o kalk. Gewerbesteuer (i. H.) -0,29 p=(j+k)*o kalk. Gewerbesteuer (i. H.) 0,62
r=j+k+p Gewinn vor Steuern 5,24 r=j+k+p Gewinn vor Steuern -2,10 r=j+k+p Gewinn vor Steuern 4,43
s=r*n Gewerbesteuer (v. H.) 0,73 s=r*n Gewerbesteuer (v. H.) -0,29 s=r*n Gewerbesteuer (v. H.) 0,62
t Kérperschaftsteuersatz 15,825 % t Korperschaftsteuersatz 15,825% t Kérperschaftsteuersatz 15,825 %
(inkl. Sol) (inkl. Soli) (inkl. Sol)
u=r*t Kérperschaftsteuer 0,83 u=r*t Korperschaftsteuer -0,33 u=r*t Kérperschaftsteuer 0,70
V=r-s-u Gewinn nach Steuern 3,68 V=r-s-u Gewinn nach Steuern -1,48 V=r-s-u Gewinn nach Steuern 3,11
resultierender Gesamtgewinn nach Steuern 2,20
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Bedingungen die realisierbare EK-Verzin-
sung nach Steuern im Pachtmodell den Wer-
ten im Eigentumsmodell entsprechen, wobei
auch hier der Effekt der einseitigen Kiirzung
des UV voll zum Tragen kommt.

Die Auslegung der Verordnung durch die
BNetzA filihrt demgegeniiber jedoch zu syste-
matisch niedrigeren Netzentgelten in Pacht-
modellen oder bei bestehenden Dienstleis-
tungsbeziehungen. Grund hierfiir ist zundchst
die fehlende Kkonsolidierte Betrachtung der
Einzelbilanzen von Pachter- und Verpichter,
verbunden mit der bereits beschriebenen
asymmetrischen Kiirzung des UV. Weil der
Pachter der Netzanlagen nicht {iber eigenes
AV verfiigt und das UV der pauschalen Kap-
pungsgrenze unterliegt, ergibt sich fiir den
Pachter auf der Aktivseite insgesamt nur ein
vergleichsweise geringes betriebsnotwendi-
ges Vermogen im AusmaB des auf ein Zwdlftel
der Netto-Netzkosten limitierten UV.

Da gleichzeitig das haufig beim Pachter in
signifikanter Hohe vorliegende Abzugska-
pital nach der Methodik der Regulierungs-
behorden grundsitzlich in voller Hohe in
die Berechnung der kalkulatorischen Bilanz
einflieBt, kann die Bilanz kalkulatorisch nur
durch Annahme einer negativen Eigenkapi-
talposition beim Pachter ausgeglichen werden
(vgl. Tab. 3, Bilanz Pdchter). Verscharft wird
die Problematik dadurch, dass die BNetzA
das beim Pachter ermittelte negative be-
triebsnotwendige EK mit dem hohen EK-Zins
fiir Neuanlagen (Aktivierung ab 1.1.2006)
von aktuell 9,05 % verzinst. Auch dies ist

Gewinn

betriebswirtschaftlich nicht gerechtfertigt,
da im Eigentumsmodell oder bei einer kon-
solidierten Betrachtung im Pachtmodell das
dem UV gegeniiberstehende positive EK mit
einem deutlich niedrigeren Mischzinssatz
aus den Zinssdtzen flir Alt- und Neuanlagen
sowie fiir EKII vergiitet wird.

Zwei aus Investorensicht sowie aus techni-
scher Sicht identische Investitionsalternati-
ven im Eigentiimer- und Pachtmodell, deren
L~umgekehrte“ Gleichbehandlung durch § 4
Abs. 5 Strom-/GasNEV eigentlich sicherge-
stellt werden soll, generieren damit aufgrund
der Kalkulationslogik der Regulierungsbe-
horde unterschiedliche 6konomische Ergeb-
nisse. Im vorliegenden Beispiel ergibt sich
bei ansonsten gleichen PriifmaBstiben des
Regulierers mit 2,20 GE nochmals eine sig-
nifikant niedrigere EK-Verzinsung nach Steu-
ern als den 3,11 GE im Eigentumsmodell.

Die bestehende Ungleichbehandlung von
Pacht- und Eigentiimermodellen bestétigt
die BNetzA im Evaluierungsbericht indirekt
auch selbst: ,Zudem sei darauf hingewiesen,
dass durch eine stdrkere Pauschalisierung
[der Kapitalkostenkalkulation, Anmerkung
der Autoren| eine Gleichbehandlung von
Pichter- und Verpdchterkonstellationen er-
reicht werden kann“|2].

Wie zuvor bereits skizziert, lasst sich das
Problem betriebswirtschaftlich l6sen, indem
in § 7 Strom/GasNEV Kklargestellt wird, dass
bei Pachtmodellen eine konsolidierte Be-
trachtung von Péchter- und Verpéchterbilan-

Gewinn vor Steuern Steuern Gewinn vor
Steuern nach Steuern
Steuern

,vom Hundert” ,im Hundert”
f—x—\
100 GE * 20 % = | 20 GE 80GE *25% = 20 GE
N
25 % = (1-20 %)
20%
100 GE
80 GE

Nachsteuergewinnen

.\l Zusammenhang zwischen ,vom Hundert“- und ,im Hundert“-Berechnungen sowie den Vor- und
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zen vorgenommen wird. Gleiches gilt fiir die
Bilanzen von Dienstleistungsunternehmen.

Fehlerhafte Ermittlung der
kalkulatorischen Gewerbesteuer

Die Ertragsteuern werden in Deutschland
fiir alle Unternehmen {iber eine sog. ,vom
Hundert“-Rechnung berechnet. Der Ge-
winn vor Steuern (,Hundert”) wird mit
dem Steuersatz multipliziert. Die mathe-
matische Umkehroperation hierzu ist die
»im Hundert“Rechnung. Mithilfe der ,im
Hundert“-Rechnung kann bei bekanntem
Nachsteuergewinn und Steuersatz der Vor-
steuergewinn errechnet werden (vgl. Abb. 1).

Diese Zusammenhidnge finden sich auch in
der Netzentgeltkalkulation wieder. Da der
regulatorisch festgesetzte EK-Zinssatz vor
Korperschaftsteuer (KSt) aber nach GewSt
ermittelt wird, ist letztere gemaB § 8 Strom-/
GasNEV als eigenstdandige kalkulatorische
Position in den Netzkosten zu beriicksich-
tigen. Weil die nach § 7 Strom-/GasNEV
ermittelte Eigenkapitalverzinsung einen
Gewinn nach (Gewerbe-)Steuer darstellt,
miisste die kalkulatorische GewSt entspre-
chend der oben darstellten Logik tiber einen
,im Hundert“-Ansatz ermittelt werden, um
auf den sachgerechten kalkulatorischen Ge-
winn vor Steuern zu kommen.

In der aktuellen Regulierungspraxis kommt
jedoch weiterhin eine ,vom Hundert“-
Rechnung fiir die Ermittlung der kalkula-
torischen GewSt nach § 8 Strom-/GasNEV
zur Anwendung. Infolgedessen sinkt auch
hierdurch die effektiv erzielbare Eigenkapi-
talverzinsung (im Beispiel 4,01 anstatt 4,09
GE, vgl. Tab. 4).

Die Verwendung der nicht sachgerechten
,vom Hundert“-Rechnung wird dabei weder
von der hochstrichterlichen Rechtsprechung
noch von den gesetzlichen und verordnungs-
rechtlichen Vorgaben verlangt. Das OLG
Stuttgart hat mit Verweis auf den BGH die
RechtmiBigkeit der von der BNetzA ange-
wendeten Methodik angenommen, obwohl
der BGH die Frage der mathematisch zutref-
fenden Berechnung der kalkulatorischen
GewSt bisher nicht beantwortet hat [9].

Die BNetzA selbst hat die erforderliche ,Im
Hundert“-Kalkulation bei der Abbildung der
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Korperschaftsteuer hingegen bereits um-
gesetzt. Weil die gemaB § 7 Abs. 6 Strom-/
GasNEV vom Kapitalmarkt abgeleiteten
regulatorischen EK-Zinssiatze nachweislich
Nachsteuerzinssitze darstellen, folgt die
Notwendigkeit einer Korrektur des Nach-
steuerzinssatzes auf den laut NEV zu be-
stimmenden Zinssatz vor KSt. Dies ist allge-
mein anerkannt. Die Korrektur erfolgt iber
den sog. Korperschaftsteuerfaktor. Bereits
in der EK-Zinsfestlegung von 2008 verwen-
det die BNetzA hierzu richtigerweise die ,im
Hundert“-Berechnung (vgl. Abb. 2, linke Sei-
te), die den Zinssatz nach KSt in einen Zins-
satz vor KSt tiberfiihrt [10].

In der Festlegung von 2011 kommt mit der
Einbeziehung der GewSt in den Korper-
schaftsteuerfaktor eine weitere Korrektur
hinzu, welche richtigerweise auch die Kor-
perschaftsteuerbelastung der auf die Eigen-
kapitalverzinsung entfallenden kalkulato-
rischen GewSt beriicksichtigt (vgl. Abb. 2,
rechte Seite) [11]. Es ist nicht zu begriinden,
weshalb die Korperschaftsteuer inklusive
der GewSt-Anteile bereits iiber eine korrek-
te ,Im Hundert“-Kalkulation bei der Kapi-
talkostenkalkulation beriicksichtigt wird,
wahrend bei der wirkungsgleichen Gewer-
besteuer nach § 8 Strom-/GasNEV weiterhin
mit dem unzureichenden ,Vom Hundert®-
Ansatz kalkuliert wird.

Vor diesem Hintergrund kann die nun seit
iber zehn Jahren bestehende Forderung
nach Beriicksichtigung der kalkulatori-
schen GewSt nach § 8 Strom-/GasNEV {iber
eine ,im Hundert“-Rechnung erneut bekraf-
tigt werden. Der Verordnungsgeber sollte
dies iiber eine entsprechende Klarstellung
in § 8 Strom-/GasNEV regeln.

Gesamtheitliche
Evaluierung erforderlich

Sachgerechte regulatorische Investitionsbe-
dingungen fiir Strom- und Gasnetzbetreiber
werden aus betriebswirtschaftlicher Sicht
im Wesentlichen durch drei Anforderungen
definiert:

B Bestimmung einer Verzinsungsbasis,
die der Hohe des gebundenen Kapitals ent-
spricht (Strom-/GasNEV);

B risikoaddquate und der langen Kapi-
talbindung des Netzgeschéfts Rechnung

tragende Festlegung der regulatorischen
EK-Zinssétze sowie konsistente Berticksich-
tigung von Steuern (Strom-/GasNEV);

B zeitnahe Beriicksichtigung der Kapital-
kosten in der Erlosobergrenze wahrend der
Regulierungsperiode (ARegV).

REGULIERUNG

Die aktuell im Rahmen des Evaluierungs-
prozesses der Anreizregulierung gefiihrte
Diskussion konzentriert sich vor allem auf
den letztgenannten Bereich. Die komplexen
Wechselwirkungen zwischen ARegV und
Strom/-GasNEV werden dabei ibersehen.

Tab. 4: Kiirzung der effektiven Nachsteuer-Verzinsung aufgrund der
fehlerhaften Berechnung der kalkulatorischen Gewerbesteuer

Aktivseite Passivseite
Anlagevermoégen 75 bnEK 75
Umlaufvermogen 25 Abzugskapital 25

100 100
Kalkulation EK-Verzinsung
a Anlagevermdgen 75
b Umlaufvermégen 25
c=at+b betriebsnotwendiges Vermdgen 100
d Abzugskapital 25
e=c-d bnEK 75
f=min(e; 0,4*c) bnEKI 40
g =max(ef;0) bnEKII 85
h EKI-Zinssatz Neuanlagen 9,05 %
i EKII-Zinssatz 3,98 %
j=f*h EKI-Zinsen 3,62
k=g*i EKII-Zinsen 1,39
1 Messzahl 3,5%
m Hebesatz 400 %
n=I*m kalk. Gewerbesteuersatz (v. H.) 14,00 %
o=n*(1-n) kalk. Gewerbesteuersatz (i. H.) 16,28 %
p=(j+k)*n kalk. Gewerbesteuer (v. H.) 0,70
r=j+k+p Gewinn vor Steuern 5,71
s=r*n Gewerbesteuer (v. H.) 0,80
t Kdrperschaftsteuersatz (inkl. Soli) 15,825 %
u=r*t Kérperschaftsteuer 0,90
V=r-s-u Gewinn nach Steuern 4,01

2008 2011
_ 1 _ 1— GewSt

S =1_Kst S =1 _Gew —KSt
_ 1 ~ 1—0,1365
~1-0,15285 "~ 1-10,1365— 0,15825
=1,188 =1,224

,im Hundert”
Berticksichtigung der KSt
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,im Hundert” Berticksichtigung
von KSt inkl. GewSt -Anteil

s = Steuerfaktor

Beriicksichtigung von Steuern durch die BNetzA bei der Festlegung der regulatorischen EK-Zinsen
nach §7 Abs. 6 Strom-/GasNEV in 2008 und 2011

77



REGULIERUNG

Vorliegend wurden drei wesentliche In-
konsistenzen bei Bestimmung der Verzin-
sungsbasis und der Berticksichtigung von
Steuern im Rahmen der Netzkostenkalkula-
tion (Strom-/GasNEV) anhand von Beispie-
len dargelegt. Die bisherige Auslegung der
Strom-/GasNEV durch die Regulierungsbe-
horden fiihrt weiterhin zu einer systema-
tischen Unterdeckung der Kapitalkosten,
welche bestehen bleibt, selbst wenn das
Problem des Zeitverzugs in der ARegV ge-
16st wird. Fiir die Schaffung angemessener
Investitionsbedingungen fiir Strom- und
Gasnetze ist folglich eine gesamtheitliche
Evaluierung erforderlich, welche neben der
ARegV auch die Strom-/GasNEV umfassen
muss.
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