Die Festsetzung der kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatze
fur Strom- und Gasnetze

Workshop zur ARegV 2017, zum EEG 2017 und zum WindSeeG

Bonn, 27.01.2017
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Kurzprofil BBH

Becker BUttner Held gibt es seit 1991. Bei uns arbeiten
Rechtsanwalte, Wirtschaftsprifer und Steuerberater — sowie
Ingenieure, Berater und weitere Experten in unserer BBH
Consulting AG. Wir betreuen Uber 3.000 Mandanten und sind
die flhrende Kanzlei fir die Energie- und Infrastruktur-
wirtschaft.

BBH ist bekannt als ,die" Stadtwerke-Kanzlei. Wir sind aber
auch viel mehr. In Deutschland und auch in Europa. Die
dezentralen Versorger, die Industrie, Verkehrsunternehmen,
Investoren sowie die Politik, z.B. die Europaische Kommission,
die Bundesregierung, die Bundeslander und die 6ffentlichen
Korperschaften, schatzen BBH.

1 e |
" » rund 250 Berufstrager, rund 55o Mitarbeiter

| » BUros in Berlin, MUnchen, Kéln, Hamburg,
b"/ Stuttgart und Brissel
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Rudolf Bock

Herr Bock ist als Wirtschaftsprifer und Steuerberater
ein Experte fir Unternehmenskaufe und —bewertungen
sowie Umstrukturierungen. Weiterer Schwerpunkt ist
die Prifung von Unternehmen der Energiewirtschaft.

» Geboren 1958in Neu-Ulm
»  Seit 1983 Diplom-Ingenieur (FH) und seit 1986 Diplom-
Wirtschaftsingenieur (FH)

» 1987 bis 1992 Prifungsassistent und Steuerberater bei
Haas Bacher Scheuer

» 1992 bis 1993 Steuerberater bei Norr Stiefenhofer Lutz

» 1993 bis 2001 Partner in der Steuerberaterkanzlei Dreyer &
Bock, seit 2002 Partner bei BBH

Wirtschaftspriifer - Steuerberater - Partner
81373 Minchen - Pfeuferstr. 7 - Tel +49 (0)89 23 11 64-166 - rudolf.boeck@bbh-online.de
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Thomas Strafder

Herr Stral3er beschaftigt sich mit Bewertung von
Unternehmen und Energieversorgungsnetzen, Prifung
von Jahres- und Konzernabschlissen und
Sonderprifungen.

» Geboren 1978 in Altotting

» 1999 bis 2003 BWL-Studium an der Fachhochschule
Landshut (Abschluss als Dipl.-Betriebswirt (FH))

» Seit 2003 bei BBH Minchen sowie bei INVRA Treuhand AG
> Seit 2006 Steuerberater, seit 2008 Wirtschaftsprifer

» Seit 2012 Partner bei BBH MUnchen und Vorstand bei invra
Treuhand AG

Wirtschaftsprifer - Steuerberater - Dipl.-Bw. (FH) - Partner
81373 Minchen - Pfeuferstr. 7 - Tel +49 (0)89 23 11 64-410 - thomas.strasser@bbh-online.de

27.01.2017 - 00032-17/ 3290379 © BECKERBUTTNERHELD 4
Rechtsanwalte Wirtschaftsprifer Steuerberater - PartGmbB



Agenda

1. Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung

>.  Festlegungsprozess und regulatorische Abgrenzung
3. Ermittlungssystematik der EK-I-Zinssatze

.. Historische Ubersicht der EK-I-Zinssatze

5. Analyse Basiszinssatz

6. Analyse Wagniszuschlag

7. Diskussion/Exkurs
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1. Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung

Geschaftsmodell des Netzbetriebs

Kostenrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung
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Jahresuberschuss

Korperschaftsteuer

Aufwand

Zieswn

» Vereinfachtes Geschaftsmodell

= Effiziente Kosten diUrfen
weiterbelastet werden

= Netzbetreiber erhalt damit
theoretisch die kalk.
Eigenkapitalverzinsung
nach Steuern als
JahresiUberschuss
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1. Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung

Berechnungssystematik der Eigenkapitalverzinsung

= Betriebsnotwendiges Eigenkapital gem. § 7 Strom- bzw. GasNEV als
Bemessungsgrundlage der EK-Verzinsung (bis 40% kalk. EK-Quote)

betriebs- kalkulatorische
notwendiges EK EK-Zinssatze

EK-Verzinsung
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2. Festlegungsprozess und
regulatorische Abgrenzung

— Konsequenz?

Veroffentlichung
Erstellung BBH- Beschlussentwurf Fristende zur
Gutachtenim BNetzA mit Abgabe moglicher
Auftragvon Gutachtenvon Stellungnahmen
GEODE Frontier zum zu BK4-16-160
(28.05.2016) Wagniszuschlag (3.RP)
(28.06.2016)

Veréffentlichung Fristende der
BDEW- BNetzA fir
Positionspapier Bewerberfir
mit Gutachten das Gutachten fir

Beschluss zur 3. RP
(keine Anderungen
gegeniber
Beschlussentwurf)

Hoffjan/Posch die 3. RP zum
(Sept. 2015) Wagniszuschlag

Stellungnahme Stellungnahme

VKU mit Muster- S g BDEW mit
GEODE mit
Gutachtenvon Stellungnahme Gutacht Gutachtenvon
KEMA AK REGTP JtachEen von NERA

(27.07.2016) 213l e esaes) (08.08.2016)

* RP = Regulierungsperiode
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2. Festlegungsprozess und
regulatorische Abgrenzung

th

kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung nach Netzentgeltverordnung (NEV)

LEK-1I-Zinssatz"

LEK-I-Zinssatz"

(§ 7Abs. 4 und 5 Gas- bzw. StromNEV)

(§ 7 Abs. 7 Gas- bzw. StromNEV)

kalk. EK-Zinssatze auf EK-Zinssatz auf
betriebsnotwendiges EK Uberschissiges EK

kalk. EK- kalk. EK-
Zinssatz auf Zinssatz auf

Neuanlagen Altanlagen

Gegenstand der Festlegung !
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3. Ermittlungssystematik der EK-I-Zinssatze

1) Ausgangspunkt der Ableitung gem. § 7 Abs. 4 und 5 Gas- bzw. StromNEV:

EK-Zinssatz nach Unternehmenssteuern:

Basiszinssatz — Zuschlag zur Abdeckung netzspezifischer
gl unternehmerischer Wagnisse (Wagniszuschlag)

2) EK-I-Zinssatz fUr Neuanlagen:

- Kdrperschaftsteuerkorrektur des EK-Zinssatzes nach Unternehmenssteuern
3) EK-I-Zinssatz fur Altanlagen:

Beriucksichtigung der Preisanderungsrate (Inflation) und anschlief3end
Korperschaftsteuerkorrektur

Zentrale Bedeutung bei der Analyse der regulatorischen EK-Zinssatze hat die Analyse des EK-

Zinssatzes nach Unternehmenssteuern !
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3. Ermittlungssystematik der EK-I-Zinssatze

Die rechtliche Grundlage fur den Basiszinssatz bildet § 7 Abs. 4 Gas- bzw. StromNEV:

~Der auf das betriebsnotwendige Eigenkapital, das auf Neuanlagen entfdllt, anzuwendende
Eigenkapitalzinssatz darf den auf die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen
Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Umlaufsrenditen
festverzinslicher Wertpapiere inldndischer Emittenten zuzuglich eines angemessenen
Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse nach Absatz 5
nicht Gberschreiten."

Ermittlungssystematik des Basiszinssatzes durch die Gas- bzw. StromNEV eindeutig

vorgegeben!
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3. Ermittlungssystematik der EK-I-Zinssatze

Die rechtliche Grundlage fur den Wagniszuschlag bildet § 7 Abs. 5 Gas- bzw.
StromNEV:

Die Hohe des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse
ist insbesondere unter Beriicksichtigung folgender Umstdnde zu ermitteln:

1. Verhaltnisse auf den nationalen und internationalen Kapitalmarkten und die
Bewertung von Betreibern von Elektrizitatsversorgungsnetzen auf diesen
Markten;

2. durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von »
Elektrizitatsversorgungsnetzen auf auslandischen Markten;

anz bunjdnudjiap

3. beobachtete und quantifizierbare unternehmerische Wagnisse

bunjiamaqgsuawyauidjun

Im Gegensatz zum Basiszinssatz keine eindeutige Vorgabe der
Ermittlungssystematik des Wagniszuschlages (auch nicht nach CAPM)!
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3. Ermittlungssystematik der EK-I-Zinssatze

»  Die quantitative Ermittlung des Wagniszuschlages ist Teil eines von der BNetzA
vergebenen Gutachtens

»  Gutachter war bisher stets Frontier Economics

»  Die Ableitung des Wagniszuschlages erfolgt dabei auf Basis des CAPM (Capital Asset
Pricing Model)

» In derVergangenheit (2. RP und 2. RP) und auch in der 3. RP Anwendung des CAPM zur
Bestimmung der kalk. Eigenkapitalzinssatze

»  CAPM gangiges Modell in deutscher (z.B. Telekommunikation) als auch internationaler (z.B.
Frankreich) Regulierung sowie in der Bewertungspraxis (Ermittlung des
Diskontierungszinssatzes)

Sowohlin der Requlierung als auch in der Bewertungspraxis erfolgt die Anwendung des

Modells nach den gleichen Grundsatzen !
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3. Ermittlungssystematik der EK-I-Zinssatze

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM):

rgx =15 + | *|(ry — 17)

_ Frontier Economics

Feg = Eigenkapitalkostensatz nach Unternehmenssteuern
v = erwartete Rendite des Marktes

re= risikoloser Basiszinssatz

k= unternehmensspezifischer verschuldeter Beta-Faktor

MRP =  Marktrisikopramie entspricht der Differenz aus erwarteter
Marktrendite und risikolosem Basiszinssatz
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4., Historische Ubersicht der EK-I-Zinssitze

1. Regulierungsperiode

Beschluss
vom 7.7.2008

2. Regulierungsperiode

Beschlussentwurf

2. Regulierungsperiode

Beschluss
vom 31.10.2011

3. Regulierungsperiode

Beschlussentwurf

3. Regulierungsperiode

Beschluss
vom 5.10.2016

BBH -Gutachten
vom 18.05.2016

Datenstand Basiszinssatz 31.12.2007 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2015 31.12.2015 31.12.2015
Datenstand Wagniszuschlag 08.04.2008 08.04.2008 08.04.2008 31.12.2015 31.12.2015 31.12.2015
(1) Basiszinssatz 4,23% 3,80% 3,80% 2,49% 2,49% 2,49%
(2) Wagniszuschlag 3,59% 2,90% 3,59% 3,15% 3,15% 4,89%
(2.1) Beta-Faktor unverschuldet 0,385 0,320 0,385 0,403 0,403 0,340
(2.2) Beta-Faktor verschuldet 0,79 0,66 0,79 0,83 0,83 0,72
(2.3) Marktrisikopramie 4,55% 4,40% 4,55% 3,80% 3,80% 6,79%
(4) EK-Zinssatz nach Steuern 7,82% 6,70% 7,39% 5,64% 5,64% 7,38%
(5) Steuerfaktor 1,188 1,224 1,224 1,225 1,225 1,225
(6) EK-Zinssatz auf Neuanlagen 9,29% 8,20% 9,05% 6,91% 6,91% 9,04%
(7) Inflation 1,45% 1,55% 1,55% 1,46% 1,46% 1,46%
(8) EK-Zinssatz auf Altanlagen 7,56% 6,29% 7,14% 5,12% 5,12% 7,25%
Starke Reduzierung der EK-Zinssatze im Zeitablauf beobachtbar!

. Reduzierung des Basiszinssatzes (1) von 4,23 % (1. RP) auf 2,49 % (3. RP)

. Reduzierung des Wagniszuschlages (2) von 3,59 % (1. RP) auf 3,15 % (3. RP)

. keine Anpassung von Beschlussentwurf auf Beschluss in der 3. RP (vgl. 2. RP) trotz umfangreicher Konsultation !?
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5. Analyse Basiszinssatz

Verlauf der Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten und Hohe
des Basiszinssatzes gem. Festlegung von 1. RP bis 3. RP (fir Strom und Gas identisch):

6,00%

5,00% _|_‘_
1. RP: 4,23 %

.RP: 3,80 %
4,00% I 2 3,907

3,00%

3. RP: 2,49 %

2,00%

geeeees 4.RP:0,98%?

1,00% e i >
'- ------ S,

0,00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

== Basiszinssatzpa. ~  esesss Basiszinssatz p.a. (méglicher Verlauf) = Basiszinssatz 1. RP Strom (10-Jahres-Durchschnitt)

= Basiszinssatz 2. RP Strom (10-Jahres-Durchschnitt) Basiszinssatz 3. RP Strom (10-Jahres-Durchschnitt) = sesse0 maoglicher Basiszinssatz 4. RP Strom (10-Jahres-Durchschnitt)

< - Datengrundlage fiir 10-Jahresdurchschnitt Basiszinssatz 2. RP Strom <¢---# Datengrundlage fiir 10-Jahresdurchschnitt Basiszinssatz 3. RP Strom <¢---# Datengrundlage fiir 10-Jahresdurchschnitt Basiszinssatz 4. RP Strom

Langfristig massiver Einfluss des niedrigen Zinsniveaus auf die Hohe der zukinftigen

kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatze — ist dies ein globales Phanomen?
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5. Analyse Basiszinssatz

Zwar starker Riuckgang des internationalen Zinsniveaus, aber insbesondere des
deutschen Zinsniveaus (,flight to quality"), in Folge der Finanzmarkt- und
Schuldenkrise:

Vergleich der Rendite von Staatsanleihen mit Restlaufzeit 10 Jahre der Lander USA, UK und GER

Abkopplung des deutschen
Zinsniveaus !
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Vergleichbarkeit des internationalen Zinsniveaus noch gegeben?
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6. Analyse Wagniszuschlag

»  CAPM: Wagniszuschlag als Produkt aus Beta-Faktor und Marktrisikopramie

— _ rex= Eigenkapitalkostensatz nach Unternehmenssteuern
rEK _ rf + B * (TM rf) My = erwartete Rendite des Marktes
re= risikoloser Basiszinssatz

= unternehmensspezifischer verschuldeter Beta-Faktor
MRP = Marktrisikopramie
Wagniszuschlag

» Beta-Faktor: Abstellen auf Peer-Group internationaler (weltweit)
Netzbetreiber

»  MRP: Rechnerische Ermittlung (keine Schatzung) auf Basis
historischer Daten internationaler (weltweit) Kapitalmarkte
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6. Analyse Wagniszuschlag

Rechnerische Ermittlung der Marktrisikopramie:

Marktrendite Welt

Basiszinssatz Welt

MRP Welt

Historische Daten
(1900 bis 2015)

I

der Studie
von Dimson, Marsh und
Staunton (DMS)

th

historische
Gesamtmarktrendite

8,8% 3,8%
H 3 o
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£ |
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historischer
Basiszinssatz
Welt

9ydsuolsiy

MRP wird nicht isoliert geschatzt, sondern als Differenz rechnerisch ermittelt!
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6. Analyse Wagniszuschlag

Analyse der geographischen Perspektive des Gesamtmodells der BNetzA:

Bezugsbasis konsistent

hist. MRP hist. Marktrendite hist. Basiszinssatz
Welt o Welt Welt

kalk. EK-Zinssatze Basiszinssatz Wagniszuschlag
Deutschland Deutschland Welt

I [ |
__________________ |
‘ Bezugsbasis konsistent ?
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6. Analyse Wagniszuschlag

Betrachtung auf Ebene der Gesamtmarktrendite (Beta-Faktor = 1):

Historische Daten (1900 bis 2015) der Studie BNetzA gem. § 7 Abs. 4 und 5 Gas- bzw. StromNEV
von Dimson, Marsh und Staunton* 3. Regulierungsperiode Strom und Gas
8,8 % 3,8% '
<
: S
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g = S g 8 % 9
i S 9 3,67 6,3%
% 3 e
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v o P et © : :
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* Werte in der Darstellung entsprechen dem Durschnitt aus geometrischem und arithmetischem Mittel der Gesamtauswertung (1900-2015)

Wird der Strukturbruch im Zinsniveau auf diese Weise angemessen bericksichtigt ?
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6. Analyse Wagniszuschlag

» Datenbasis zur Ableitung der Marktrisikopramie bei BNetzA:

= Frontier Economics als beauftragter Gutachter der BNetzA verwendet als Datenbasis die Studie
historischer Marktrenditen von Dimson, Marsh und Staunton (und ermittelt somit nicht selber eine
MRP)

= Auswertung umfasst 23 Lander, sowie Europa, Welt und Welt exkl. USA

= Zeitraum 1900 bis 2016 (sofern Kapitalmarktdaten vorhanden bzw. aufgrund von Verzerrungen
bewusst von DMS ausgeschlossen), also historische Datenbasis

»  Kritik / Anmerkungen:

= Verzerrte Datenbasis im Vergleich zu den Festlegungen der 1. RP und 2. RP, da 2016 in die
Uberregionalen Betrachtungen (Welt, Europa) eine Erweiterung der Datenbasis durch die Hinzunahme
der Lander Osterreich, China, Russland und Portugal erfolgt ist

= Veranderung der Datenbasis Uber die Zeit durch standige Anpassung historischer Daten (z.B. seit 2013
Gewichtung nach Marktkapitalisierung und nicht mehr nach BIP fir die Jahre vor 1968)

= Weltweite MRP (relevant fir die Festlegung ) wird in US-Dollar gerechnet

Datenbasis DMS fur Ableitung einer Marktrisikopramie geeignet?
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7. Diskussion und Exkurs

» Ist die Ermittlungssystematik der EK-I-Zinssatze seit der Finanz- und
Schuldenkrise noch angemessen ?

= Abkopplung des deutschen vom internationalen Zinsniveau

= Ausschlief3liche Verwendung historischer Daten bei der Ableitung der MRP
(Widerspruch zur Bewertungspraxis, so erfolgt beim FAUB u. a. eine Beriicksichtigung
der impliziten MRP —siehe hierzu auch Veroffentlichung von BBH im Bewertungs-
praktiker Ausgabe Dezember 2016)

= Inkonsistenz der geographischen Perspektive von Basiszinssatz (national/Deutschland)
und Wagniszuschlag (international/weltweit)

= Unreflektierte Ubernahme der Werte fir die MRP von DMS. Wieso keine eigene
Ermittlung von Marktrisikopramie durch den beauftragten Gutachter Frontier?
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7. Diskussion und Exkurs

Vergleich der Marktrisikopramie zwischen Regulierung und Bewertungspraxis:

7:5

= Bandbreite IDW 4,5% - 5,5% bis Sept. 2012

==
6,5 = Bandbreite IDW 5,5% - 7,0% seit Sept. 2012
6,0 /
g ~ ~

/

™~
45 - —— | 4,73% Stehle 2016
G
4,0 Q
% BNetzA y ’ <
0 etz 0
S5 W55 4,73%Stehle 2010, 104 BNetzA 3,80% BNetzA
Festlegung 1. RP '
Beschlussentwurf 2. RP Festlegung 3.RP
3,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e=Qm== DMS Welt (& arithm./geom. Mittel) @ |DW untere Bandbreite e=@==|D\V obere Bandbreite e=Qm= Stehle-Gutachten (2008 und 2016)

* Im Januar 2012 empfahl der FAUB eine Orientierungam oberen Ende der Bandbreite von 4,5 % bis 5,5 %
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7. Diskussion und Exkurs

» Sind die Auswirkungen der Finanz- und Schuldenkrise nicht nach wie vor,
siehe 2. RP, zu bericksichtigen ?

= Beschlussentwurf der 2. RP wurde aufgrund der Finanz- und Schuldenkrise angepasst

= Auswirkungen der Finanz- und Schuldenkrise haben jedoch einen mittel- bis
langfristigen Strukturbruch bewirkt (vgl. Zinsniveau) — 3. RP wieder alles normal?

»  Exkurs: Warum existieren innerhalb der BNetzA unterschiedliche
Ergebnisse zur Marktrisikopramie?

= Beschlusskammer 4 (Elektrizitat und Gas): 3,80 %
(vgl. Frontier Economics bzw. BNetzA-Beschluss mit Datenstand 2015)

= Beschlusskammer 3 (Telekommunikation): 4,73 %
(vgl. Stehle mit Datenstand 2014 — eigenstandige Ermittlung Stehle der MRP)

Eine Ermittlungssystematik, die zu angemessenen EK-Zinssatzen fihrt, ist insbesondere fir die

Aufrechterhaltung der Investitionsanreize in deutsche Netze von zentraler Bedeutung, da zu geringe
Investitionen in die Netzinfrastruktur das Gelingen der Energiewende gefahrden kdnnten!
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Vielen Dank
fir IThre Aufmerksamkeit.

Rudolf Bock, BBH Minchen
Tel +49 (0)89-23 11 64 — 166
rudolf.boeck@bbh-online.de
www.bbh-online.de

Thomas Stral3er, BBH Minchen
Tel +49 (0)30 611 28 40-244
thomas.strasser@bbh-online.de
www.bbh-online.de
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