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Beratung heif3t bei uns: die ganze Energie

I Die LBD ist eine inhabergefluihrte, unabhangige Unternehmensberatung, 1988 in
Berlin gegrundet, mit rund 40 Mitarbeitern.

I Wir wollen den Energiemarkt aktiv gestalten und beraten alle Unternehmen, die
sich am Wettbewerb ausrichten und eine unternehmerische Position anstreben.

I Als Spezialist im Energiemarkt beraten wir in allen Segmenten der
Wertschopfung, von der Ol- und Gasproduktion bis zu Mehrwertdienstleistungen
fur Endkunden.

I Unsere Kunden beraten wir bei der Gewinnung von Effizienz, bei ihrer Expansion,
in den Endkundenmarkten und im Geschaft mit Energie und Emissionen:
Stadtwerke, internationale Energieversorgungsunternehmen, Ol- und
Gasindustrie, Newcomer, Offentliche Hand, Dienstleister, Politik, Verbinde,
Industrie, Banken und Unternehmen der Erneuerbaren Energien.
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Gliederung

I Ausgangslage: Spannungsfeld Netzausbau vs. Effizienzsteigerungen
E Defizite im Regulierungsrahmen bezuglich Netzausbau
H Defizite im Regulierungsrahmen bezuglich Effizienzsteigerungen

n Vorschlage zur Anpassung des Regulierungsrahmens
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Zusammenfassung der wesentlichen Herausforderungen in der
Regulierung des Netzbetriebs

Sachstand und Anpassungsbedarf

Verhiltnis von Rendite zu » Die Vorgabe eines Eigenkapitalzinssatzes fiir den monopolistischen Netzbetrieb ist grundsatzlich
Risiko richtig. Allerdings sind in die Ermittlung des Zinssatzes nicht die richtigen Parameter eingeflossen.

* Im Ergebnis Ubersteigen die unternehmerischen und regulatorischen Risiken der Netzbetreiber
(insbesondere im Ubertragungsnetz) die Renditechance bei weitem. Dies passt nicht zu den
Anforderungen des Netzausbaus.

Anerkennung der * Die Begrenzung der anerkennungsféhigen Fremdkapitalkosten ist grundsatzlich richtig. Allerdings ist
Fremdkapitalkosten die Regulierungspraxis zur Bestimmung des maximalen Zinssatzes sachlich nicht angemessen.

* Im Ergebnis erzeugt die Regulierungspraxis erhebliche Risiken in der Fremdkapitalbeschaffung fir
Netziibernahmen oder NetzausbaumaBnahmen.

Risiken aus * Die Investitionsbudgets flr NetzausbaumafBnahmen sollen Investitionsanreize setzen. Es werden
Investitionsbudgets jedoch nicht alle Risiken abgedeckt, ohne dass zusétzliche Renditechancen bestehen.

* Im Ergebnis wirken die Anreize aus der Budgetgenehmigung nicht stark genug.

Ermittlung der Vorgabe zur * Die Vorgabe zu Effizienzsteigerungen im Netzbetrieb ist im Ansatz richtig. Die in der ARegV festgelegte
Effizienzsteigerung Ermittlungsmethode ist jedoch intransparent und letztlich ungeeignet.

* Im Ergebnis ist unklar, welche Ineffizienzen tatsachlich an welcher Stelle bestehen.

izi i * Die vorgegebenen Methoden zur Entgeltkalkulation sind perspektivisch auf dem richtigen Weg. Derzei
Effizienz in der Di b Method Entgeltkalkulati ind ktivisch auf d ichtigen Weg. D it
Entgeltkalkulation werden jedoch die Effizienzanforderungen an die Kalkulation nicht konsequent genug eingefordert.

* Im Ergebnis kdnnen in der Entgeltkalkulation »versteckte Gewinne« erzielt werden.

§_: LBD-Beratungsgesellschaft mbH 06.05.2010 ¢ 5/19



Deutsche Umwelthilfe - Forum Netzintegration Erneuerbare Energien @ .
Zukunftsorientierter Netzbetrieb — Anforderungen an den Regulierungsrahmen DeutSCheUmwelthllfe

Ausgangslage
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Ausgangslage: Spannungsfeld Netzausbau vs. Effizienzsteigerungen

I Der geltende Regulierungsrahmen fiir Verteil- und Ubertragungsnetzbetreiber (VNB bzw.
UNB) wird durch das EnWG begriindet und in Verordnungen wie
Anreizregulierungsverordnung (ARegV), Netzzugangsverordnung (NZV) oder
Netzentgeltverordnung (NEV) ausgestaltet.

I Angesichts des Wandels des deutschen Energiesystems steht dieser Regulierungsrahmen
im Spannungsfeld der gegensatzlichen Anforderungen Netzausbau einerseits und
Effizienzsteigerungen andererseits:

* Mit der Anreizregulierung setzen Verordnungsgeber — und in praktischer Anwendung: die
Bundesnetzagentur — derzeit vor allem auf die Steigerung der Effizienz im Netzbetrieb. Dazu
wird eine unternehmensindividuelle Erlosobergrenze vorgegeben, die eine Reduzierung der
Netzkosten bewirken soll.

+ Demgegeniber stehen kiinftige Kostensteigerungen infolge der erforderlichen Investitionen in
Netzausbau und —modernisierung. Formal bietet die ARegV Anreize hierfar in Form der
Genehmigung von Investitionsbudgets.

I In der Praxis weisen sowohl die Regulierungsvorgaben in Bezug auf Anreize fir den
Netzausbau als auch die zur Erreichung von Effizienzsteigerungen grundiegende Mangel
auf. Diese sollen nachfolgend dargestellt werden, bevor ein Vorschlag zu Anpassungen
gegeben wird.
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Defizite im Regulierungsrahmen bezuglich
Netzausbau
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Voraussetzung fur Netzausbau: Finanziell gesunde Netzbetreiber

I Finanzierungsbedarf fur den Netzausbau:

- FUr die Integration Erneuerbarer Energien, dezentraler Energieerzeugung und die
Entwicklung hin zu einem »Smart Grid« werden Investitionen in Gré3enordnung
erforderlich. Allein fiir den Ausbau der Ubertragungsnetze entsteht ein
Finanzierungsbedarf von 8 bis 10 Mrd. Euro bis zum Jahr 2014

« Der Kapitalbedarf wird grof3teils auf dem internationalen Kapitalmarkt gedeckt werden
mussen — die Finanzierungsbeschaffung ist abhé&ngig von der Beurteilung der
Unternehmen und des deutschen Regulierungssystems durch die Banken

I Voraussetzungen fur erfolgreichen Netzausbau:

« Unternehmen sind finanziell gesund: Erzielung einer risikoadaquaten und
wettbewerbsfahigen Rendite

-+ Risikoangemessene Rendite ist Voraussetzung sowohl flr Beteiligung unabhéngiger
Investoren als auch fur Beteiligung des Bundes

I Renditeziele erscheinen im deutschen Regulierungssystem grundsatzlich erreichbar;

Voraussetzung: Probleme der gegenwartigen Gleichgewichtsdefizite in der
Anreizregulierungsverordnung und der Regulierungspraxis werden gelost.
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Gleichgewichtsstorung in der ARegV und der Regulierungspraxis

Eigenkapitalverzinsung relativ zu den Regulierungsrisiken . . .. -
g P g g g - Die Rechnung anhand eines beispielhaften Ubertra-

Mio. Euro
gungsnetzbetreibers veranschaulicht: Regulierungs-
77 10 14 102 34 17 17 -41 -20 -39 -169 bedir:!gte Kostenrisiken und systematische Verluste fur
160 ‘ ‘ ‘ 1 1 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ den UNB sind doppelt so groB wie der Gewinn.
@ | | | | @ | @ | | | | | @ Eigenkapitalverzinsung: Diese besteht aus dem
110 L.~ . R U S ; c ; : .
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ A ‘ ‘ ‘ : ! regulierten Eigenkapitalzinssatz, Leverage-Potenzial und
. - ; ; ; ; ; ; C? ; ‘ ‘ Rucklagen fur den Unternehmenserhalt. Die Risikopréamie
0 o X g R = innerhalb des Zinssatzes ist nicht angemessen ermittelt
0 | | | | | | | | | | worden — die tatsichlichen Risiken des UNB sind hoher.
‘ Fremdkapitalzins: Der regulatorische Fremdkapitalzins der
40 |- . S S L L L - - BNetzA entspricht nicht den Finanzierungskonditionen am
| | | | | | | | | | | Kapitalmarkt, da er vergangenheitsbezogen ermittelt wird.
90 - gs o % o = N ‘é ””” o N g o g o % o % o % o g o @ Netzausl?au: BN_etzA erkennt in Investition_sbudgets einige
32 ¢ i g N 2 2 5 5 5 £ Kosten nicht gesichert an: Kosten aus Betrieb und
u :% g e g g g § 2 2 > £ Instandhaltung unterliegen Effizienzwert; Kostensteigerung
s E 2 T 2 2 3 g g 3 wahrend der Investition sind Risiko des Netzbetreibers. Eine
;:%E) e g & 5 2 g © zusétzliche Risikopramie wird nicht gewahrt.
S IS o I c !
i% S > 5 % ‘é Zeitverzug bei Kostenerstattung: Kostenerstattung
s g X durchlaufender Positionen nur auf Basis Ist-Kosten statt

Plankosten — dies fiihrt zu Finanzierungsrisiken beim UNB.
Quelle: LBD-Analyse, Stand 05/2009 . . . . . .
Die Analysen beziehen sich auf einen fiktiven deutschen UNB mit folgenden wesentlichen * Far Vertell'netz.betrelber gelten die Risiken aus
wirtschaftlichen Eckdaten: Fremdkapitalzinsen und Netzausbau entsprechend,
Ei kapital: 1 Mrd. E a .

genkaprar | e Euro in geringerem Ausmas.

Stromaufkommen: 95 TWh; EEG-Einspeisung: abhangig von EEG-Prognose laut BDEW
Netzausbauinvestitionen: 3 Mrd. Euro

?_: LBD-Beratungsgesellschaft mbH 06.05.2010 » 10/19



Deutsche Umwelthilfe - Forum Netzintegration Erneuerbare Energien
Zukunftsorientierter Netzbetrieb — Anforderungen an den Regulierungsrahmen

@ Deutsche Umwelthilfe

Beispiel: Fremdfinanzierung zu Kapitalmarktbedingungen fuhrt zu

Mehrkosten

Gegeniiberstellung von regulatorischem Fremdkapitalzins und
Finanzierungskonditionen auf dem Kapitalmarkt

Zinsséatze

8% - - - ...
7% |
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4%

3% |

2% -

1% -

0% ‘ ‘ ‘ ‘ \

01.2008 03.2008 05.2008 07.2008 09.2008 11.2008 01.2009 03.2009 05.2009

Swap-Rate 10 Jahre A CDS
Utilities 10 Jahre
Spread BBB- zu A-CDS

== 3-Monats-Euribor

= BBB CDS
Utilities 10 Jahre

- Regulatorischer Fremdkapitalzins

Quelle: Deutsche Bundesbank, Reuters, LBD-Analysen; Stand: 05/2009

Regulatorischer Fremdkapitalzins: Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere (10-Jahres-Durchschnitt, 2008,
gultig fur die erste Anreizregulierungsperiode)

Sachverhalt:

In der Netzentgeltkalkulation wird bei den genehmigten
Fremdkapitalkosten maximal auf die 10-jahrige
durchschnittliche Umlaufrendite festverzinslicher
Wertpapiere abgestellt.

Die Fremdkapitalfinanzierung der UNBs erfolgt zu
Kapitalmarktbedingungen.

Im Falle einer Ubernahme eines schuldenfreien UNB und
der Refinanzierung des betrieblichen Vermégens
wurden bei einem Finanzierungsvolumen von 1,5 Mrd.
gegenlber dem Zins-Cap in der Regulierungspraxis zum
jetzigen Zeitpunkt Mehrkosten fiir die Fremd-
finanzierung von 34 Mio. Euro entstehen (im Vergleich
zum regulatorischen Fremdkapitalzins).

Investorenanforderungen:

Bei einer Neufinanzierung des »schuldenfreien«
Netzbetriebes miissen die tatsachlichen
Fremdkapitalzinsen, wenn die Finanzierung zu
Marktbedingungen effizient beschafft worden ist, in die
Netzentgeltkalkulation volisténdig einflieBen.
Mafgeblich ist dabei die Art der Finanzierung am
Kreditmarkt sowie die Bonitat des UNB aus Sicht der
Kreditgeber (vgl. BGH-Urteil KVR 34/07).

Bei einer Finanzierung der Netzausbauinvestitionen
mussen die tatsachlichen Fremdkapitalzinsen
dauerhaft in der Netzentgeltkalkulation einflieBen.
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Beispiel: Netzausbau — nicht alle Risiken sind in Investitionsbudgets

gedeckt

Mio. Euro
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Investitionskostenrisiko Netzausbau

Instandhaltung Netzausbau

Quelle: LBD-Analysen

Erlauterungen zu den Berechnungen:

1) Kostenrisiko Instandhaltung: UNB tragt Risiko aus Verguitung der Instandhaltungs-
aufwendungen (OPEX) fir neu gebaute Anlagen. Durchschnittliche jéhrliche OPEX bei
Investitionen von rund 3 Mrd. Euro; OPEX bezogen auf CAPEX durchschnittlich 1%;

2) Kostensteigerung Investitionen fiir Netzausbau: UNB tragt Mehrkosten aus
Kostensteigerung fir die geplanten Investitionen

Annahme: jéhrliche Mehrkosten 10%, EK-Quote 40%, EK-Zins 9,29%, FK-Zins 6,6%,
durchschnittliche Nutzungsdauer der Neuanlagen 35 Jahre

Sachverhalt:

Netzinvestitionen in Erweiterungen und Umstrukturierungen, die etwa dem
Ausbau erneuerbarer Energien dienen, kdnnen Uber die
Investitionsbudgets nach § 23 ARegV als »dauerhaft nicht beeinflussbare
Kosten« genehmigt werden

Beim Netzausbau erbringen die UNB eine zusitzliche unternehmerische
Leistung, fiir die es in der Regulierung keine Gegenleistung gibt. Sie
sollen die mit dem Netzausbau verbundenen Risiken tibernehmen
(insbesondere Genehmigungsverfahren, Zeitplan, Investitionsbudget), die
Unternehmen, die im Wettbewerb stehen, ohne Gegenleistung
(Risikopramie) nicht akzeptieren wirden.

Das Management des Netzausbaus soll zudem den Effizienz- und
Produktivitdtsvorgaben der Anreizregulierung unterliegen, obwohl
zusétzliche Leistungen erbracht und Ressourcen benétigt werden.

Risiken im geltenden Regulierungsregime sind insbesondere:

* Investitionskosten: Risiko aus Kostensteigerungen gegenlber
genehmigtem Budget verbleibt mindestens teilweise beim UNB

* Instandhaltung: Betrieb und Instandhaltung nicht Teil des
Investitionsbudgets und damit im Genehmigungsrisiko

* Investorenanforderungen:

Beim Netzausbau kann der Netzbetreiber keine Zeit- und Kostenrisiken
ubernehmen, die ein im Wettbewerb stehender Generaliibernehmer
nicht iibernehmen kénnte.

Netzausbau nicht méglich, wenn Betriebs- und Instandhaltungskosten
fiir solche Neuanlagen in den Stromnetzentgelten nicht gedeckt werden
kénnen
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Defizite im Regulierungsrahmen bezuglich
Effizienzsteigerungen
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Defizite bei der Ermittlung der Effizienzvorgaben

lllustration eines Prozesskostenbenchmarkings: Beantragte Entgelte fiir

Abrechnung Stromnetzentgelte, Standardlastprofil (2008)
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Quelle: LBD-Gutachten im Auftrag der Bundesnetzagentur: »Ermittlung der

100

12,00 Euro

Prozesskosten fiir Messstellenbetrieb, Messung und Abrechnung im Strom- und

Gasbereich«, April 2008

110

Sachverhalt:
- In der Anreizregulierung erhalten die Netzbetreiber eine

vorgegebene Erlésobergrenze sowie eine Effizienzvorgabe.
Vor einer Regulierungsperiode fiihrt die Bundesnetzagentur
einen Effizienzvergleich gemaB §12 ARegV durch.

- Das derzeit geltende Verfahren zur Bestimmung der

Effizienzvorgabe setzt bei den Gesamtkosten eines
Netzbetreibers an, abziglich sogenannter »nicht beeinflussbarer
Kosten«.

- Es hat sich gezeigt, dass dieses pauschale Verfahren nicht

geeignet ist, tatsachliche Ineffizienzen im Netzbetrieb zu
identifizieren, da das Untersuchungsergebnis intransparent ist
und keine Hinweise darauf bietet, an welcher Stelle im
Unternehmen oder worin die Ineffizienzen bestehen.

Anforderung zur Erreichung gezielter Effizienzsteigerungen:

- Notwendig ist eine betriebswirtschaftliche Steuerung der

Effizienz im Sinne eines wirksamen Controlling. Dies kann
erreicht werden durch eine Fokussierung auf die
Prozesskosten, da sich diese unternehmensubergreifend
vergleichen und bewerten lassen. Auf der Basis kbnnen
zielgerichtete Effizienzsteigerungen umgesetzt werden.

Das heiBt, es sollten die Prozesse, die fiir den GroBteil der
Kosten des Netzbetriebs verantwortlich sind, abgegrenzt und
nach ihrer Effizienz bewertet werden. Fiir die Prozesse
Messstellenbetrieb, Messung und Abrechnung wurde dies bereits
erfolgreich umgesetzt (siehe Abbildung).
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Defizite bei der Berucksichtigung von Effizienz in der
Entgeltkalkulation

@ Deutsche Umwelthilfe

Unternehmenserhalt: Methode zur

Effiziente Eigenkapitalquote
Ermittlung der kalkulatorischen Kosten

Defizite in Bezug
auf Effizienz-
anforderungen

Laut Netzentgeltverordnung wird das zu verzinsende
betriebsnotwendige Eigenkapital auf 40% begrenzt.

Die BNetzA erkennt diesen Ansatz in den Netzentgelten
an.

Effizienzanforderungen (§§ 1, 21b EnWG) sind ebenfalls
an die Finanzierungsstruktur zu stellen, da diese die

Netzentgelte beeinflusst.

Netzbetreiber sollten sich an den Erwartungen des
Kapitalmarktes orientieren missen, um die
Gesamtkapitalkosten zu minimieren

Angesichts des vergleichsweise geringen Risikos in
einem monopolistischen, regulierten Markt wie dem
Netzbetrieb und angesichts einer durchschnittlichen
tatsachlichen Eigenkapital-Ausstattung in der gesamten
Energiewirtschaft von rund 30% ist eine Ausstattung von
40% im Netzbetrieb nicht effizient.

Laut Netzentgeltverordnung werden fir die Ermittlung
der kalkulatorischen Kosten Altanlagen (vor
01.01.2006) ausgehend vom Tagesneuwert bewertet
(Prinzip der Nettosubstanzerhaltung) und Neuanlagen
(ab 01.01.2006) auf Basis der historischen AHK
(Prinzip der Realkapitalerhaltung).

Die in der Verordnung vorgeschriebene Kalkulation
der kalkulatorischen Kosten dient der Bildung von
Gewinnrtcklagen zum Unternehmenserhalt. Die
Liquiditat ist jedoch durch die Finanzierungsfahigkeit
am Kapitalmarkt ausreichend gesichert.

In dem intransparenten Prinzip der
Nettosubstanzerhaltung und einige darin verwendete
Tagesneuwert-Indizes werden Uberhdhte
kalkulatorische Kosten ermittelt, die fir den
Unternehmenserhalt nicht notwendig sind und als
Gewinn ausgeschittet werden.

Das Prinzip der Realkapitalerhaltung ist transparent
und soll das Prinzip der Nettosubstanzerhaltung
ablésen — laut Verordnung jedoch nur schrittweise bis
ca. 2050.
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Vorschldge zur Anpassung des
Regulierungsrahmens
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Vorschlage zur Anpassung der Regulierung

Thema Netzausbau Thema Effizienzsteigerung

Anpassung des * Ergédnzung um Anreize fur Investitionen in den * AblGsung der Anreizregulierungsverordnung
. Umbau der Netze (bis auf Niederspannungsebene) durch eine Ermittlung der Erl6sobergrenzen auf
Regulierungs- o ; ; .
rahmens in Richtung eines »Smart Grid« Basis eines Prozesskostenbenchmark:
* Verstarkung der Investitionsanreize fiir - ldentifizierung der wesentlichen Prozesse, die
Kapitalgeber (etwa Investoren in einer Netz-AG) mindestens 80% der Gesamtkosten im
durch Ermdéglichung einer an Kapitalméarkten Netzbetrieb ausmachen
or:le_ntlerten Re__ndlte, der keine unangemessenen ~ Durchfihrung eines Benchmarkings im Sinne
Risiken gegeniiberstehen einer »Sector Inquiry«

- Ermittlung Erlésobergrenze und Entgelte auf
Basis Prozesskostenbenchmark

Anpassung der * Eigenkapitalverzinsung: Bestimmung eines * Bis zur Ablésung des bisherigen Prinzips der
. risikoadédquaten Zinssatzes liber Anforderungen Entgeltkalkulation auf Basis Anlagenwert:
Regulierungs- . .
des Kapitalmarktes Verscharfung der angewandten

raxis der o .
P  Fremdkapitalzinsen: Anerkennung der Effizienzanforderungen in Bezug auf
Eigenkapitalquote und Unternehmenserhalt

Bundesnetz- tatsachlichen (effizient beschafften) Finanzierung . )
(Anwendung des Prinzips Realkapitalerhaltung

agentur * Netzausbau: Anerkennung der nachgewiesenen statt Nettosubstanzerhaltung)
effizienten Ist-Kosten und der Betriebskosten im
Investitionsbudget

* Zeitverzug bei Kostenerstattung: Kosten sollten
als durchlaufende Positionen erstattet werden.
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

Welche Fragen haben Sie?
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Kontaktdaten

LBD-Beratungsgesellschaft mbH

Stralauer Platz 34 | EnergieForum | (D)10243 Berlin | www.Ibd.de
Tel.: +49(0)30.617 85 310 | Fax: +49(0)30.617 85 330 | info@Ilbd.de
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