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bzw.
Cap
CAPM
CDS
CEER
d. h.
DEA
Dif
Dnb
Drs.
EAT
EBCT
EBIT

EBITDA

EBT

EEG

EG

EnLAG
ENTSO(-E)

EnVR

beziehungsweise

Cap (Obergrenze)

Capital Asset Pricing Model

Credit Default Swaps

Council of European Energy Regulators

das heildt

Data Envelopment Analysis (Dateneinhtllungsanalyse)

Differenz

dauerhaft nicht beeinflussbare (Kosten)

Drucksache

Ergebnis nach Steuern (Earnings after Tax)

Ergebnis vor Kérperschaftsteuern (Earnings before Corporate Tax)
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Earnings before Interest and Tax)

Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern (Earnings before
Interest, Tax and Depreciation)

Ergebnis vor Steuern (Earnings before Tax)

Erneuerbare-Energien-Gesetz vom 25.10.2008 (BGBI. | 2008: 2074),
das zuletzt durch das Gesetz vom 11.08.2010 (BGBI. | 2010: 1170)
geandert worden ist

Europaische Gemeinschaft (im Zusammenhang mit Richtlinien der
EU bzw. EG)

Energieleitungsausbaugesetz vom 21.08.2009 (BGBI. | 2009: 2870)
European Network of Transmission System Operators for Electricity

Energiewirtschaftsrechtliche Verwaltungssache
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EnWG

EO

EQ
ERGEG
ES

et al.
EU

EW

FCF
FKZ
FSV
GewsSt
ggf.
GJ
GuVv

GWB

Hs.

i. V.m.

Energiewirtschaftsgesetz bzw. ,Gesetz Gber die Elektrizitats- und
Gasversorgung“ (soweit nicht anders vermerkt Energiewirtschafts-
gesetz vom 07.07.2005 (BGBI. |1 2005: 1970, 3621), das zuletzt durch
Artikel 2 des Gesetzes vom 04.11.2010 (BGBI. 1 2010: 1483)
geandert worden ist)

Erldsobergrenze

Eigenkapitalquote

European Regulators’ Group for Electricity and Gas
Effizienzsteigerung

et alii (Verweise auf mehr als drei Autoren)
Europaische Union

individueller Effizienzwert

Formel

Free Cash Flow

Fremdkapitalzinsen

freiwillige Selbstverpflichtung
Gewerbesteuer

gegebenenfalls

Geschéaftsjahr
Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen
hour (Stunde)

Halbsatz

in Verbindung mit
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ibid.
InB
InvBud
inkl.
IRR
ISO
ITO
KA
KJ
km
kWh
KSt
Lit.
Meth.
MWh
NEV
OPEX
Oou
PF
RAB
rd.
Rec

RegP

ibidem (an zuvor zitierter Stelle)
Investitionsbudget, s. a. InvBud
Investitionsbudget

inklusive

Internal Rate of Return (interne Verzinsung)
Independent System Operator
Independent Transmission Operator
Kostenanteil

Kalenderjahr

Kilometer

Kilowattstunde(n)
Korperschaftsteuer

Litera

Methodik

Megawattstunde(n)

Netzentgeltverordnung, s. a. StromNEV

Operational Expenditures (betriebliche Aufwendungen)

Ownership Unbundling

allgemeiner sektoraler Produktivitatsfaktor

Rate Base, Regulated Asset Value oder Regulated Asset Base

rund
Recognition (Anerkennung)

Regulierungsperiode
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RegPInvBud

RegPInvest

RegTP

SFA
Stl

StromNEV

StromNzV

TNW

TOTEX

TWh

u.B.d.R.

UNB

gesamte Investitionsbudgetinvestitionen einer Regulierungsperiode
gesamte Standardinvestitionen einer Regulierungsperiode
Regulierungsperiode fir Telekommunikation und Post (bis 2005)
regulierte Verzinsung

siehe auch

siehe oben (Verweis auf dartiberliegende Textstelle im gleichen
Kapitel bzw. Unterkapitel)

Stochastic Frontier Analysis (stochastische Effizienzgrenzenanalyse)
Standardinvestitionen

Stromnetzentgeltverordnung vom 25.07.2005 (BGBI. | 2005: 2225),
die zuletzt durch Artikel 6 der Verordnung vom 03.09.2010 (BGBI. |
2010: 1261) geandert worden ist

Stromnetzzugangsverordnung vom 25.07.2005 (BGBI. | 2005: 2243),
die zuletzt durch Artikel 2 Absatz 1 der Verordnung vom 17.10.2008
(BGBI. 1 2008: 2006) geandert worden ist

time (Zeiteinheit)
Tagesneuwerte

Total Expenditures (Gesamtkosten, OPEX und Kapitalkosten bzw.
Abschreibungen)

Terawattstunde(n)

unter anderem

unter Beachtung der Restriktion
und viele mehr

unter Umstanden

Ubertragungsnetzbetreiber
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USA
vgl.
VS.
A%

WACC

Zv

Zyk

United States of America (Vereinigte Staaten von Amerika)
vergleiche

versus

Verbandevereinbarung

Weighted Average Cost of Capital (gewichtete Gesamtkapitalkosten)
zum Beispiel

Zeitversatz

Zyklik bzw. Investitionszeitpunkt
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Verzeichnis verwendeter Variablen und Indizes

A = (Fiktiv-)Anlage zur Berechnung der internen Verzinsung

AC = Durchschnittskosten

AfA = Absetzung fir Abnutzung (Abschreibungen)

AHK = historische Anschaffungs- und Herstellungskosten

AK = Abzugskapital (unverzinsliche Passiva)

Aktiva = Aktiva der Bilanz

AltAV = Altanlagevermdgen

avg = Durchschnitt

b = beeinflussbar

BEK I = betriebsnotwendiges Eigenkapital |

BEK I = betriebsnotwendiges Eigenkapital Il

BEK I1** = Anteil des betriebsnotwendigen Eigenkapitals, dem der regulato-
rische Eigenkapitalzinssatz zugestanden wird

BEK 1™ = Anteil des betriebsnotwendigen Eigenkapitals, das nominal wie
Fremdkapital verzinst wird

BG = Bilanzgewinn

BJ = Basisjahr

BNV I = betriebsnotwendiges Vermogen |

BNV II = betriebsnotwendiges Vermogen Il

BoY = Beginning-of-Year (Jahresanfangswert)

BV = Bruttowert des Anlagevermdgens

c = unspezifizierte Kostenpositionen
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)

3l

rest
—,rest

cdnb

+,rest
cdnb

CAPEX

D(p)

Div

dnb

EAT

EBCT

EBIT

EBITDA

EBT

EF
EK

EK QBJ

Kostenfunktion

(durchschnittliche) Benchmarkkosten

sonstige Kosten der Netto-TOTEX

sonstige dauerhaft nicht beeinflussbare Erlése

sonstige dauerhaft nicht beeinflussbare Kosten
Investitionskosten des Netzbetriebs (Capital Expenditure)
Nachfrage in Abhangigkeit vom Preis

Veranderung einer GroRRe (z. B. im Vergleich zum Vorjahr)
Dividende (Ausschittung an Eigenkapitalgeber)
dauerhaft nicht beeinflussbar

Effizienzwert

Effizienzwert (im Basisjahr)

Earnings After Tax (Ergebnis nach Steuern)

Earnings Before Corporate Tax (Ergebnis vor Kérperschaft-
steuern)

Earnings Before Interest and Tax (operatives Ergebnis vor Zinsen
und Steuern)

Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation
(operatives Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern)

Earnings Before Tax (Ergebnis vor Steuern)
Effizienzsteigerungsaufwendungen
Erweiterungsfaktor

Eigenkapital

Eigenkapitalquote des Basisjahres
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EKQ"" = ausschlaggebende bilanzielle Eigenkapitalquote auf Basis von
Vorjahreswerten zur Festlegung von Ausschuttungen an die

Eigenkapitalgeber
EKQI = kalkulatorische Eigenkapitalquote | (Gewichtung TNW : AHK)
WQ[ = maximal anerkennungsfahige kalkulatorische Eigenkapitalquote |
EKQII = kalkulatorische Eigenkapitalquote Il (Gewichtung EK : FK)
EKQII = maximal anerkennungsfahige kalkulatorische Eigenkapitalquote Il
EO = Erlésobergrenze
EoY = End-of-Year (Endjahreswert)
EP = Expansionspfad
£ = Preiselastizitat (der Nachfrage)
ES = Effizienzsteigerungen
FCF = operativer Kapitalfluss nach Veranderung des

Nettoumlaufvermégens und Abzug der Investitionen (Free Cash
Flows)

FCF 11 = die fUr die Veranderung der liquiden Mittel sowie des
Kontokorrentkontos verantwortlichen freien Zahlungsmittel

FinAV = Finanzanlagevermogen

FK = Fremdkapital

FKQI = kalkulatorische Fremdkapitalquote | (Gewichtung TNW : AHK)
FKT = Fremdkapitaltiigung

FordLuL = unverzinsliche Forderungen und Vermégensgegenstande (aus

Lieferungen und Leistungen)

FordLuL

maximal anerkennungsfahige unverzinsliche Forderungen und

Vermdgensgegenstande (aus Lieferungen und Leistungen)



Verzeichnis verwendeter Variablen und Indizes XXI

FordZ = Forderungsziel (in Tagen)

GewSt = Gewerbesteuer

gM = Aufzinsungsfaktor fur das Investitionsbudget
i = nicht zeitbezogener Laufindex

1GI = Geldwertentwicklung von Investitionsgutern

(Investitionsglterindex)

IKK = Isokostenkurve

InB = Investitionen des Investitionsbudgets (Kurzform zu InvBud )
inr = Inflationsrate

InvBud = Investitionsbudget geman § 23 ARegV

IRR = Internal Rate of Return (interne Verzinsung)

ISQ = minimale Eigenkapitalquote zur Festlegung von Ausschuittungen

an die Eigenkapitalgeber im Sinne einer Insolvenzsicherungsbe-

dingung
ist = De-facto-GroRe aus bilanzieller/handelsrechtlicher Sicht
JU = Jahresiberschuss
K4, = beeinflussbarer Kostenanteil
KA, = dauerhaft nicht beeinflussbarer Kostenanteil
KAy, = dauerhaft nicht beeinflussbarer Kostenanteil exklusive

verfahrensregulierter Positionen

o = pradeterminierter Kostenanteil

2

voribergehend nicht beeinflussbarer Kostenanteil

vnb

KK = Kontokorrentkonto (Fremdkapitalkonto zur Finanzierung von
negativen Free Cash Flows des laufenden Geschéfts)

KSt = Korperschaftsteuer (inkl. darauf entfallender Solidaritatszuschlag)
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ligM = liquide Mittel/Barmittel

ligM = maximal anerkennungsfahige liquide Mittel

m = Anzahl Outputvektoren

MA = Materialaufwand

MC = Grenzkosten

U = Umformung des Lagrange-Parameters

N = laufender Index bis zur (naturlichen) Zahl N

ND = (durchschnittliche) Nutzungsdauer von Anlagegutern
NeuAdV = Neuanlagevermogen

NeuAV ™5 = (gesamtes) Anlagevermdégen aus Investitionsbudgets
NeuA V"™ ¢« = nicht mehr als solches anerkennungsfahiges Anlagevermdgen

aus Investitionsbudgets

NWC = Net Working Capital (Nettoumlaufvermégen)

0] = operating Expenditures (operative Kosten)

opA = operative Aufwendungen

OPEX = operational Expenditure (operative Kosten des Netzbetriebs)
p = Preis

p = Preisobergrenze (Hochstpreis)

PA = Personalaufwand

Passiva = Passiva der Bilanz

pd = pradeterminiert

PF = allgemeiner sektoraler Produktivitatsfaktor

/4 = Gewinn (pi)



Verzeichnis verwendeter Variablen und Indizes XXII

q = Menge

0 = qualitatsbezogene Zu- und Abschlage auf die Erlésobergrenze
(»Qualitatselement”)

oAV = Quotient zur Schlisselung nach Assetklassen

or* = Quotient der Fremdkapitalfinanzierung von Investitionen

OKA = Quotient (Anteil) eines Kostenanteils

QOKA,, = Quote dauerhaft nicht beeinflussbarer Kostenanteil

OKA,,,, = Quote (vorubergehend nicht) beeinflussbarer Kostenanteil
ONeuAV = Quotient fur den Neuanlagenanteil des Standardgeschéfts zur

Gewichtung der nach Alt- und Neuanlagevermdgen unter-
scheidenden kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatze

ORND = Restnutzungsquotient fur Altanlagevermégen (Anteil an ND )

OvrKA,,, = Quote verfahrensregulierter (dauerhaft nicht beeinflussbarer)
Kostenanteil

R = Erlése (Revenues) im Sinne von Umsatzerldsen

r = Kapitalkosten

N
1

Kapitalkosten-Cap

FK

r = Fremdkapitalzinsen in Prozent

7 = maximaler anerkennungsfahiger Fremdkapitalzinssatz
plaM = Zinssatz auf liquide Mittel

RAB = Regulated Asset Base (reguliertes Anlagevermogen)

RE = Regelenergie (UNB-Systemdienstleistung)

real = realer (nicht inflationierter bzw. inflationsbereinigter) Wert

reg = kalkulatorische GrofR3e aus regulatorischer Sicht
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RinvQ = Reinvestitionsquote

RK = Saldo des Regulierungskontos

RL = bilanzielle Rucklagen

RND = Restnutzungsdauer fur (Alt-)Anlagevermoégen

RW = (Rest-)Wert des Anlagegutes/-vermogens

S = Betrag der Eigenkapitalverzinsung

s = expliziter (reg ) bzw. impliziter (ist ) Eigenkapitalverzinsungssatz

s = auf den Eigenkapitalanteil des Altanlagevermdgens anzuwenden-
der (nominaler) kalkulatorischer Eigenkapitalzinssatz

sHT = Eigenkapitalrendite nach (allen) Steuern in Prozent

ST = Betrag der Eigenkapitalrendite nach (allen) Steuern

Bt = Eigenkapitalrendite vor KSt in Prozent

S Bt = Betrag der Eigenkapitalrendite vor KSt

s = Eigenkapitalrendite vor GewSt und KSt in Prozent

ST = Betrag der Eigenkapitalrendite vor GewSt und KSt

S K = Betrag eigenkapitalsatzverzinslicher kalkulatorischer Eigenkapital-
verzinsung

S = Betrag eigenkapitalsatzverzinslicher kalkulatorischer
Eigenkapitalverzinsung (oberhalb der EKQ I1')

S = Betrag der De-facto-Eigenkapitalverzinsung/-rendite

s = De-facto-Eigenkapitalverzinsung/-rendite in Prozent

ghea? = auf den Eigenkapitalanteil des Neuanlagevermégens anzuwen-

dender (realer) kalkulatorischer Eigenkapitalzinssatz

A = Betrag der regulatorischen Eigenkapitalverzinsung/-rendite
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reg

9

SachAV

sbA

sbE

o

SoPo

Stan dard

Stl

Stinv

T

GewsSi
taxrate” "™

KS
taxrate™”

D

INW

TOTEX

TOTEX"™*

TO TEX netto,reg

uv

regulatorische Eigenkapitalverzinsung/-rendite in Prozent
Saldenausgleichsfaktor

Sachanlagevermdgen

sonstiger betrieblicher Aufwand

sonstiger betrieblicher Ertrag

Standardabweichung

Steueranteil der Sonderposten mit Ricklageanteil
Standardgeschaft (exklusive Investitionsbudget)
Investitionen des Standardgeschafts (Kurzform zu Stinv)
Standardinvestitionen (ohne Investitionsbudget)
zeitbezogener Laufindex (Periode, Jahr, Zeitpunkt)
letztes Jahr des zeitbezogenen Laufindex ¢
Gewerbesteuersatz

Koérperschaftsteuersatz (inkl. darauf entfallender Solidaritats-
zuschlag)

Tilgungsdauer
Tagesneuwert (indizierte, abgeschriebene AHK )
Kosten des Netzbetriebs (ohne KSt)

Gesamtbetrag regulatorisch anerkannter Kosten des Netzbetriebs

= regulatorisch anerkannte Kosten des Netzbetriebs ohne dauerhaft

nicht beeinflussbare Kosten
Umlaufvermogen

Versorgungsumfang
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var
VE
VerbLuL
VerbZ
VK

VK,
vnb

Vor

VPI

vrKA4

InvBud
a,b

y

ZAFK

—FK

ZA

ZE

ZEQ

A%

Verteilungsfaktor

variabel

Verlustenergie (UNB-Systemdienstleistung)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Verbindlichkeitenziel (in Tagen)

volatiler Kostenanteil

Betrag der volatilen Kosten im Basisjahr
vorubergehend nicht beeinflussbar
Vorratsvermogen

Verbraucherpreisindex

Kosten oder Erldse, die einer wirksamen Verfahrensregulierung
unterliegen (UNB-Systemdienstleistungen)

Write-down (kumulierte Abschreibung)

Write-down (Abschreibung)

freie Variable (z. B. Produktionsfaktor)

Restwert des Investitionsbudgets aus Jahr a zum Zeitpunkt b
Anzahl Outputvektoren

Fremdkapitelzinsaufwand

maximaler (regulatorisch) anerkennungsfahiger Fremdkapital-
zinsaufwand

Zinsertrag

Zielquote auf Basis der kalkulatorischen Eigenkapitalquote zur
Festlegung von Ausschittungen an die Eigenkapitalgeber

Zeitversatz



Einleitung 1

1 Einleitung

Aufgrund der unabdingbaren Funktion innerhalb der Energieversorgung (,Essential
Facility“, Lipsky/Sidak 1999: 1211) und der enormen Investitionsintensitat (subadditive
Kostenfunktion, Baumol 1977: 809) unterliegen netzbasierte Infrastrukturdienstleis-
tungen in der Energiewirtschaft deutlichen Marktimperfektionen (natlrliches Monopol,
Heck 2006: 30). Nachdem der gesamte Energiesektor zur Wahrung der Versorgungs-
sicherheit in Deutschland auch aus diesem Grund Uber weite Teile des 20. Jahrhun-
derts ordnungspolitisch protegiert wurde (Steger et al. 2008: 43), erzwingen europa-
rechtliche Vorgaben seit den 1990er-dJahren den freien Zugang zu Energienetzen
sowie die Bildung diskriminierungsfreier Netzentgelte. Das daraus hervorgehende
Regulierungserfordernis liegt seit einer behdrdlichen Reorganisation im Jahr 2005 im
Zustandigkeitsbereich der Bundesnetzagentur (BNetzA).

Da staatlich verfigte Regulierungseingriffe in natirliche Monopole fir Theorie und
Praxis (vor allem im angelsachsischen Bereich) keineswegs neu sind, existiert eine
Reihe von grundlegenden Konzepten, anhand derer die Marktstruktur und das Ver-
halten der Unternehmen bei unvollkommenem Wettbewerb reguliert werden kdnnen.
Die vorliegende Arbeit basiert entsprechend auf den Erlauterungen der wesentlichen
bekannten Regulierungskonzepte aus der Literatur, auf einer Aufarbeitung der Markt-
gegebenheiten in Deutschland sowie auf einer ausfihrlichen Beschreibung des hierzu-
lande Anwendung findenden Regulierungsregimes, der mit Beginn des Jahres 2009
eingefiihrten Anreizregulierung.

Die maligebliche rechtliche Grundlage der deutschen Anreizregulierung bildet die am
06.11.2007 in Kraft getretene Anreizregulierungsverordnung (ARegV). Ziel des darin
grofltenteils kodifizierten Regulierungsregimes ist die Bestimmung von wettbewerbs-
ahnlichen Preisen. Die regulierten Erlése sollen den Netzbetreibern — neben der erfor-
derlichen Kostendeckung — eine bestimmte Eigenkapitalverzinsung zugestehen, gleich-
zeitig aber auch Anreize zu Effizienz- bzw. Produktivitatssteigerungen sowie zu
weiteren Investitionen ins Netzgeschaft setzen. Die inharente Anreizwirkung ist das
tragende Prinzip des gewahlten Regulierungsregimes (BNetzA 2006a: 13).

Kern der ARegV stellt eine Formel dar, anhand derer sich eine regulierte Erlédsober-
grenze (EO) in Abhangigkeit von den genehmigten kalkulatorischen Ausgangskosten
(inkl. Eigenkapitalverzinsung) sowie von den individuellen Effizienz- und sektoralen
Produktivitatssteigerungsfaktoren flr eine festgelegte Regulierungsperiode ex ante kal-
kulieren lasst. Der errechnete Erléspfad entkoppelt wahrend der Periodenlaufzeit die
zugestandenen Erlése von den tatsachlichen Kosten. Die Bestimmung der kalkula-
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torischen Kostenbasis sowie die Anwendung der EO-Formel unterliegen dem Einfluss
einer Reihe von Faktoren, die die Erreichbarkeit der regulierungsseitig grundsatzlich
vorgesehenen Eigenkapitalverzinsung im Ist-Ergebnis beeinflussen.

Aus diesem Grund wurde eine umfassende 6konomische Modellierung eines fiktiven
Ubertragungsnetzbetreibers entwickelt, um mittels Betrachtung verschiedener Para-
meterkonstellationen und daraus hervorgehender Renditeeffekte spezifische Reagi-
bilitaten innerhalb der Anreizregulierungsarithmetik zu analysieren. Unterschiedliche
Reagibilitaten kdénnen sowohl die erforderliche Kostendeckung als auch die 6kono-
misch (und politisch) erwiinschten Anreizwirkungen beeinflussen. Ziel der Analysen der
angewandten Regulierungssystematik ist daher ein Abgleich des ordnungspolitischen
Regulierungsziels einerseits und der tatsachlich entfalteten Steuerungswirkung
ausgewahlter Einzelbestandteile der Netzentgeltbestimmung andererseits.

Im Ergebnis sollen etwaige Diskrepanzen zwischen dem proklamierten Zielkatalog und
der induzierten Anreizwirkung herausgestellt und gewurdigt sowie deren Implikationen
und maogliche Lésungsansatze aufgezeigt werden.

Due to the indispensable function of grids for the provision of energy (essential
facilities, Lipsky/Sidak 1999: 1211) linked with an enormous capital expenditure-
intensity (subadditivity of cost function, Baumol 1977: 809) grid-based infrastructure
services face considerable market imperfections (natural monopoly, Heck 2006: 30).
While the German energy sector was characterized by economic protectionism for the
majority of the 20th century, in order to ensure service security (Steger et al. 2008: 43),
statutory orders of the European Union require free access and non-discriminatory
prices for grid-based transport of energy since the 1990s. The resulting regulatory
tasks are managed by the German Federal Network Agency (Bundesnetzagentur,
BNetzA) which holds all national grid-related competencies since an administrative
reorganization in 2005.

As governmental interaction in natural monopolies is by no means new in academic
research and practical experience (mainly in Anglo-Saxon countries), a number of
basic regulatory concepts exists which serve to influence market structure and the
behaviour of its participants in the event of market imperfections. Therefore, the
research efforts undertaken for this paper render explanations of the key regulatory
concepts, an overview of German market conditions and a detailed description of the
incentive regulation regime that is applicable since 2009.
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The corresponding law (Anreizregulierungsverordnung, ARegV) came into force on
06/11/2007. Aim of this legally codified regulatory regime is the determination of prices
which were achieved as a result of competition. The regulated revenues are supposed
to provide cost coverage plus a pre-defined return on equity on the one hand, and to
stimulate efficiency gains and further investments in the grid industry on the other
hand. Thus, inherent incentive effects are a statutory and fundamental criterion of the
German regulatory scheme (BNetzA 2006a: 13).

Core of the ARegV is a mathematical formula which enables to calculate a revenue cap
(Erlésobergrenze, EO) depending on the approved initial cost base, the individual
efficiency and the sectoral productivity for several years in advance. During that period
the calculated revenue path uncouples revenues from costs. However, the composition
of the initial cost base and the application of the EO-formula take into account several
parameters which eventually all have an impact on the return on equity that grid
operators can achieve.

For this reason, a comprehensive economic model of a virtual grid operator has been
developed in order to be able to change the constellation of certain input parameters
and to prove the corresponding sensitivity on return on equity which is caused by the
arithmetics used under the incentive regulation scheme. The characteristics of certain
sensitivities may affect the required cost coverage and the economically (and politi-
cally) envisaged objectives. Thus, the analysis of the regulatory system undertaken in
this paper aims to provide a comparison of politico-economic objectives and the empiri-
cal observed steering capacity measured by the arithmetics of grid fee calculation.

Finally, potential discrepancies between the objectives pursued and the effectively
implemented incentives will be identified and evaluated, and the corresponding
implications as well as possible solutions are going to be outlined.



4 Prolegomena

2 Prolegomena

Aufbauend auf der grundsatzlichen Einordnung des Themas in Kapitel 1 wird im fol-
genden Abschnitt die Problemstellung im Detail erértert und eine daraus abgeleitete
Zielsetzung formuliert. Das gesetzte Ziel determiniert den im Anschluss beschriebenen
Aufbau und die Struktur der Arbeit. Im dritten Abschnitt des Kapitels 2 werden wesent-
liche Aspekte der Vorgehensweise und angewandten Methodik kommentiert.

2.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Die seit Anfang 2009 fir die Kalkulation von Netzentgelten in aller Regel anzuwenden-
de Anreizregulierung zielt unmittelbar auf die Erlésméglichkeiten der Infrastrukturan-
bieter ab und stellt die betroffenen Unternehmen somit vor neue Herausforderungen
(Ohl/Hiller 2008: 14). Der Eingriff in die unternehmerische Freiheit berlihrt Grundrechte
der betroffenen Unternehmen, deren Beeintrachtigung sich nur durch die Gewahr-
leistung einer gesamtwirtschaftlichen Verbesserung der dkonomischen Marktbedin-
gungen rechtfertigen lasst (BNetzA 2006a: 31).

Eine ,gerechte” Marktpreisbildung ist aus den benannten Grinden bei Energienetzen
(naturliches Monopol) nicht selbstregulierend. Somit gilt es, im Wege staatlicher Regu-
lierung ein fur alle Seiten zufriedenstellendes und vor allem volkswirtschaftlich sinn-
volles Marktergebnis herbeizufihren. Da bei regulatorischen und damit letzten Endes
politischen (synthetischen) Eingriffen die Gewichtung der individuellen Nutzenfunk-
tionen in den Vordergrund tritt, gibt es keine Losung, die zwangsweise intersubjektiv
als optimales (Markt-)Ergebnis anerkannt wird. Sowohl aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht als auch unter sozialen Gesichtspunkten ist die effiziente bzw. kostenglnstige
Bereitstellung von hochqualitativen Infrastrukturdienstleistungen ein durchaus zu
rechtfertigendes Ziel. Dem entgegen stehen die Kapitalbindung und das unter-
nehmerische Risiko auf Anbieterseite und die damit verbundene Forderung nach einer
angemessenen Rendite (Boske 2007: 7).

In der Abwagung von Reservationspreisen und Produzentenrenten mag es zu einem
Ungleichgewicht kommen, wenn Qualitdt und Umfang der angebotenen Leistungen
nicht dem Zufall Uberlassen (Systemverantwortung der Betreiber, §§ 13, 16 EnWG)
und daruber hinaus zusatzliche Anforderungen an die Anbieterseite gestellt werden. Im
Fall der Energienetze ist dies gegeben, da sich fast zeitgleich mit der Einfuhrung der
Netzentgeltregulierung in Deutschland die Bedeutung neuer, alternativer Energietrager
und entsprechender Anschlusserfordernisse deutlich erhdhte (AGEB 2010: 21-23).
Eine Kehrtwende in der Energiepolitik und vor allem deren Wahrnehmung in der
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Bevdlkerung werden dabei nicht zuletzt von den jungsten Geschehnissen rund um das
Kernkraftwerk in Fukushima (Japan) ausgehen.

Das deutsche Stromnetz ist allerdings noch weitgehend durch historisch gewachsene
Erzeugungsstrukturen mit dem Schwerpunkt auf konventionellen Energietragern ge-
pragt. Bis dato liegen Erzeugungsanlagen groRtenteils nahe den Verbrauchszentren,
wahrend kinftig — beispielsweise infolge des zunehmenden Einsatzes von Wind-
energieanlagen — auch See- und Kustenregionen in zunehmendem Male Erzeugungs-
zentren beheimaten werden. Hinzu kommt, dass Deutschland aufgrund der zentralen
Lage in Europa eine besondere Rolle beim internationalen Stromaustausch innehat
und zwecks Versorgungs- bzw. Kapazitatsausgleichs entsprechende Trassen und
ausreichende Redundanzen vorhalten muss (,Stromautobahnen®, BMWi 2010b: 20).

Die Anpassung und der Ausbau der deutschen (und europaischen) Netzinfrastruktur
nehmen bei der Optimierung des Zusammenspiels von erneuerbaren und konven-
tionellen Energien eine besondere Schliisselposition ein. Das damit einhergehende
Investitionserfordernis ist enorm (Handelsblatt 2010.218: 8). Um zu gewahrleisten,
dass Netzbetreiber und deren Kapitalgeber die notwendigen finanziellen Mittel zur
Verfligung stellen, missen Investitionen in die Modernisierung und den Ausbau der
Stromnetze dringend wirtschaftlich attraktiv sein (BMWi 2010b: 22). Aus diesem Grund
sieht der Verordnungstext eigens einen Bericht zum Investitionsverhalten vor, um
sicherzustellen, dass ,keine nachteilige Auswirkung auf das Investitionsverhalten der
Netzbetreiber® entsteht (§ 21 Satz 2 ARegV). Aus Industrie und Wissenschaft ist
jedoch der Vorwurf zu vernehmen, ,die im Jahr 2009 eingefihrte Anreizregulierung,
[sei] starker auf eine Verbesserung von Effizienz- als auf die Férderung von Inves-
titionsanreizen ausgerichtet® (Brunekreeft/Meyer 2011: 40, Bauknecht/Koch 2010: 8).
Darlber hinaus existieren Zweifel, ob die MalRgaben der Erreichbarkeit der Regulie-
rungsauflagen (§ 21a Abs. 5 Satz4 EnWG) gewahrleistet und die regulatorischen
Renditevorgaben somit Gberhaupt realistisch sind (Ruge 2006: 205).

Seit Einfihrung der Netzentgeltregulierung wird auf den verschiedensten Ebenen eine
fortwahrende Diskussion Uber die Hohe der vom Regulierer zugestandenen Eigen-
kapitalrenditen geflihrt (Handelsblatt 2011a: 16, Handelsblatt 2011b: 14). Die
Meinungen hierzu gehen naturgemafy auseinander. Wahrend die einen bemangeln,
dass die Netzentgelte in Deutschland trotz Anreizregulierung weiter steigen (z. B.
Energate 2011: 4), fordern andere eine starkere ,Investitionsorientierung mit hdheren
Renditen® (z. B. Sender/NuRllein 2010: 3). Da die Frage nach der Angemessenheit
erzielbarer Renditen im Netzgeschéaft in vielerlei Hinsicht schlichtweg ein Politikum
darstellt, forderte der Prasident der Bundesnetzagentur jlingst eine ,Versachlichung
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der Diskussion“ und das von manchen Vertretern der Energiebranche betriebene
.Regulierer-Bashing“ zu beenden (Focht 2010: 3).

Eine Versachlichung der Diskussion bezuglich der Eigenkapitalrenditen ist in zweierlei
Hinsicht erforderlich. Erstens kann die im Beschluss der Bundesnetzagentur angege-
bene Zielrendite (BNetzA 2008: 1) hinsichtlich ihrer Bestandteile diskutiert werden.
Dies wurde in der Vergangenheit sowie teilweise noch heute in Theorie und Praxis
ausgiebig getan (z. B. Frontier Economics 2008). Zweitens darf jedoch nicht in den
Hintergrund treten, dass der festgelegte Prozentsatz nur eine AusgangsgrofRe darstellt,
die ein komplexes System von Regulierungsparametern durchlauft, bevor sich die
tatsachlich vereinnahmbare Eigenkapitalrendite des Netzgeschéafts ergibt. Die Arbeit
fokussiert sich daher weniger auf die eigentliche Rendite, als vielmehr auf die zu durch-
laufende Gesamtsystematik der Entgeltkalkulation. Denn neben der oftmals nur binar
beleuchteten Frage nach (zu) hohen oder (zu) niedrigen Zielrenditen gilt es auch zu
berlcksichtigen, welche Wirkung von einzelnen Parametern der Regulierungsarith-
metik auf die Zielrendite ausgeht und wie sich dies auf die gewinschten Anreize
auswirkt.

Teil der Analysen ist demzufolge auch die Frage, ob die gegenwartigen Berechnungs-
weisen bei zielgerichtetem Verhalten der Betreiber Raum fiir Uber- oder Unterrenditen
geben und ob bei regelkonformer Kostenbeeinflussung Ziel- und Ist-Renditen einander
entsprechen. Denn bevor Uber mdglicherweise verfehlte Renditevorgaben geurteilt
werden kann, gilt es, die tatsachlichen Gegebenheiten in einem umfassenderen Ansatz
zu beleuchten. Der Grund fir die Wahl dieses Themas liegt also auch in dem
Verlangen begrindet, mehr Transparenz in den Entscheidungsprozess hinsichtlich
angemessener Netzrenditen zu bringen.

Ein Nebenaspekt der Problemstellung stellt die Tatsache dar, dass die Regulierungs-
systematik mittlerweile auf fir AuRRenstehende schwer zu Uberblickende Einzelregle-
ments fullt: So bedarf es zur Modellierung der Netzentgeltbestimmung neben den
verschiedenen Gesetzesquellen einer genauen Kenntnis der laufenden Regulierungs-
praxis, der damit verbundenen Rechtsprechung sowie freiwilliger und teilweise
zwischen BNetzA und Netzbetreiber bilateral verhandelter Selbstverpflichtungen. An
Wichtigkeit gewinnt die Verstandlichkeit bzw. die umfassende Nachvollziehbarkeit
eines Regulierungsregimes durch die Tatsache, dass im Zuge der gewlnschten
Entflechtung des Energiesektors dem Investitionsrational sowohl strategischer
Investoren als auch reiner Finanzinvestoren eine besondere Bedeutung zukommt.

Denn eine transparente und verlassliche Ex-ante-Regulierung bietet potenziellen
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Markteintrittskandidaten mehr Klarheit und Kalkulationssicherheit und erhoht damit die
Wahrscheinlichkeit fir dessen Markteintritt (Haucap/Kruse 2003: 3—4).

Das im Rahmen dieser Arbeit zu schliefiende Forschungsdefizit umfasst daher

= eine hinlangliche Zusammenfiihrung der flir das deutsche Anreizregulierungs-
regime malgeblichen Grundlagen unter Berlcksichtigung der marktlichen und ord-
nungspolitischen Gegebenheiten und

= eine 0konomische Analyse der Regulierungsmechanik mittels Verprobung von Soll-
versus Ist-Renditen und daraus ableitbarer Anreizwirkungen des Gesamtsystems.

Unter MalRgabe der erlauterten Problemstellung und des unterstellten Forschungs-
defizits ergibt sich als Ziel fur diese Arbeit die Beantwortung der folgenden For-
schungsfragen:

(1) Wie bzw. auf welchen Grundlagen ist die deutsche Netzregulierung konstruiert und
welche ordnungspolitischen Ziele bzw. Steuerungserfordernisse sind aufgrund der
derzeitigen Marktgegebenheiten zu bericksichtigen?

(2) Welche Renditen lassen sich bei einer modellhaften Anwendung der Regulierungs-
arithmetik faktisch verwirklichen und was sind die treibenden Faktoren?

(3) Welche Sensitivitaten bestehen in Bezug auf ausgewahlte Einzelparameter und
welche Wirkung haben diese auf das Regulierungsergebnis?

(4) Welche systemimmanenten Ziel-(Rendite-)Abweichungen treten auf und sind diese
Abweichungen anreizkompatibel oder ergeben sich Fehlsteuerungen?

(5) Welche Parameter bzw. Methodiken missten vor dem Hintergrund der zuvor er-
mittelten Markterfordernisse Uberprift werden? Ergibt sich in diesem Zusammen-
hang ggf. die Moglichkeit flr einen Regulierungsriickzug aus Teilaspekten?

Das Ziel der Systemanalyse soll sich betontermalien von dem besagten ,Regulierer-
Bashing“ absetzen und quantitativ hergeleitete, objektivierte Anknupfungspunkte auf-
zeigen, die bei einer Weiterentwicklung der Anreizregulierungssystematik berucksich-
tigt werden kénnten.

Aufgrund der haufig zielkonkurrierenden Interessen von Anbietern, Nachfragern und
Politik obliegt der Regulierungsbehdrde eine Aufgabe, die kaum zur uneingeschrankten
Zufriedenheit aller involvierten Parteien erfullt werden kann (Kaufer 1981: 45). Wah-
rend Marktergebnisse unter funktionierendem Wettbewerb oftmals einer wenig hinter-
fragten Selbstlegitimation unterliegen, verlangt der politische Prozess regulatorischer
Eingriffe ein besonderes Augenmerk auf eine sinnhafte, bekennende und vor allem
zielkompatible Ordnungspolitik. Wesentlich ist daher die Herstellung einer hochst-
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mdglichen Transparenz, Verlasslichkeit und damit auch Akzeptanz des Regulierungs-
eingriffs, die erforderlich ist, um die Unterstiitzung fiir die Modernisierung, den Umbau
und die Erweiterung der Energieinfrastruktur in Deutschland von allen Seiten zu
gewahrleisten (Energate 2010: 4).

2.2 Aufbau und Struktur der Arbeit

Die vorliegende Arbeit umfasst sieben Kapitel. Das vorangestellte Kapitel 1 sieht eine
kurze Einfihrung in das Thema vor, Kapitel 2 beinhaltet samtliche vorbereitenden Aus-
fuhrungen (Prolegomena) beziiglich der Problemstellung, der Zielsetzung, des Aufbaus
und der Methodik, die dieser Arbeit zugrunde liegen.

Im Kapitel 3 wird ein Uberblick Uber die bekannten wissenschaftlichen Anséatze der
Regulierungstheorie gegeben. Abschnitt 3.1 geht hierzu kurz auf das Verstandnis des
Regulierungsbegriffs ein. In Abschnitt 3.2 folgt die Darlegung unterschiedlicher Griinde
fur ein Marktversagen und damit verbundene Regulierungserfordernisse, bevor in
Abschnitt 3.3 die eigentliche Motivation der ordnungspolitischen Eingriffe anhand der
normativen und positiven Theorie diskutiert wird. Regulierungstatbestande kdnnen
zudem gemal dem zentralen Regulierungsobjekt in struktur- und verhaltensbezogene
Eingriffe unterschieden werden; eine entsprechende Ausdifferenzierung sowie die
Unterscheidung in Ex-ante- und Ex-post-Regulierung ist Gegenstand des Abschnitts
3.4. In Abschnitt 3.5 erfolgt die Erdrterung der wesentlichen Grundlagen existierender
infrastrukturrelevanter Regulierungskonzepte, die auf Preisen, Kosten, Effizienz (Per-
formance) oder sonstigen Aspekten beruhen.

Das Kapitel 4 gibt einen Uberblick tiber den betrachteten Markt und die hierzulande
Anwendung findende Regulierungssystematik. Wahrend im Abschnitt 4.1 nur die
wesentlichen energiewirtschaftlichen Strukturen und Begrifflichkeiten behandelt
werden, beinhaltet Abschnitt 4.2 eine eingehendere Betrachtung des (vor allem
deutschen) Energiesektors sowie der Netzwirtschaft im Einzelnen. Im Abschnitt 4.3
wird auf die ordnungspolitischen Marktgegebenheiten eingegangen, was neben den
allgemeinen Zielen und Zielkatalysatoren eine Herleitung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen, eine detaillierte Beschreibung des deutschen Regulierungsregimes
sowie eine kurze Vorstellung der verantwortlichen Institutionen umfasst. Schwerpunkt
der Beschreibung des deutschen Regulierungsregimes bilden die Ausflhrungen zur
mafgeblichen Stromnetzentgelt- und Anreizregulierungsverordnung.

Auf Basis der vorangegangenen Erlauterungen erfolgt im Rahmen des Kapitels 5 die
angewandte Systemanalyse. Hierzu werden im Abschnitt 5.1 der zugrunde gelegte
Modellaufbau und die Rechenmethodik der verschiedenen Entgeltberechnungsbe-
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standteile ausgefiihrt. Aufbauend auf der methodischen und strukturellen Beschreibung
des Rechenwerks werden im folgenden Abschnitt 5.2 die allgemeinen Grundannahmen
sowie die Annahmen des gewahlten Ausgangsszenarios beschrieben, gefolgt von der
Vorstellung und Erklarung zentraler Bezugs- und AuswertungsgroRen der
Systemanalyse. Die analytische Betrachtung der berechneten Szenarien in Abschnitt
5.3 stellt den Kern der quantitativen Analyse dar und bildet den Schwerpunkt des
Kapitels. Zunachst geht es in diesem Zusammenhang um die Beschreibung des
gewahlten Ausgangsszenarios hinsichtlich der grundsatzlichen Effekte der
Modellierung. Im zweiten Teil dieses Abschnitts werden ausgewahlte Sensitivitaten von
Modellparametern der Kategorien Effizienzwirkung, Investitionen, Bericksichtigungs-
zeitversatze und einer Auswahl sonstiger Aspekte eingehend betrachtet und deren
Charakteristika beschrieben.

In Kapitel 6 wird eine Wirdigung der angewandten Systemanalyse vorgenommen.
Dieses Kapitel greift die im vorangegangenen Kapitel herausgearbeiteten Ergebnisse
auf und unterzieht diese einer qualitativ-analytischen Beurteilung. So werden in der
gleichen Kategorisierung wie unter der vorangegangenen quantitativen Analyse
(effizienzbezogene, investive, Zeitversatz- und sonstige Modellparameter) in Abschnitt
6.1 zunachst verschiedene ordnungspolitische Zieldimensionen den rechnerisch
ermittelten Anreizwirkungen der Regulierungsarithmetik gegenlbergestellt und unter
deren Malgabe gewdrdigt und anschlieend in Abschnitt 6.2 die moglichen Kon-
sequenzen der nachgewiesenen Steuerungswirkungen aufgezeigt. Ferner werden an
dieser Stelle alternative Ldsungsansatze vorgestellt, die etwaige Fehlsteuerungen

verhindern oder zumindest deren Ausmalf reduzieren konnten.

Kapitel 7 beinhaltet einen zusammenfassenden Uberblick (iber die wesentlichen Er-
gebnisse der Systemanalyse und gibt einen Ausblick bezulglich einzelner Teilaspekte
des deutschen Anreizregulierungsregimes.

2.3 Anmerkungen zur Vorgehensweise und angewandten Methodik

Das Kapitel zu den theoretischen Grundlagen der Regulierung (vgl. Kapitel 3) stellt im
Wesentlichen eine fokussierte Aufarbeitung des Literaturfundus dar. Kapitel 4 geht auf
die industriellen, ordnungspolitischen sowie rechtlichen Gegebenheiten ein, ist folglich
also hauptsachlich deskriptiven Charakters. Soweit verfligbar, wurden die Marktdaten
bezlglich des Energiesektors Anfang 2011 in Bezug auf die 2010er-Werte nochmals
aktualisiert. Durch den starken Zeitversatz der statistischen Erhebungen beziehen sich
die Daten teilweise trotzdem noch auf die Jahre vor 2010.
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Die grundlegenden rechtlichen Begebenheiten spiegeln den Stand wider, der sich mit
der Novellierung der relevanten Verordnungen in der zweiten Halfte des Jahres 2010
ergeben hat. Zu diesem Zeitpunkt (noch) nicht Anwendung findende Regulierungs-
aspekte, wie z. B. der volatile Kostenanteil oder das Qualitatselement (vgl. Kapitel
4.3.2.4), bleiben bei den Erklarungen im Kapitel 4, den Berechnungen zum Kapitel 5
und der anschlieRenden Wiirdigung in Kapitel 6 weitgehend unbericksichtigt.

Ein wesentlicher Teil der Forschungsleistung besteht aus der breit angelegten Model-
lierung eines fiktiven Ubertragungsnetzbetreibers. Anhand eines Excel-Modells werden
die verschiedenen Reglements zusammengefiuhrt und darauf aufbauend analysiert,
welche Renditen bei einer ganzheitlichen Betrachtung letzten Endes realisierbar sind.
Es geht dabei weniger um eine Diskussion der absoluten Prozenthdhe der kalkulato-
rischen Eigenkapitalverzinsung, als vielmehr darum, welche Parameter welchen Ren-
diteeffekt hervorrufen und ob die festgestellten Sensitivitaten anreizkompatibel sind.

Die angewandte Systemanalyse umschlie3t ein detailliertes Modell, das die Sensiti-
vierung der wesentlichen netzentgeltrelevanten Inputparameter (sowohl in Bezug auf
die Kostenbasis als auch auf die Erléspfadprojektion) erlaubt. Auf Basis einer Vorana-
lyse sind daraus rund 100 Szenarien entwickelt worden, anhand derer die Wirkweisen
der wesentlichen Modelltreiber zunachst untersucht wurden. Als kritisch beurteilte
Renditeeffekte sind schliellich den vier Analysekategorien (1) Effizienzwirkung, (2)
Investitionen, (3) Berlicksichtigungszeitversatze sowie (4) sonstige Modellparameter
zugeordnet und im Rahmen des Auswertungskapitels (vgl. Kapitel 5) und des
Wirdigungsteils (vgl. Kapitel 6) vorgestellt bzw. diskutiert worden.

Eine detaillierte Beschreibung des Modellansatzes und der genauen Berechnungs-
weisen der Rendite- und Analysekenngrofien ist dem Kapitel 5.1 zu entnehmen. Es ist
diesbezliglich anzumerken, dass aufgrund der Modellkomplexitat im Hinblick auf ein-
zelne Randaspekte vereinfachende Annahmen getroffen werden. Denn mittlerweile
gibt es eine derart gro3e Anzahl an regulatorischen Subsystemen (z. B. individuelle
Verfahrensregulierungen, verschiedene Umlageverfahren, Betrdge zur Vermeidung
von Doppelanerkennungen etc.), die zwar grundsatzlich Teil der Netzentgeltberech-
nung sind, aber fur sich eigene Regulierungssachverhalte darstellen. Um den Kern des
Anreizregulierungsregimes hinsichtlich seiner Funktionalitdten zu analysieren, wird in
dieser Arbeit auf die zusatzliche Analyse von Subsystemen verzichtet. Diese Aspekte
modgen eine gesonderte Rendite- und Anreizwirkung entfalten, jedoch zahlen derartige
Effekte nicht zu der grundsatzlichen in der ARegV kodifizierten Anreizregulierungs-
systematik, die hier Gegenstand der Betrachtungen ist.
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Als kommentierungswurdig scheint zudem die der Entgeltbestimmung und deren
Analysen zugrunde gelegte BezugsgroRe des bilanziellen Eigenkapitals. In Zeiten
enormer Investitionserfordernisse lage es aus betriebswirtschaftlicher Sicht eigentlich
nahe, sich an zukunftsgerichteten Liquiditats- bzw. Finanzierungsgroen anstatt an
historischen Buchwerten zu orientieren. Aufgrund der Tatsache, dass das derzeitige
Regulierungsregime keinerlei Anhaltspunkte fir eine zahlungsmittelorientierte Ziel-
groRe gibt (und somit kein Zielabgleich moglich ist), sieht sich die vorgenommene
O0konomische Analyse in der Welt buchhalterischer Kosten- und ErlésgréfRen gefangen.
Da Cashflow-bezogene Messgrofien durchaus im Gegensatz zu Kosten- und Ertrags-
kennziffern stehen kdnnen, mag der besagte Umstand zwar Teile der getatigten Aus-
sagen relativieren, jedoch ist dieser Sachverhalt mit der Entscheidung des Regulierers,
eine erldsbasierte kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung als Vergutungsbestandteil in
die Netzentgeltberechnung aufzunehmen, unweigerlich verbunden.
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3 Theoretische Grundlagen der Regulierung

3.1 Regulierungsbegriff

Allgemeine Regulierungstatbestande, aber auch die konkrete Regulierung von Ent-
gelten, gibt es grundsatzlich schon seit den Zeiten des Rémischen Reichs (Joskow
2005: 56). Wahrend es im angelsachsischen Bereich bereits Anfang bis Mitte des ver-
gangenen Jahrhunderts eine umfangreiche dkonomische Auseinandersetzung mit
Regulierungsfragen gegeben hat (Crew/Kleindorfer 1996: 212, Felbert 2004: 83),
wurde das Thema in Deutschland in einem vergleichbaren Malte erst mit der ersten
Liberalisierungswelle von Infrastrukturdienstleistungen im Laufe der 1990er-Jahre pra-
senter. Im Laufe der Evolution der Regulierungsforschung (Hagg 1997: 337-338)
wurde der Begriff seither mit entsprechenden Prapositionen garniert: Regulierung, De-
Regulierung und Re-Regulierung (z. B. Grande 2005: 2-3, Klaus 2009: 117-120,
Viscusi/Harrington/Vernon 2005: 369-371).

Der Regulierungsbegriff wird im Kontext verschiedener Wissenschaftsdisziplinen mehr-
deutig verwendet (Mehnert/Erbsland 1993: 1-5), beschrankt sich in den folgenden
Ausflihrungen jedoch auf das wirtschaftswissenschaftliche (und im weiteren Sinne
rechtswissenschaftliche) Verstandnis (Goldberg 1976: 426). Selbst in Anbetracht
dieser Eingrenzung kann die endgdltige Interpretation weitlaufig sein und verschieden-
ste staatliche bzw. staatlich verfligte Eingriffe in die Wirtschaftsordnung umfassen
(Weizsacker 1982: 326, Jahn 2006: 6), so z. B. gesetzliche Ver- oder Gebote, Steuern
oder Subventionen (Hertog 2000: 223, Hagg 1997: 337, Ogus 2004: 1-3, Posner
1974: 335).

Doch ,in diesem weiten Sinne reguliert der moderne Staat das Leben seiner Blrger
von der Wiege bis zur Bahre und vom morgendlichen Kaffee bis zum abendlichen
Fernsehen® (Kaufer 1981: V). Neben derart Ubergreifenden Regelungen, die sich auf
alle wirtschaftlichen Akteure beziehen, kann zur weiteren Fokussierung der Begrifflich-
keit daher auch von sektorspezifischer Regulierung gesprochen werden, wenn die
Eingriffe in die Wirtschaftsordnung nur ausgewahlte Akteure bzw. Bereiche betreffen,
wie z. B. das Gesundheitswesen, die Landwirtschaft, die Finanzdienstleistungsbranche
sowie die Infrastruktursektoren Verkehrs-, Telekommunikations- und Energiewirtschaft
(Bés 1985: 130, Picot 2008a: 9, Croley 1998: 3). In der deutschen Gesetzgebung
wurde der Terminus ,Regulierung” 1994 erstmals im Rahmen des Gesetzes uber die
Regulierung der Telekommunikation und des Postwesens (PTRegG) kodifiziert (Picot
2008a: 10, Haucap/Uhde 2008: 241). In dieser Arbeit wird die Begrifflichkeit der
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Regulierung ausschlief3lich in Bezug auf Infrastruktursektoren bzw. sogenannte Netz-
industrien (Schulze 2006: 46—47), insbesondere der Elektrizitatswirtschaft, gesehen.

3.2 Marktversagen als Grund fiur Regulierung

Die (spezifische) Regulierung kann unterschiedlichen Motivationen unterliegen, aus-
schlaggebend ist wohl in erster Instanz der Schutz der Offentlichkeit vor den wirtschaft-
lichen Konsequenzen existierender Marktimperfektionen (Baumol 2003: 255, Bator
1958: 351). Allerdings wird immer wieder darauf hingewiesen, dass das Vorliegen von
Marktversagen nicht ohne Weiteres als hinreichender Grund fiur staatliche Eingriffe in
das Wirtschaftsgefiige gelten darf (Muller 2003: 152, Knieps 2008: 11). Die Recht-
fertigung muss vielmehr sein, dass eine geeignete Regulierung insgesamt betrachtet
zu besseren Ergebnissen flhrt, als dies ohne Regulierung der Fall ware
(Diekmann/Ziesing/Leprich 2006: 13). Wahrend dieses Kapitel die Ausloser einer
Regulierungsnotwendigkeit kurz zusammenfasst, wird der Frage nach dem Warum,
Wie und Wo in den Kapiteln 3.3 bis 3.5 nachgegangen.

Markt- bzw. Wettbewerbsversagen wird beispielsweise durch natlrliche Monopole,
offentliche Guter, externe Effekte oder ruinésen Wettbewerb verursacht (Hantke-
Domas 2003: 166, Schulze 2003: 4, Weise et al. 2005: 416—424). Das Vorliegen von
ruindsem Wettbewerb und monopolartigen Marktstrukturen sind die Extrema des Konti-
nuums der Wettbewerbsintensitat (Eucken 1950: 100), wodurch das Vorliegen des
einen das des anderen ausschliet (Miller/Vogelsang 1979: 35-44). Im Folgenden
sollen die wesentlichen Griunde fur Marktversagen Uberblicksartig aufgefuhrt werden;
dabei wird auf eine weitere Vertiefung des ruindsen Wettbewerbs vor dem genannten
Hintergrund zugunsten der Ausfihrungen zum naturlichen Monopol verzichtet.

3.2.1 Offentliche Giiter

Obgleich man sich hierzulande zu einer vergleichsweise ,freien® Marktwirtschaft be-
kennt (Eucken 1950: 51-54), gibt es in Deutschland — aber auch in vermeintlich
Jreieren” Marktwirtschaften wie den USA oder der Schweiz — eine Vielzahl regulato-
rischer Eingriffe in verschiedene Wirtschaftssektoren (Weizsacker 1982: 326). Diese
Tatsache allein gibt jedoch keinerlei Anhaltspunkt zur Beantwortung der Frage, ob
solche Kunstgriffe volkswirtschaftlich zwingend erforderlich oder schlichtweg ordnungs-
politisch gewollt sind.

Die Verbindung von Marktimperfektionen und dem Bedarf hoheitlichen Eingriffs wird
bei offentlichen Glitern deutlich (Picot 2008a: 15, Knieps 2008: 4). Offentliche Giiter
werden im Wesentlichen durch das Kriterium der Nicht-AusschlieRbarkeit identifiziert,
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womit gemeint ist, dass ein Wirtschaftsgut zur Verfligung gestellt wird, ohne dass nach
geltenden Eigentumsverhaltnissen in einer bestimmten Umgebung jemand aus-
geschlossen werden kann (Muller/Vogelsang 1979: 43). Durch die Nicht-Ausschlief3-
barkeit er6ffnet sich das Problem eines potenziellen Freerider- oder Trittbrettfahrerver-
haltens, da Marktteilnehmer das offentliche Gut konsumieren koénnen, ohne sich an
den Bereitstellungskosten zu beteiligen. Dies wiederum hat zur Konsequenz, dass ein
privater Produzent — spatestens wenn sich alle Individuen auf Konsumentenseite
diesem Verhalten anschlieRen — nicht mehr bereit ist, ein entsprechendes Gut anzu-
bieten (Weise et al. 2005: 417). Da es sich hierbei vielfach um wesentliche Einrich-
tungen handelt (vgl. Kapitel 3.2.2), kann die Einstellung des Angebots zum Wohle der
Allgemeinheit nicht hingenommen werden, somit wird ein regulierender Eingriff unum-
ganglich (Picot 2008a: 14).

Als weiteres Kriterium kann die Rivalitat des Konsums angeflihrt werden, also die
Frage, ob der Konsum durch ein Wirtschaftssubjekt die Konsummdglichkeit eines
anderen Wirtschaftssubjekts beeintrachtigt (Weise et al. 2005: 416—417). Die Rivalitat
des Konsums ist in ihrer Auslegung weniger trennscharf, denn selbst das vielfach auf-
gefuhrte Paradebeispiel der Landesverteidigung (z. B. Crew 1982: 178) relativiert sich
bei einer unendlich groRen Anzahl von Konsumenten." Wohl aus diesem Grund wird
teilweise von einer derartigen Differenzierung abgesehen (Klaus 2009: 233).

Ob die Stromnetze ein rein 6ffentliches Gut darstellen, ist teilweise strittig, da zumin-
dest technisch die Mdglichkeit des Ausschlusses besteht (Haslinger 2006: 28, Schulze
2003: 4) und damit der Transport von Energie ein grundsatzlich marktfahiges Gut ist
(Bonde 2002: 56). Inwiefern diese technische Option aus juristischer Sicht greift, ver-
mag vor dem Hintergrund der gesetzlichen Anschluss- bzw. Zugangspflichten (§§ 17-
28a EnWG) an dieser Stelle rechtlich nicht abschlieRend gewurdigt zu werden. Ob
Energienetze als offentliche Guter gelten und aus diesem Grund eine Rechtfertigung
fur regulatorische Eingriffe vorliegt, kann also nicht Gber jeden Zweifel hinweg kon-
statiert werden.

' Die Landesverteidigung wird grundsatzlich ohne zusatzliche Grenzkosten fiir eine beliebige
Anzahl von Individuen bereitgestellt, ein Ausschluss Einzelner ist dabei kaum maglich und der
-Konsum* eines Landesbewohners schrankt die Verteidigung eines weiteren im Prinzip nicht ein
(Crew 1982: 178). Nimmt die Anzahl der Konsumenten jedoch ein auflergewdhnliches Mal} an,
kénnen u. U. nicht mehr alle Landesbewohner gleichermalfien verteidigt werden.
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3.2.2 Natiirliche Monopole und Essential Facilities

Im vollkommenen Wettbewerb (Konkurrenz) sind Unternehmen ausschlie3lich Preis-
nehmer bzw. Mengenanpasser und die Pareto-effiziente Angebotsmenge des Marktes
stellt sich an dem Punkt ein, an dem der Preis [p] den Grenzkosten [MC] entspricht
(Varian 2007: 455/513). In der Monopolsituation hingegen kann auf Anbieterseite Ein-
fluss auf den Preis genommen werden, limitierendes Kriterium ist die jeweilige Nach-
frage in Abhangigkeit vom Preis [D(p)]. Die (fur den Monopolisten) optimale Aus-
bringungsmenge liegt dort, wo seine Grenzerldse [MR] seinen Grenzkosten [MC(] ent-
sprechen. Die Preis-Mengen-Kombination, die sich an diesem Punkt einstellt, wird als
Cournotscher Punkt bezeichnet (Weise et al. 2005: 305-306).

Abbildung 1 verdeutlicht, dass der Monopolist in dieser Situation zwar einen zusatz-
lichen Gewinn (i) erzielen kann, jedoch bleibt die gesamte Ausbringungsmenge hinter
der Pareto-optimalen Angebotsmenge des vollkommenen Wettbewerbs zuriick, was in
der Summe der Auswirkungen einen Wohlfahrtsverlust (ii) darstellt (auch Deadweight
Loss oder Harberger Dreieck, Kurth 2009: 681). Der ebenfalls damit verbundene Wohl-
standstransfer von Konsumenten- auf Produzentenebene, das Erfordernis auf Nach-
fragerseite, u. U. teurere Substitute oder weniger Nutzen stiftende Produkte zu
konsumieren, sowie ein suboptimaler Einsatz von Produktionsressourcen stellen eine
allokative Ineffizienz dar (Depoorter 2000: 501).

A Monopol A Nattrliches Monopol

Cournotscher

Konkurrenzpreis
bzw. -menge

Abbildung 1: Preis-Mengen-Situation im natiirlichen Monopol

Quelle: In Anlehnung an Fritsch/Wein/Ewers 2007: 195/198 und Varian
2007: 509 und 514.

Die im Netzsektor umfangreich erforderliche Basisinfrastruktur und das damit ver-
bundene hohe Mal an Investitionen fihren dazu, dass die Grenzkosten im relevanten
Bereich der Nachfragefunktion deutlich unterhalb der Durchschnittskosten [ 4C ] liegen
und das effiziente Outputniveau (in Hohe der Grenzkosten) fir den Infrastrukturanbie-
ter Verlust bringend ist (vgl. Abbildung 1 (iii), Varian 2007: 513, Kihn 2006: 103). Die



16 Theoretische Grundlagen der Regulierung

hohen Fixkosten und gleichzeitig niedrigen Grenzkosten charakterisieren die be-
nannten Infrastrukturbereiche als naturliche Monopole (Bds 1985: 131, Picot
2008a: 10).

Wesentliches Charakteristikum eines nattrlichen Monopols ist eine strikt subadditive
Kostenfunktion (Baumol 1977: 809). Dieses Konzept schlieft das der sinkenden
Durchschnittskosten sowie der Economies of Scale bzw. of Scope mit ein
(Fritsch/Wein/Ewers 2007: 191). Daraus folgt, dass ein einzelner Anbieter zu
geringeren Preisen anbieten kann, als dies zwei oder mehrere Anbieter konnten
(Depoorter 2000: 499), und dass sogar die Verdrangung kleinerer Anbieter aufgrund
der gesamtwirtschaftlichen Kostenersparnis volkswirtschaftlich vorteilhaft ist (Heise
2008: 264).

Die formelle Voraussetzung fur eine strikt subadditive Kostenfunktion [C(y)] liegt vor,
wenn fir die Menge der Giiter N ={1,..., N} , fiir alle m Outputvektoren {y',...,y"}
bei y/ ={y/,...,y/}eR", j=1,..,m gilt, dass:

(1 C(Y'+..+Y")<C(¥") +...+ C(»™) bei mindestens zwei 3’ #0.

Derartige Bundelungsvorteile (Knieps 2008: 22) verschaffen dem Monopolanbieter in
Verbindung mit kaum gegebener Bestreitbarkeit des naturlichen Monopols
(Fritsch/Wein/Ewers  2007: 209-210) eine grundsatzlich missbrauchsanfallige
Marktmacht. Dies umfasst vor allem die Verhinderung einer marktgerechten
Preisbildung (Mas-Colell/Whinston/Green 1995: 383, Landes/Posner 1981: 937,
Baumol 2003:255) und fuhrt potenziell zu suboptimaler Faktorverteilung und
-verwendung sowie geringerem technologischen Fortschritt (Depoorter 2000: 501-505,
Haslinger 2006: 27, vgl. Kapitel 3.2.3).

Ausschlaggebend fir das diesbezlgliche Regulierungserfordernis (Kahn 1993: 11)
sind aber nicht zwangsweise die Eigenschaften und Konsequenzen eines naturlichen
Monopols alleine, sondern vielmehr die zusatzliche Einstufung der Netzindustrien als
sogenannte Essential Facilities (Lipsky/Sidak 1999: 1211) oder Bottleneck Facilities
(Joskow 2005: 169). Man spricht von einer solchen wesentlichen Einrichtung (Markert
1996: 661) bei Wirtschaftsgutern, ohne deren zuganglicher Mitnutzung Wettbewerb auf
vor- und nachgelagerten Wertschépfungsstufen aus rechtlichen oder tatsachlichen
Grinden nicht mdglich ist (Heilemann/Hillebrand 2001: 13). Zu dieser Feststellung
bedarf es insbesondere der Merkmale (nachhaltige) Einzigartigkeit, zentrale Faktornot-
wendigkeit und funktionale Kontrolle (Gerber 1988: 1073—-1074).
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Einzigartigkeit meint in diesem Zusammenhang, wie leicht sich der Produktionsfaktor —
bei gegebener Produktionsfunktion und konstanter Ausbringungsmenge — durch einen
anderen ersetzen lasst. Im volkswirtschaftlichen Sinne entspricht dies der Substitu-
tionselastizitat. Festzuhalten ist gerade in Bezug auf kostspielige Infrastrukturguter,
dass sich die Substitutionselastizitat je nach betrachtetem Zeitraum unterschiedlich
darstellt, in der Regel steigt sie mit zunehmender zeitlicher Dimension. Insofern
beeinflusst die Installation langlebiger Wirtschaftsguter die (kurz- bzw. mittelfristigen)
Substitutionselastizitadten negativ (Bdske/Rentz 2008: 19). Langfristig kdnnten etwa
durch die Entwicklung entsprechender Technologien die Kosten zur Errichtung einer
bestimmten Infrastruktur drastisch sinken (und damit die Ursache fur das natirliche
Monopol entfallen) oder alternative Transportwege geschaffen werden (wie beispiels-
weise die Bereitstellung von Breitbanddiensten Uber das Elektrizitatsnetz, BNetzA
2010a: 12, Knieps 2008: 86).

Eine zentrale Faktornotwendigkeit liegt vor, wenn ein Wirtschaftsgut zulassendes (oder
ausschlieRendes) Kriterium im Zusammenhang mit der Produktion bzw. Werthaltigkeit
eines anderen Gutes ist (Gerber 1988: 1074). Letztlich steht die funktionale Kontrolle
fur die tatsachliche Maoglichkeit der Einflussnahme des Eigentimers auf die
katalysierende Wirkweise der Essential Facilities. Als plakatives Beispiel flr dieses
Kriterium ware das Erfordernis einer Schranke an der einzigen Briicke Uber den Fluss
zu nennen (Gerber 1988: 1073—1074, Knieps 2008: 103—-104).

Die daraus abgeleitete Essential Facilities Doctrine geht auf ein Urteil des
U. S. Supreme Court im Verfahren der Terminal Railroad Association gegen die Ver-
einigten Staaten von Amerika zurlck, in dem ein Prazedenzfall fir die Zugangsver-
pflichtung zu einer wesentlichen Infrastruktureinrichtung geschaffen wurde (U. S.
Supreme Court 236 U. S. 194, 1915). Auf Grundlage dieser mittlerweile auch in das
europaische (z. B. Europaische Kommission 2007: 70) und deutsche Recht (z. B. in
der 6. GWB-Novelle, Deutscher Bundestag 1998, Drs. 13/9720) Ubernommenen
Doktrin kann ein Unternehmen den Zugang zu einer wesentlichen Einrichtung, die im
Eigentum eines anderen Unternehmens steht, erwirken, sofern der Eintritt in den Markt
sonst nicht madglich ist (Haslinger 2006: 118). Der Zugang muss dem Dritten diskrimi-
nierungsfrei (Phillips 1993: 69), d. h. zu den gleichen Zugangsbedingungen wie flr den
Bottleneck-Eigentiumer selbst, gewahrt werden (Knieps 2008: 104). Die effektive
Durchsetzung und Kontrolle der Doktrin ist Aufgabe der zustéandigen Aufsichtsbehdrde
(Hirschhausen 2006: 90).

Elektrizitatsnetze erfillen sowohl die Charakterisierungsmerkmale eines natirlichen
Monopols als auch der Essential Facilities (Knieps 2008: 101, Brunekreeft/Keller
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2003: 148) und ricken damit ins Augenmerk der sektorspezifischen Regulierung
(Lohmann 2007: 23-25).

3.2.3 Externe Effekte

Externalitaten liegen vor, wenn Aktivitdten eines Wirtschaftssubjekts den Nutzen oder
die Mdglichkeiten eines anderen beeinflussen, ohne dass hierfir eine Kompensation
erfolgt (Knieps 2008: 11, Varian 2007: 745-748). Mit Externalitdten sind in dieser
Arbeit technische externe Effekte gemeint, die einen direkten physischen Zusammen-
hang zwischen Emittenten und Dritten herstellen, nicht aber monetare externe Effekte,
die mittelbar Uber Preisbeeinflussung auf Faktor- und Gitermarkten auf Dritte wirken
(Sohmen 1992: 221-222, Klaus 2009: 216).

Maximiert ein Unternehmen den Gewinn ungeachtet der (negativen) externen Effekte,
stellt sich aufgrund der Vernachlassigung der indirekten volkswirtschaftlichen Grenz-
produkte keine Pareto-optimale Marktlésung ein (Knieps 2008: 11). Nach dem Coase-
Theorem sind fur diese Marktimperfektion nicht ausreichend abgrenz- bzw. durch-
setzbare Eigentumsrechte sowie das Vorhandensein von Transaktionskosten verant-
wortlich (Coase 1960: 2—28). Der Ausschluss Letzterer ware in einem nicht ideal-
typischen Marktumfeld wohl unrealistisch (Coase 1960: 15). Insofern ist fir die
Beurteilung tatsachlicher Marktgegebenheiten die Verteilung von Eigentumsrechten
(und -pflichten) von besonderer Relevanz.

Im Hinblick auf den Bereich der Energienetze stellt sich im Zusammenhang mit den zu
beurteilenden Eigentumsrechten die Frage, welches Gut Gegenstand der Betrachtung
ist: die reine Transportleistung oder die Gewahrleistung einer flachendeckenden Ver-
sorgungssicherheit? Bezieht man das Produktverstandnis auf die unmittelbare Trans-
portleistung, kénnte von externen Effekten allenfalls gesprochen werden, wenn durch
exzessiven Konsum die Transportinfrastruktur zum Erliegen kommt (der Letzte, der
das Licht anschaltet und damit das Zusammenbrechen der Netze verursacht, kann fur
den externen Effekt nicht belangt werden).

Fasst man das Verstandnis weiter und schliet das Gut Versorgungsqualitat bzw.
-sicherheit mit ein, kbnnen Analogien zum immer wieder zitierten Beispiel der Umwelt-
verschmutzung (z. B. Coase 1960: 2, Jahn 2006: 9, Parker 2001: 6) gezogen werden,
denn es stellt sich gleichermalen die Frage, inwiefern der Faktor Nachhaltigkeit
Bestandteil der Kostenfunktion ist (Monopolkommission 2007: 25). So produziert ein
Energienetzbetreiber beispielsweise durch einseitiges Investitionsverhalten Versor-
gungsruckstande oder gar -ausfalle, die ohne diesbezigliche Eigentumsrechte des
Letztverbrauchers ungesihnt bleiben. So kann auch die ausbleibende Verflgbarkeit
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als Externalitdt angesehen werden (Mitnick 1980: 314-317). Diese Art der Externalitat
in Bezug auf Netzindustrien darf nicht mit den sogenannten Netzexternalitaten ver-
wechselt werden. Netzexternalitdten beziehen sich auf Netznutzungseffekte, wie etwa
das oben genannte Beispiel, in dem der Konsum eines Strom(netz)kunden die Kon-
summoglichkeit der anderen Marktteilnehmer negativ beeinflusst (Klaus 2009, 237-
238).

Durch die gegebenen Transaktionskosten und das Erfordernis entsprechender Aneig-
nungsmoglichkeiten (im Sinne von Eigentumsrechten) ist ein staatliches Eingreifen zur
Internalisierung der Externalitaten im Bereich der Netze nach weitlaufiger Meinung zu-
mindest im Hinblick auf das auslésende Moment zu rechtfertigen (z. B. Mduller/
Vogelsang 1979: 346, Knieps 2008: 11).

Schliet man das Gut Versorgungsqualitat in die Diskussion des Regulierungserforder-
nisses durch Marktunvollkommenheiten mit ein, muss darauf hingewiesen werden,
dass dies im Umkehrschluss die Frage nach dem Vorliegen eines 6ffentlichen Gutes
tangiert, da sowohl Nicht-AusschlieRbarkeit als auch Nicht-Rivalitat vorliegt (Kihn
2006: 127, vgl. Kapitel 3.2.1).

Unstrittig bleibt in jedem Falle die Argumentationsgrundlage zur Feststellung samtlicher
Bedingungen fur das Vorliegen eines naturlichen Monopols (Heck 2006: 30,
Rodgarkia-Dara 2003: 281).

3.3 Theorien zur Regulierungsmotivation

3.3.1 Public-Interest- (normative) Theorie

Ausgehend von den im vorangegangenen Abschnitt genannten Marktunvollkommen-
heiten bzw. -versagen, besagt die Public-Interest-Theorie, dass staatliche Regulierung
zur Durchsetzung des offentlichen Interesses (,Gemeinwohl“, Diekmann/Ziesing/
Leprich 2006: 26) notwendig ist (Mitnick 1980: 31, Croley 1998: 5). Diese Sichtweise
entspricht der normativen Theorie, nach der regulatorische Markteingriffe als eine auf
wohlfahrtstheoretischen Normen basierende Korrektur von Marktversagen zur Maxi-
mierung des Allgemeinwohls darstellt (Picot 2008a: 24). Dabei wird unterstellt, dass
bestimmte Markte in Bezug auf ihr volkswirtschaftliches Optimum stark fragil sind und
dazu neigen, ohne entsprechende Eingriffe ineffizient oder im Verteilungssinne ,unge-
recht” zu werden (Posner 1974: 336, Shleifer 2005: 440).

Teil der Annahmen ist auch, dass der Regulierer ohne jegliches Eigeninteresse handelt
und es moglich ist, das Marktversagen im Sinne einer ,First-Best‘-Losung (Grenz-
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kostenpreise, Pareto-Optimum) zu korrigieren, ohne Anreizverzerrungen des
regulierten Unternehmens hervorzurufen (Hertog 2003: 19, Knieps 2008: 80-81).
Insofern steht die normative Theorie im Grunde genommen fir die unmittelbare Ablei-
tung von Regulierungskonzepten aus den volkswirtschaftlichen Normen der Wohl-
fahrtsokonomie (Weizsacker 1982: 326). Die normative Theorie bot die Argumen-
tationsgrundlage der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion von Regulierungs-
themen Uber weite Teile des 20. Jahrhunderts (Shleifer 2005: 440).

3.3.2 Private-Interest- (positive) Theorie

Die jungere positive Theorie der Regulierung ist wohl in erster Linie auf zweierlei
wissenschaftliche Einflussspharen zurtickzuflihren, die ihrerseits die wohlfahrtsékono-
mischen Annahmen der Public-Interest-Theorie konterkarierten (Knieps 2008: 81).

Zum einen sei, sowohl in zeitlicher Hinsicht als auch in Bezug auf dessen wegwei-
senden Einfluss, an erster Stelle der vermutlich meistzitierte Aufsatz der Regulierungs-
Okonomie genannt: Harvey Averch und Leland Johnsons ,Behavior of the Firm under
Regulatory Constraint* (Averch/Johnson 1962). Grundlage der dortigen Argumentation
ist die Annahme einer sogenannten Rate-of-Return-Regulierung (zur Einordnung und
Abgrenzung siehe Kapitel 3.5.2), also einer regulatorischen Gewahrleistung einer
bestimmten Verzinsung des eingesetzten Kapitals.?

Analysiert wird der Regulierungseffekt in einem Zwei-Faktor-Modell (Kapital [x.] und
Arbeit [ x, ]). Unter der Annahme, dass der vom Regulierer zugestandene Verzinsungs-
anspruch [s.] hoher ist als die eigentlichen Kapitalkosten [7.], aber niedriger als die
unregulierte Verzinsung des eingesetzten Kapitals (ware), ersetzt das Unternehmen
aufgrund des Regulierungseingriffs Kapital durch Arbeit und operiert damit auf einem
nicht Gesamtkosten- (im Sinne von ,Social Costs“) minimierenden Niveau (Averch/
Johnson 1962: 1053).°

Die Isokostenkurve eines nicht-regulierten Unternehmens [IKK ] determiniert sich

unreg

durch die Marktpreise* bzw. ,Social Costs* von Kapital und Arbeit (vgl. Abbildung 2

% Eine wesentliche Pramisse ist hierbei, dass der regulatorisch zugestandene Zins mindestens
die tatsachlichen (Kapital-)Kosten decken muss (Averch/Johnson 1962: 1055).

® Es wird im Folgenden nur die Situation S, > 1 erortert, da im umgekehrten Fall unterstellt
wird, dass sich das Unternehmen aus dem Markt zurlickziehen wirde (Averch/Johnson
1962: 1055).

4 Marktpreise im Sinne von Kosten.
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links). Durch den beschriebenen Regulierungseingriff ergibt sich eine Differenz zwi-
schen der regulierten Verzinsung und der Marktverzinsung, was dazu fihrt, dass sich
bei einem steigenden Einsatz von Kapital Zusatzrenten erzeugen lassen. Dies redu-
ziert die individuellen Kapitalkosten (,Private Costs“) des regulierten Unternehmens
(Averch/Johnson 1962: 1053).

Aufgrund der sich relativ verandernden Preise der Inputfaktoren verschiebt sich die Iso-
kostenkurve [ IKK — IKK

¢ ] ZUgunsten des Inputfaktors Kapital (vgl. Abbildung 2
links). Das Unternehmen richtet seine Outputentscheidung infolgedessen nach dem

unreg

sich neu ergebenden Expansionspfad [ EP,

unreg

— EP, ], an dem die ,Social Costs” bei
gegebenem Output zwar nicht minimiert sind, aber der Unternehmensgewinn maxi-
miert werden kann (Averch/Johnson 1962: 1052-1054, formelle Herleitung vgl. ibid.
1054-1057). Diese regulierungsbedingte Anreizverzerrung in Richtung einer Uberkapi-
talisierung (Friedrich 1983: 139) wird als Averch-Johnson-Effekt bezeichnet (z. B.
Knieps 2008: 81, Ogus 2004: 309).

j(f Einsatz von Kapital [x.] vs. Arbeit [ ] R Preis- [p] und Outputniveau [y]

EP

unreg
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Abbildung 2: Regulierungseffekte nach Averch/Johnson
Quelle: In Anlehnung an Averch/Johnson 1962: 1053/1057.

Ware das Unternehmen gezwungen, sich trotz regulierter Kapitalverzinsung am ur-
sprunglichen Expansionspfad [ EP

unreg

] zu orientieren, ergabe sich die hypothetische
Preis-Mengen-Konstellation (i), in der die Preise geringfligig oberhalb der eigentlichen
Durchschnittskosten lagen, da s. >r. (vgl. Abbildung 2 rechts, s. und r. als
Bestandteile der Gesamt- und damit auch Durchschnittskosten).

Aufgrund der veranderten relativen Faktorpreise und des nicht kostenminimierenden
Expansionspfads EP,, steigen die ,Social Costs” [ AC — AC"'] und es ergibt sich eine
geringere Outputmenge (i - ii). Damit erwirkt die Regulierung zwar im Vergleich zum
Cournotschen Punkt (iii) ein hdheres Produktionsniveau, das jedoch unterhalb der Aus-
bringungsmenge der Konkurrenzsituation (Abbildung 2 rechts, Punkt (i) im Sinne einer
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.First-Best“-Losung) zurlckbleibt, da der mdgliche Zugewinn durch die héheren ,Social
Costs” teilabsorbiert wird (Abbildung 2 rechts, Punkt (i) im Sinne einer ,Second-Best*-
Lésung).’

Das endgiiltige Ausmal} des Averch-Johnson-Effekts determiniert sich durch die Diffe-
renz zwischen dem Regulierungszins [s.] und den eigentlichen Kapitalkosten [7,.]. Je
geringer der Abstand zwischen s. und 7., umso naher liegt das Regulierungsergebnis
am Marktergebnis. Das Problem liegt also nicht in der ausbleibenden Marktrdumung,
sondern einer aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ineffizienten Faktorallokation (Averch/
Johnson 1962: 1068).

Zum anderen Ubte seit den 1970er-Jahren insbesondere die Chicagoer Schule Kritik
an der rein normativen Theorie (Picot 2008a: 24, Weizsacker 1982: 334). Richtungs-
weisend war in diesem Zusammenhang vor allem die Arbeit von Georg J. Stigler
(Stigler 1971: 3-21, s. a. Posner 1974: 335-358, Peltzman 1976: 211-240). Nachdem
Averch und Johnson bereits den Nachweis erbracht hatten, dass Regulierung das
Marktmachtproblem nicht beseitigt, sondern lediglich reduziert (Knieps 2008: 81),
fuhrte Stigler auch den institutionellen Prozess der Regulierung (Knieps 2007a: 229) in
die Uberlegung mit ein (Trebing 1976: 100).

Denn folgte man der rein normativen Theorie, die nach deren Annahme (oppor-
tunitats-)kostenlos sein misste, waren regulatorische Eingriffe durch den Staat tenden-
ziell am ehesten in hoch konzentrierten, monopoltrachtigen Markten zu vermuten
(Posner 1974: 336). Jedoch konnten Stigler und seine Kollegen keine durchweg
positive Korrelation von Marktimperfektionen (externe Effekte, monopolistische Markte)
und dem Vorliegen von Regulierung feststellen (Posner 1974: 336). Diese Erkenntnis
eroffnete die Frage nach weiteren Griinden fiir Regulierungseingriffe.

Stigler argumentiert, dass Regulierung keineswegs ausschliefdlich der Implementierung
des offentlichen Interesses (vgl. Kapitel 3.3.1) dient, sondern sich der Einflussnahme
politischer Interessengruppen ausgesetzt sieht (Kaufer 1981: 149-150). Die positive
Theorie wird daher auch als ,Private Interest“-Theorie oder ,Public Choice“-Theorie
bezeichnet (z. B. Kraus 2005: 200/202). Die Einflussnahme kann sich sowohl auf den
Bereich der Gesetzgebung als auch die letztliche Regulierungsumsetzung durch die
zustandige Behdrde beziehen (vgl. Abbildung 3).

® Zur weiteren Diskussion sowie zur Analyse der Robustheit (unter Unsicherheit) des Averch-
Johnson-Modells vgl. auch Baumol/Klevorick 1970: 162—190, Das 1980: 456—460, Peles/Stein
1976: 278-289.
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Ziel der positiven Theorie ist es, GesetzmaRigkeiten dartber zu entwickeln, wo und
aus welcher Motivation heraus der Staat faktisch in die Vertrags- und Handlungsfreiheit
eingreift (Weizsacker 1982: 326/334). Der Vorstol3 der Chicagoer Schule ist von polit-
O6konomischen Modellen (Entscheidungsfindung und Stimmenmaximierung) gepragt
(Hertog 2003: 24—-26, Mitnick 1980: 121) und soll an dieser Stelle nur im Hinblick auf
deren Grundgedanken dargestellt werden.

Gesetzlicher Regulierungsrahmen

Regulierungs-
mandat

Regulierungs-
behorde

Regulierungs-
umsetzung

Regulierte

Gesetzgeber Branche

Abbildung 3: Schematischer Uberblick des Regulierungsprozesses
Quelle: In Anlehnung an Croley 1998: 26—27 und Knieps 2007b: 183.

Folgt man Stigler, so war das in den Vereinigten Staaten teilweise zu beobachtende
Wohlwollen von Regulierungsbehdrden gegeniber dem regulierten Sektor kein
Betriebsunfall, kein Ergebnis langer Gewdhnungsprozesse oder Misswirtschaft der
Bilrokratie, sondern das Resultat eines Marktes flr Regulierung (Muller/Vogelsang
1979: 113). Damit ist gemeint, dass Regulierung schlichtweg das Ergebnis eines
Marktes fir staatliche Beglnstigungen unter der Teilnahme der gewahlten Regierungs-
partei(en) — als Anbieter — und entsprechender Interessengruppen — als Nachfrager —
ist (Bonardi/Hillman/Keim 2005: 398—401, Stigler 1971: 3); haufig entsprechen Letztere
unmittelbar der zu beaufsichtigenden Industrie (Kaufer 1981: 150).

Es kann infrage gestellt werden, inwieweit eine derart opportunistische Regulierungs-
praxis in weit entwickelten Volkswirtschaften (mit weniger stark ausgepragten bzw.
akzeptierten Lobbyismustendenzen® und vor allem einer funktionierenden Gewalten-
teilung) noch zeitgemal und insbesondere rechtsbestandig ware. Viel wichtiger ist der
durch Stigler grundsatzlich gefuihrte Beweis (Stigler 1971: 3), dass Regulierungsbehor-
den das ordnungspolitisch definierte Ziel nicht friktionslos implementieren kénnen und

® The American public, far from holding the view sometimes expressed in European countries
that lobbying is but a form of institutional corruption, considers these private pressure groups as
virtually parts of the machinery of government.” (Sieper 1975: 125).



24 Theoretische Grundlagen der Regulierung

es bei der Umsetzung von ordnungspolitischen Eingriffen in das Marktgeflige daher zu
ungewunschten Nebeneffekten kommt (Kraus 2005: 203).

Auch wenn die positive Theorie wesentliche Annahmen der normativen Theorie damit
infrage stellt, sind beide Theorien aufeinander angewiesen, da eine positive Theorie
nicht den Einfluss 6konomischen, normativen Denkens vernachlassigen kann und eine
normative Theorie die politische Durchsetzbarkeit und deren GesetzmaRigkeiten
berlcksichtigen muss (Schmidt 2001: 45, Weizsacker 1982: 326).

Wesentlich ist in jedem Fall die Erkenntnis, dass eine Abweichung vom Pareto-opti-
malen Konkurrenzgleichgewicht, gleich welcher Art, zu (transaktionskostenbedingten)
Wohlfahrtsverlusten fuhrt. Letzten Endes stellt sich lediglich die Frage, zu welchen
Kosten und wessen Lasten dies geschieht. Die institutionellen Moglichkeiten der
Abweichungen vom Konkurrenz- bzw. Marktgleichgewicht stellen ein Kontinuum zwi-
schen privatem und staatlichem Macht-,Missbrauch® dar (vgl. Abbildung 4).

Wohlfahrtsverluste durch

private Markteingriffe 5 _Sektion
(disorder)
Eigenméachtige Gewinnmaximierung (private orderings)

Unabhangige Gerichtsbarkeiten (independent judges)

Kosten- Konkurrenz- / Marktgleichgewicht
bzw. Verlust-
minimierung
Staatliche Regulierung (regulatory state)

Staatseigentum (state ownership / socialism)

-Sektion
_ Wohlfahrtsverluste durch staatliche

" Markteingriffe (dictatorship)

Institutionelle
Méglichkeiten

Abbildung 4: Institutionelle Abweichungen vom Konkurrenz-/Marktgleichgewicht
Quelle: In Anlehnung an Djankov et al. 2003: 599 und Shleifer 2005: 443.

Wahrend die Monopolpreisbildung einen privatwirtschaftlich bedingten Wohlfahrts-
verlust erwirkt (A-Sektion), resultiert aus einer regulierenden Verfligung vonseiten des
Staates ein Wohlfahrtsverlust, der der B-Sektion zuzuordnen ist (Djankov et al.
2003: 598-599).
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3.4 Gegenstand und Zeitpunkt des Regulierungseingriffs

3.4.1 Struktur- und Verhaltensregulierung

Haufig wird Regulierung schlicht als das bezeichnet, was von der Regulierungsbehodrde
verordnet wird. Der Regulierungsgegenstand kann jedoch insbesondere in die beiden
»Wirkungsrichtungen* Struktur und Verhalten aufgeteilt werden (Mehnert/Erbsland
1993: 1/5).

Struktur | Marktzutritt Fachliche Qualifikation

Personliche Qualifikation

| Zusammenschluss- / Kartellaufsicht |

Finanzielle Voraussetzungen

| Verbot von Geschéften / Vertragen |

Monopolschutz / -entflechtung

| Rechtsform | Lizenzierung / Konzessionierung

| objektiv || subjektiv |

NN S S S S —

| Offentliche Unternehmen | Landerdiskriminierung

Verhalten Produktnormen

Produktqualitat

Produktionsbereich |— Produktionsstandards

Produkthaftung

Forschung und Entwicklung

Patentrecht

Mengen

Importmengenkontingente

Marktbereich |—

Vertriebswege

Rentabilitat / Gewinn

Kontrahierungszwang

N N N e A B B B

|
|
|
|
|
|
Preise |
|
|
|
|
|
|

Werbung

Abbildung 5: Synoptische Darstellung der Regulierungsgegenstiande
Quelle: In Anlehnung an Mehnert/Erbsland 1993: 9.

Die Strukturregulierung bezieht sich auf die staatliche Kontrolle von Art, Anzahl und
Konstellation der Marktteilnehmer auf Anbieterseite (Kay/Vickers 1988: 285, Knieps
2008: 203). Darunter werden samtliche staatlichen Eingriffe im Zusammenhang mit
Regelungen des Marktzutritts, der Zusammenschluss- und Kartellaufsicht, des Verbots
bestimmter Geschafte bzw. Vertrage, Rechtsformvorschriften oder aber auch die
Verstaatlichung bestimmter Aufgaben subsumiert (Mehnert/Erbsland 1993: 5-7,
Vickers 1991: 15-16, vgl. Abbildung 5).
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Ziel der Strukturregulierung ist es, durch Bestimmungen bezuglich der Zusammen-
setzung des Marktes unerwinschtes Verhalten bereits vor dessen Entstehung auszu-
schlieBen (Helm/Yarrow 1988: 7). Recht offensichtlich ist dieser Ansatz im Fall der
Zusammenschluss- bzw. Kartellaufsicht zu beobachten, mittels derer verhindert
werden soll, dass eine strukturelle Marktkonzentration spater zu monopolistischem
Verhalten fuhrt (Kay/Vickers 1988: 314-315).

Die Verhaltensregulierung hingegen zielt auf die Handlungsmdglichkeiten der Marktteil-
nehmer ab (Mehnert/Erbsland 1993: 5) und umfasst beispielsweise Auflagen hinsicht-
lich der Produktpreise und -standards (Hertog 2000: 224). Grundsatzlich kénnen hier
zwei Kategorien unterschieden werden (vgl. Abbildung 5): Die Regulierung von Pro-
duktionsbereichen bezieht sich auf Auflagen, die gewisse technische, qualitative,
rechtliche oder aber auch ethische Mindestanforderungen sicherstellen sollen. Die
Regulierung von Marktbereichen hingegen widmet sich den am unmittelbarsten wett-
bewerbsrelevanten Parametern wie Mengen, Preisen und Gewinnen.

Marktstruktur- und Marktverhaltensaspekte sind nicht unabhangig voneinander zu
betrachten, da auf der einen Seite die unternehmerische Produkt- und Preispolitik von
der jeweiligen Marktstellung abhangt und auf der anderen Seite ein gegebener Hand-
lungsrahmen strukturelle Auswirkungen haben kann (vgl. Schulze 2006: 181). Ein
naheliegendes Beispiel hierflr sind die Essential Facilities: Erstens muss abhangigen
Dritten Zugang zu der wesentlichen Einrichtung gewahrt werden (Struktur), zweitens ist
hinsichtlich der Zugangsbedingungen ein diskriminierungsfreies Verhalten zu gewahr-
leisten (Kunz 2003: 49).

A 4

Marktstruktur

A A

\ 4

A 4

Marktverhalten Marktergebnis

Abbildung 6: Wirkungskette Marktstruktur, -verhalten und -ergebnis
Quelle: Hirschhausen/Weigt/Zachmann 2007: 3.

Gleichermalien kann eine effektive Verhaltensregulierung strukturelle Auflagen
erforderlich machen. So ist ein tatsachlich diskriminierungsfreies Verhalten nur kontrol-
lierbar, wenn ein Unternehmen nicht vollstandig vertikal integriert ist (Gerber
1988: 1084-1085, Holznagel/Schumacher 2007: 231). Durch einen vertikalen Zusam-
menschluss an sich konnen zwar keine Zusatzrenten generiert werden, jedoch kann
der Monopolgewinn auf eine nachgelagerte Wertschopfungsstufe transferiert und damit
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u. U. am Regulierer ,vorbeigemogelt® werden (Reiffen/Kleit 1990: 422, Kumkar
1998: 79-86).

Hinsichtlich einer quantitativen Analyse und Abwagung von Struktur- und Verhaltens-
regulierung wird an dieser Stelle auf die Autoren Koenker und Perry verwiesen
(Koenker/Perry 1981: 227-228).

3.4.2 Ex-ante-/Ex-post-Regulierung

Hinsichtlich des Zeitpunktes des staatlichen Eingriffs lassen sich zwei grundlegende
Regulierungsansatze unterscheiden: die Ex-ante- und Ex-post-Regulierung.

Im Fall der Ex-ante-Regulierung greift der Staat bzw. die zustandige Behdrde unmittel-
bar und sektorspezifisch in das Marktgeschehen ein und beeinflusst die Struktur oder
das Verhalten der Wirtschaftssubjekte im Vorhinein (Schulze 2006: 24). Sieht man von
sektoralem bzw. nationalem Protektionismus ab, wird insbesondere bei der Ex-ante-
Regulierung oftmals das Ziel verfolgt, durch regulatorische Auflagen wettbewerbsana-
loge Ergebnisse zu erzielen (Knieps 2008: 70), entweder durch das Schaffen der not-
wendigen strukturellen Voraussetzungen (z. B. Fusionskontrolle) oder die Einfluss-
nahme auf das Preis- und Mengenverhalten. In diesen Fallen wird auch von der Regu-
lierung mittels Als-ob-Wettbewerb (z. B. Schulze 2006: 24, kritisch Knieps 2008: 70)
bzw. in Form eines Wettbewerbssurrogats (z. B. Welfens/Graak 1996: 125, Schulze
1999: 15-16) gesprochen. Insofern hat die Ex-ante-Regulierung einen in erster Linie
anleitenden Charakter (Kraus 2005: 199).

Die Ex-post-Regulierung hingegen zielt in weiten Teilen auf eine nachtragliche Miss-
brauchsaufsicht und eine damit verbundene Sanktionierung ab (Donges/Schmidt
2008: 49, Kraus 2005: 199). Die auf wettbewerbsrechtlicher Basis einzelfallbezogene
Regulierung erlaubt — im Vergleich zur Ex-ante-Regulierung — starkere diskretionare
Spielrdume, da es nicht um verallgemeinerte Struktur- oder Verhaltensauflagen geht.
Dies soll nicht hei3en, dass die Ex-ante-Regulierung keine individualisierten Anpas-
sungen des Lex generalis zulasst (Haucap/Uhde 2008: 240).

Neben den grundlegenden Eigenschaften der unterschiedlichen zeitpunktbezogenen
Regulierungstypen kann eine fallspezifische Differenzierung insbesondere anhand der
jeweiligen Kostenverursachung vorgenommen werden. Kosten entstehen im Oppor-
tunitatskostensinne durch zwei systemimmanente Fehlertypen. Zum einen kdnnten ex
ante falschlicherweise regulatorische Eingriffe (Second-Best-Lésung) vorgenommen
werden, wo sie unndtig bzw. vermeidbar gewesen waren (Fehler erster Art), da sich
ansonsten z. B. eine (first-best) Marktlésung eingestellt hatte (Fehler zweiter Art). Zum



28 Theoretische Grundlagen der Regulierung

anderen aber konnte sich ex post herausstellen, dass ein aus Effizienzgesichtspunkten
notwendiger korrektiver Eingriff unterblieben ist (Marktversagen), wo zumindest eine
Second-Best-Losung hatte herbeigefiihrt werden kénnen. Beide Fehlertypen sind mit
entsprechenden Kosten bzw. Wohlfahrtsverlusten verbunden. Neben diesen
Wohlfahrtskosten sind zudem die unterschiedlichen Transaktionskosten zu berick-
sichtigen. Letztere umfassen neben den Betriebskosten der Regulierungsbehoérden die
Kosten der effektiven Durchsetzung, z. B. Prozesskosten (Haucap/Kruse 2003: 2-3).

Auch ohne eine vorherige Kostenabwagung ist die Einfihrung einer Ex-ante-
Regulierung naheliegend (erforderlich), wenn die drei folgenden Marktmerkmale
gegeben sind (Sacker/Bocker 2008: 76):

= dauerhaftes Vorliegen rechtlich oder strukturell bedingter Marktzutrittsbarrieren
= Kkein potenzieller Wettbewerb

= unzureichende wettbewerbsrechtliche Eingriffsmdglichkeiten

Freilich muss es aus 6konomischer Sicht ungeachtet dieser Handlungsempfehlung
stets das Ziel bleiben, die Gesamtheit aus Wohlfahrtskosten einerseits und den Trans-
aktionskosten der Regulierung andererseits langerfristig zu minimieren (Haucap/Kruse
2003: 3). Was das endglltige Ergebnis bzw. die Malstdbe der beiden zeitpunkt-
bezogenen Ansatze betrifft, durfen sich die Ex-ante- und Ex-post-Regulierung daher im
Optimalfall nicht unterscheiden (Sacker/Bocker 2008: 78).

3.5 Differenzierung grundlegender Regulierungskonzepte

Das vergangene Kapitel hat zum einen die grundsatzlichen Regulierungsmoglichkeiten
im Hinblick auf strukturelle sowie verhaltensbezogene Angriffspunkte dargelegt und
zum anderen den Zeitpunkt des Eingriffs differenziert. Wahrend sich die
Strukturregulierung allein anhand der Begrifflichkeiten leicht in eine Ex-ante- und eine
Ex-post-Regulierungsform unterscheiden lasst (z. B. Zusammenschluss- versus
Kartellaufsicht), kann die Verhaltensregulierung im Produktions- und Marktbereich
gleichermafien im Vor- und Nachhinein erfolgen. So ist beispielsweise eine Preis-
regulierung ex ante Uber entsprechende Preissetzungsvorgaben oder ex post durch
Ruckverrechnung bzw. Strafzahlungen méglich. Da ein wesentliches Ziel der Ex-ante-
Regulierung die Schaffung eines Als-ob-Wettbewerbs ist (vgl. Kapitel 3.4.2), ist ein
vorgreifender Regulierungseingriff naheliegender. Die folgende Differenzierung
grundlegender Regulierungskonzepte beschrankt sich daher auf im Vorfeld auferlegte
Regulierungsvorgaben.
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Wenngleich aus 6konomischer Sicht die strukturellen Aspekte von héchster Bedeutung
fur die Rechtfertigung eines Regulierungseingriffs sind, umfassen die diesbezlglichen
umsetzungsbezogenen Regulierungskonzepte im Wesentlichen (kartell-)rechtliche
Themengebiete (z. B. die Essential Facilities Doctrine in § 19 Abs. 4 Nr. 4 GWG). Aus
diesem Grund sowie vor dem Hintergrund des letztendlichen Analysegegenstands
dieser Arbeit werden im Folgenden nur verhaltensbezogene Regulierungskonzepte be-
trachtet (Christmann 2003: 19-21). Derartige Konzepte, auch als ,Regime” bezeichnet,
finden in verschiedenster Form in der Regulierungspraxis Anwendung (Guthrie
2006: 930). Das zentrale Dilemma ist dabei stets, dass die Unternehmen die eigenen
Gewinne, die Regulierungsbehdrde hingegen (nebst den eingerdumten Eigeninter-
essen, vgl. Kapitel 3.3.2) die gesellschaftliche Wohlfahrt zu maximieren versucht.
Dieser Zielkonflikt dufRert sich vor allem in der Bereitschaft der Unternehmen, interne
Kostenrechnungsdaten gegeniber der Regulierungsbehérde offenzulegen, wodurch
Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Regulierern entstehen
(Borrmann/Finsinger 1999: 388).

Im Kapitel 3.2.2 wurde bereits aufgezeigt, dass der Anbieter im natirlichen Monopol
dort produziert, wo die Grenzerlése den Grenzkosten entsprechen und der Preis im
Rahmen der Mdéglichkeiten, also in Abhangigkeit von der Nachfragefunktion, maximiert
wird. Dadurch ergibt sich eine im Vergleich zum Pareto-Optimum zu niedrige Ange-
botsmenge. Grundsatzlich kénnte der Regulierer die angebotene Menge bestimmen
(erh6éhen), allerdings wirde zum Monopolpreis Uber den Cournotschen Punkt hinaus
kein Konsument das Gut nachfragen. Insofern hat der Markteingriff auf Preis- bzw.
Rentenebene zu erfolgen. Unter der Annahme, dass keine Subventionen an den
Monopolisten gezahlt werden, muss das Unternehmen auf oder oberhalb der Durch-
schnittskostenkurve und ,innerhalb® der Nachfragekurve anbieten (Varian 2007: 513—
515, s. a. Abbildung 1).

Ein im Sinne einer Second-Best-Lésung optimaler Regulierungsansatz reduziert daher
den Monopolpreis bzw. die Monopolrente auf ein Niveau, das die Durchschnittskosten
des Unternehmens berlicksichtigt (Knieps 2008: 83). Wahrend Durchschnittskosten
noch vergleichsweise einfach bezifferbar sind, stellt sich die Abgrenzung der (variab-
len) Grenzkosten in der Praxis wesentlich schwieriger dar. Grundsatzlich kénnen
alleine anhand der Zeitdimension der Kostenbetrachtung (mit zunehmender Dauer)
aus fixen Kosten variable werden. Dieser Sachverhalt ist beispielsweise bei der Beant-
wortung der Frage, ob Ersatzinvestitionen Bestandteil der variablen Positionen und
damit der Grenzkosten sind, von Relevanz. Die benannten Regulierungskonzepte
erheben jedoch den Anspruch einer grenzkostenbasierten Naherung (Kahn 1993: 63—
86).
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In aller Regel umfassen die gesetzlichen Auflagen fir ein externes Rechnungswesen
keine Produktkostenrechnungen (Kraus 2005: 204), was es dem Regulierer natlrlich
deutlich erschwert, aus seiner Rolle heraus die genauen Durchschnitts- bzw. Grenz-
kosten unmittelbar festzustellen. Darlber hinaus kann ohnehin bezweifelt werden, ob
es Uberhaupt objektivier- und unbestreitbare Kosten gibt (z. B. Kahn 1993: 70-83,
Kaufer 1981: VIII, Lyon 1996b: 41) und ob diese fur den Regulierer einwandfrei
messbar sind (Posner 1974: 339).” Doch selbst bei Vorliegen der Informationen und im
Bewusstsein gegebener Informationsasymmetrien existiert eine Reihe von Regu-
lierungskonzepten, die sich aus verschiedenerlei Richtungen des Problems einer im
Regulierungssinne optimalen Preissetzung annehmen.

Die Regulierung von Mengen ist aus benanntem (nachfragebedingtem) Grund nicht
zielfuhrend. Die einschlagigen Regulierungskonzepte konzentrieren sich daher auf mit-
telbar oder unmittelbar rentabilitdtsrelevante Vorgaben. Unter dem Begriff ,Rentabilitat
versteht man eine Beziehungszahl, bei der eine ErgebnisgroRe zu einer dieses Ergeb-
nis mafigebend bestimmenden EinflussgréfRe in Relation gesetzt wird“ (Coenenberg/
Haller/Schultze 2009: 1132). Zwecks Interpretierbarkeit empfehlen sich fir die Bildung
von Rentabilitadtskennzahlen jedoch bestimmte Ergebnis-EinflussgréRen-Konstella-
tionen.

So bietet sich beispielsweise als korrespondierende EinflussgréRe fir den Umsatz oder
das EBIT — beides Ergebnisgrofien vor Abzug von Fremdkapitalkosten — das Gesamt-
kapital an (,Kapitalumschlag® bzw. ,Gesamtkapitalrentabilitat, Coenenberg/Haller/
Schultze 2009: 1145). Fir den Nettogewinn des Unternehmens — im Sinne eines
Jahrestiiberschusses oder -fehlbetrags nach Fremdkapitalzinsen (und Steuern) — ist
das bilanzielle Eigenkapital als Einflussgré3e heranzuziehen (,Eigenkapitalrentabilitat®
oder ,Verzinsung des Eigenkapitals®, Coenenberg/Haller/Schultze 2009: 1025/1134).
Wesentliche Determinanten der verschiedenen ErgebnisgroRen sind, neben der
produzierten bzw. abgesetzten Menge, die Absatzpreise, der sich daraus ergebende
Umsatz sowie die Stlick- und Gesamtkosten (vgl. Abbildung 7). Anfallende (Fremd-)
Finanzierungskosten und Steuerzahlungen werden fir den Zweck der theoretischen
Konzeptdifferenzierung als Kosten betrachtet (s. a. Varian 2007: 515).

4 Vergleiche hierzu auch Franz/Schaffner/Trage 2005b: 6 (,das Grundproblem der
asymmetrischen Informationsverteilung beziglich Produktions- und Nachfragebedingungen
zwischen Regulierungsinstanz und den regulierten Unternehmen®).
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Abbildung 7: GuV-Komponenten als Regulierungsobjekt
Quelle: Eigene Darstellung.

Bei Zugrundelegung dieser rentabilitatsrelevanten Einzelparameter sowie moglicher
zusatzlicher Differenzierungsmerkmale (Kunz 2003: 52) lasst sich ein breites Feld
konkreter Regulierungskonzepte eréffnen. Die einzelnen Konzepte unterliegen alle-
samt dem Versuch, den ,Abstieg zu den niederen Gipfeln quasioptimaler Preise* so zu
gestalten, dass unausweichlich hinzunehmende Allokationsverluste minimiert werden
(Brunekreeft 2003: 39, Kaufer 1981: VII), statt ,unter der brennenden Sonne des Zweit-
besten untatig am Daumen zu lutschen® (Mishan 1962: 214, s. a. Cantner 1997: 180).

Verschiedene Autoren nehmen in dem Zusammenhang unterschiedliche
Kategorisierung vor. Da es das Ziel ist, die tatsachlichen Kostenstrukturen der
regulierten Unternehmen abzubilden, sind letzten Endes alle angesprochenen
Regulierungskonzepte im Grunde kostenbasiert.® Kumkar unterscheidet beispielsweise
zwischen der Rendite- und Preisgrenzenregulierung (Kumkar 2000: 129-148); Kunz
zwischen traditionellen kosten- und rentabilitdtsorientierten Regulierungsinstrumenten,
der Price-Cap-Regulierung, der Profit-Sharing- bzw. Sliding-Scales-Regulierung,
alternativer Anreizmechanismen sowie Verhandlungen (Kunz 2003: 53-75); Kihn
differenziert zwischen istkostenbasierter Regulierung und Anreizregulierung (Kuhn
2006: 131); Kraus teilt die Kategorien in preis-, kosten-, performance- bzw.
benchmarkingbasierte Regulierungskonzepte ein (Kraus 2005: 204). Die Aufzahlung
von verschiedenen Einteilungen der Regulierungskonzepte kénnte beliebig weiter fort-
gefuhrt werden (z. B. Franz/Schaffner/Trage 2005a: 28-55, Haslinger 2006: 113-117,

® Ein nicht kostenbasiertes Verfahren wie das Vergleichsverfahren hat in der Vergangenheit
beispielsweise Anwendung gefunden, um den grundsatzlichen Regulierungsbedarf festzustellen
(Angemessenheit der Netzentgelte), und wurde dariber hinaus als Ubergangsregulierung im
Gastransport herangezogen (Angenendt/Growitsch/Stronzik 2007: 12-20, Hirschhausen/
Neumann/Ruster 2007: 1-27, Jansen 2009: 153—-159), hierauf soll im Folgenden jedoch nicht
weiter eingegangen werden.
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Knieps 2008: 83-95, Sacker/Bocker 2008: 79-101 u.v. m.) oder erweitert werden
(andere Verfahren z. B. Felbert 2004: 83-91). Die begriffliche Vielfalt ist sicher u. a. der
Uberschneidung wohlfahrtstheoretischer Begrifflichkeiten (Grenzkostenpreise oder
Ramsey-Pricing) und konkreter Regulierungskonzepte mit teilweise uneinheitlich einge-
deutschten Bezeichnungen geschuldet und rihrt zudem daher, dass die verschiedenen
Instrumente den gleichen Ursprung haben, aufeinander aufbauen oder sich erganzen.
Die folgende Kategorisierung der Regulierungskonzepte lehnt sich weitestgehend an
die Nomenklatur von Kraus (ibid.) an.

Zentrale Kriterien bei der Analyse der Instrumente zur Marktregulierung stellen die
Moglichkeit der Gesamtkostendeckung, die Anreizsetzung zur effizienten Faktor-
nutzung, die Schaffung von Investitionsanreizen fur Netzstarkung und -ausbau, die
Praktikabilitat und Transparenz sowie die marktorganisatorische Kompatibilitat bzw.
Neutralitdt dar (Felbert 2004: 83). Neben den organisatorischen Aspekten stehen
jeweils also insbesondere die Ziele der allokativen und produktiven Effizienz im Vorder-
grund (Kihn 2005: 125). Es darf allerdings nicht auler Acht gelassen werden, dass
einzelne Ziele kollidieren kénnen (Kaufer 1981: VI), z. B. wohlfahrtsoptimierte Preise
und hohe Investitionsanreize.

3.5.1 Preisbasierte Regulierung

Die preisbasierte Regulierung leitet die entsprechenden Auflagen aus der normativen
Wohlfahrtstheorie ab und bedarf daher genauer Kenntnis der Grenzkosten- und Durch-
schnittskostenverldufe (Bos 1994: 256, Borrmann/Finsinger 1999: 373). Allein aufgrund
dieses Erfordernisses stellt sich bereits vorab die Frage nach einer Verfehlung des
Ziels der Praktikabilitdt und marktorganisatorischen Kompatibilitdt (Hirschhausen/Hess
2007: 2-3).

Aus wohlfahrtstheoretischer Sicht stellen die Grenzkostenpreise das gesamtwirtschaft-
liche Optimum dar, jedoch wurde bereits darauf hingewiesen, dass es im Fall der
naturlichen Monopole aufgrund des investitionsintensiven Infrastrukturerfordernisses
an dieser Stelle [4C > M(] zu negativen Gewinnen fur das Unternehmen kommt (vgl.
Kapitel 3.2.2). Regulierungskonzepte mit Subventionscharakter sollen an dieser Stelle
nicht Gegenstand der Untersuchung sein (Loeb/Magat 1979: 399-404). Um Grenz-
kostenpreise zu ermdglichen und dennoch Kostendeckung zu gewahrleisten, ist eine
Moglichkeit der preisbasierten Regulierung, dass dem Infrastrukturanbieter gestattet
wird, zum einen fixe Anschlussgebuhren und zum anderen variable Preise pro tatsach-
lich beanspruchter Leistungseinheit zu erheben (Kraus 2005: 205). Wahrend die

variablen Preise die Grenzkosten reprasentieren, dienen die Umsatze aus der fixen
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Zahlung der Kostendeckung. Diese Art der Preisregulierung wird als Two-part- oder
Multi-part-Preissetzungsschema bezeichnet (Berg/Tschirrhart 1988: 103-152, Laffont/
Tirole 1993: 145-149, Littlechild 1973: 4-8, Train 1994: 191-237). Da Netzindustrien
durch enorme Fixkosten, aber nur dulBerst geringe Grenzkosten gekennzeichnet sind
(vgl. Kapitel 3.2.2), ist die Vertiefung dieses Ansatzes vor dem benannten Hintergrund
nicht zielfihrend.

Eine weitere Losung stellt im Mehrproduktfall das sogenannte Ramsey-Pricing dar
(auch Ramsey-Boiteux-Pricing, Weizsacker 1982: 328, Joskow 2005: 77-80, grund-
legend hierzu Ramsey 1927: 47-61, Boiteux 1956: 22—40). Bei diesem Regulierungs-
ansatz werden die Preise in Abhangigkeit der Nachfrageelastizitat einzelner Kunden-
gruppen (wie z. B. Privat- und Geschéfts-, Hochspannungs- oder Niederspannungs-
kunden) festgelegt (Kraus 2005: 205, Joskow 2005: 78). Letztlich handelt es sich um
eine Art preisliche Quersubventionierung zwischen zwei oder mehreren Kunden- bzw.
Produktspharen, da die Mark-ups auf die Grenzkosten diametral zur Preiselastizitat der
Nachfragerseite zugeordnet werden (Laffont 1994: 509) und der Preis-Mark-up des
Produkts mit der geringeren Preiselastizitdt [ p > AC] fir die Kostendeckung des
Gutes mit der héheren Preiselastizitat [ p < AC] herangezogen wird (Kraus 2005: 205).
Formell basiert das Ramsey-Pricing auf folgender Uberlegung:

Dabei bezeichnet p, den Preis und MC, die Grenzkosten des i-ten Produkts, u ist
eine Umformung des Lagrange-Parameters und &, die (absolute) Preiselastizitat der
Nachfrage nach dem i-ten Produkt. Diese ,quasioptimale” Second-Best-Ldsung erhebt
den Anspruch, die Abweichungen von der First-Best-Lésung aus wohlfahrtstheo-
retischer Sicht zu minimieren (Brunekreeft 2003: 39, Kaufer 1981: VII). Ein derartiges
Ramsey-Pricing kann im Vergleich zur Durchschnittskostenbepreisung wohlfahrts-
superior sein, allerdings ist die Praktikabilitat stark eingeschrankt, weil der Regulierer
auf die genaue Kenntnis der Nachfrageelastizitaten angewiesen ist (Kraus 2005: 205).
Ein weiteres Problem stellt die Tatsache dar, dass gerade der aus Regulierungssicht
schutzenswerte private Endkundenmarkt besonders preisunelastisch ist und daher
.Verlierer* des Regulierungskonzepts ist (Franz/Schaffner/Trage 2005b: 29). Wahrend
das Kriterium der Gesamtkostendeckung auf aggregierter Ebene gegeben ware, ist
eine effiziente Nutzung der Ressourcen nur in Form des wohlfahrtstheoretischen
Nachweises tatsachlich erreicht und auch Investitionsanreize werden nicht gezielt
gesetzt.
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3.5.2 Kostenbasierte Regulierung

Kostenbasierte Verfahren waren lange Zeit dominierendes Regulierungsinstrument in
den Vereinigten Staaten (Cowan 2006: 248, Netz 2000: 401, Pint 1992: 564), wurden
jedoch vielmehr unter den Begrifflichkeiten bzw. Varianten der Rate-of-Return- oder
Rate-Base-Regulierung (z. B. Lipsky/Sidak 1999: 1220, zu Deutsch: ,Renditenregulie-
rung®, Haslinger 2006: 114), Cost-of-Service-Regulierung (z. B. Beesleyi/Littlechild
1989: 455), Mark-up-Regulierung (z. B. Knieps 2008: 90), Cost-Plus-Regulierung (z. B.
Braeutigam/Panzar 1993: 192) und Return-on-Cost-Regulierung (Kraus 2005: 207)
gefuhrt.

Grundlegende Maxime der (ist-)kostenbasierten Regulierung bzw. ihrer Unterarten ist
die erforderliche Kostendeckung. Der Kostenbegriff umschlief3t in diesem Zusammen-
hang genauso Abschreibungen und Steuern wie eine angemessene Vergutung flr das
eingesetzte Kapital (Kihn 2006: 131, Myers 1972: 60). Die Vergutung des einge-
setzten Kapitals stellt sich in Form einer Verzinsung der fur den Betrieb des regulierten
Bereichs erforderlichen Vermoégensgegenstdnde (,betriebsnotwendige Vermdgens-
gegenstande®, Friedrich 1983: 143) zu individuellen oder verallgemeinerten Kapital-
kosten dar (Liston 1993: 26). Da dieser Regulierungsansatz auf einzelnen (kalkula-
torischen) Kostenblécken beruht, die in Summe schlussendlich die Grundlage fur eine
angemessene Tarifhohe bilden, wird diese Form der Regulierung auch Building-Block-
Regulierung genannt (Cowan 2006: 251, Ofgem 2004: 140).

Die auf Grundlage eines Test- bzw. Basisjahres abgeleiteten Gesamtkosten bzw. Total
Expenditures, kurz TOTEX (Liston 1993: 26), werden von der Regulierungsbehédrde
Uberpruft und nach deren Genehmigung so lange als gegeben angenommen
(»eingefroren®, Clemenz 1991: 391), bis ein erneuter Kostenantrag bzw. eine Kosten-
prufung durchgefiuhrt wird (Clemenz 1991: 391, Laffont 1994: 508). Durch Zuhilfe-
nahme entsprechender Nachfrageprognosen und der fur eine Kostendeckung erforder-
lichen Ertrage kdnnen schliellich Einzelpreise abgeleitet werden (Kunz 2003: 53, vgl.
Abbildung 8).
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Priifung der Kosten des
Unternehmens

Bestimmung
angemessener
(risikodquivalenter)
Kapitalverzinsung

Genehmigung von
Preisen, die Kapital-
verzinsung (voraussichtl.)
ermoglichen

= Uberpriifung der
operativen Kosten

= Angemessenheit des
Kapitalstocks und der
zugrunde liegenden

= Z. B. durch CAPM

(Capital Asset Pricing
Model) bzw. WACC
(Weighted Average Cost
of Capital)

= Nachfrage- und
Ertragsprognosen

= In der Praxis zumeist
Einzelpreisgenehmigung

Bewertung
(Abschreibung)

= Evtl. Uberpriifung
Kostenallokation

Abbildung 8: Prozess der kostenorientierten (Rentabilitats-) Regulierung
Quelle: In Anlehnung an Kunz 2003: 53.

Vereinfachend lasst sich der Mechanismus der kostenbasierten Regulierung wie folgt
darstellen (Liston 1993: 26):

[3] Erforderliche Erlose = TOTEX =Variable Kosten + Kapitalstock - Verzinsung

Phillips zeigt den grundlegenden Ansatz der kostenbasierten Regulierung mit einer
weiteren Detaillierung auf, wobei R,‘eg fir die erforderlichen Erlose steht, O fir die
Betriebsfuhrungskosten, BJV fur den Bruttowert des Anlagevermdégens, W fur die
kumulierten Abschreibungen und s — wie gehabt — fir den vom Regulierer zugestan-
denen Verzinsungsanspruch. Der Nettobetrag aus dem Bruttowert des Anlage-
vermogens und den kumulierten Abschreibungen wird auch als Rate Base, Regulated
Asset Value oder Regulated Asset Base [RAB] bezeichnet (Cowan 2006: 251,
Diekmann/Ziesing/Leprich 2006: 33, Phillips 1993: 177).

4] R, =O0+(BV—-W)-sbzw. R, =0+RAB-s

Eine Ausnahme im Hinblick auf die formelle Darstellung der Berechnung erforderlicher
Erlése bildet die Return-on-Cost-Regulierung, bei der nicht der Kapitalstock bzw. die
RAB verzinst, sondern dem regulierten Unternehmen eine Vergitung im Verhaltnis der
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entstehenden Aufwendungen (Betriebsfliihrungskosten im weiteren Sinne) zuge-
sprochen wird (Kraus 2005: 207).°

Aus Formel [3] bzw. [4] leiten sich die wesentlichen Treiber der Gesamtkosten
(TOTEX) und die damit verbundenen Herausforderungen einer kostenbasierten Regu-
lierung ab. Es wird in diesem Zusammenhang von einer Dreistufigkeit gesprochen
(Friedrich 1983: 141, Phillips 1993: 255):

Die erste Stufe umfasst den Prozess der Kostenfeststellung und -prifung (Kahn
1993: 26-35), bei dem das regulierte Unternehmen freilich einen Informationsvor-
sprung fur sich verbuchen kann (Heine 2007: 15) und der Regulierer selbst mit einem
teilweise enormen administrativen Aufwand (Knieps 2005: 14, Littlechild 1983: 3, Luis-
Manso/Felisberto 2006: 6) fortwahrend als externer Kostenpriifer auftreten muss.'® Der
hohe Aufwand rihrt insbesondere daher, dass die Kostenregulierung in der hier
beschriebenen Reinform eine permanente (z. B. jahrliche, Phillips 1993: 177) Kosten-
prufung vorsieht, da die Aufwandsgrofien nicht indexiert werden und daher die
aktuellen (und nicht historischen) Grenzkosten widerspiegeln missen (Kahn
1993: 109).

Die Betriebsflihrungskosten (Operating Expenditures, OPEX) stellen in der Regel den
wesentlichen Bestandteil der TOTEX dar (Phillips 1993: 255). Neben den OPEX im
engeren Sinne sind (im weiteren Sinne) die kalkulatorischen Abschreibungen sowie
entsprechende Steuern als Bestandteil der Betriebsflihrungskosten zu sehen (Friedrich
1983: 142, Liston 1993: 26). Letztgenannte Kostenpositionen hangen nicht nur von
Managemententscheidungen ab, sondern sind vielmehr das Resultat der fiskalischen
Regulierung (Kahn 1993: 42, Phillips 1993: 177/256). Fur die Erfassung der gesamten
Kosten eines regulierten Unternehmens bedarf es spezieller regulatorischer Rech-
nungslegungsvorschriften, die eine beidseitig verstandliche und intersubjektiv ver-
gleichbare Basis fir die erforderliche Kostenerhebung bietet (Phillips 1993: 216-228).

° Teilweise wird die Return-on-Cost-Regulierung (oder Kostenzuschlagsregulierung; Klaus
2009: 475) auch als Cost-Plus-Regulierung bezeichnet (z. B. Kihn 2006: 131). Andernorts stellt
die Bezeichnung Cost-Plus-Regulierung jedoch den Oberbegriff fir Regulierungsformen dar,
die neben der reinen Vergitung der tatsachlichen operativen Kosten eine verzinsungsgleiche
Vergltungskomponente zulassen (Braeutigam/Panzar 1993: 192, Brunekreeft 2000: 18,
Cambini/Rondi 2009: 3). Das ,Plus-Element* (Riechmann 1995: 159) bezieht sich in diesen Fal-
len also nicht auf die Kosten, sondern auf den wie auch immer abgeleiteten Verzinsungs-Mark-
up.

%vgl. FuRnote 7.
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Die zweite Stufe beinhaltet die Festlegung einer vertretbaren Kapitalbasis (Kahn
1993: 35-41). Das hierflir heranzuziehende betriebsnotwendige Kapital setzt sich
zusammen aus dem Wert des Anlage- und Umlaufvermdgens, abzlglich des soge-
nannten ,Abzugskapitals®, das aus allen dem Unternehmen zinslos Uberlassenen
Forderungen besteht, beispielsweise erhaltene Vorauszahlungen (Friedrich 1983: 143,
passivisches Working Capital). Insbesondere der Wert des Anlagevermdgens kann
dabei auf unterschiedliche Weise ermittelt werden, z. B. in Form von historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten oder aber anhand von Wiederbeschaffungs-
werten (Phillips 1983: 177-178). Neben dem bereits erlauterten Problem der
Anreizverzerrung durch den Averch-Johnson-Effekt (vgl. Kapitel 3.3.2, Stichwort
,Uberkapitalisierung“ bzw. ,Gold-Plating“, Kunz 2003: 53) stellt sich allgemein die
Frage, welche Form und Flle als ,betriebsnotwendig” bezeichnet werden kann. Denn
selbst wenn bewusstes ,Gold-Plating“ auflen vor gelassen wird, ist im Rahmen
regularer Investitionsentscheidungen nicht zwangsweise objektiv feststellbar, ob eine
Investition mit ihren Produkteigenschaften und den damit verbundenen Kosten
gerechtfertig bzw. effizient ist (s.a. ,Use-and-useful Rate-of-Return Regulation®
Elsenbast 2008: 6). Hierzu missen aufwendige Vergleiche mit anderen Unternehmen
herangezogen werden (vgl. Kapitel 3.5.3.3).

Die dritte Stufe der abschlieRenden TOTEX-Ableitung bildet die Kapitalverzinsung
(Kahn 1993: 42-54). Wahrend die OPEX (im weiteren Sinne) im — aus Regu-
lierungssicht — Optimalfall letztlich einen ,durchlaufenden Posten“ (Helm 1994: 21)
darstellen, beziffert die Kapitalverzinsung den Residualgewinn des Unternehmens.
Insofern sollen auch Fremdkapitalkosten in diesem Kontext nicht Gegenstand der
Betrachtung sein, sie sind an dieser Stelle vielmehr als marktgegebene Betriebs-
fuhrungskosten fir Fremdfinanzierung zu sehen (Ballwieser 2008: 339, Kahn
1993: 45). Somit verbleiben die Eigenkapitalkosten als relevante Grofe.

Ziel ist es, dem regulierten Unternehmen eine ,faire® Vergltung zuzugestehen, die
mindestens auf HOhe der Kapitalkosten, jedoch unterhalb der unregulierten Kapital-
verzinsung liegt (Joskow 1974: 294). Der vielfach angefuhrte Fairnessgedanke betont
die Unterstellung der Private-Interest-Theorie (vgl. Kapitel 3.3.2), dass Regulierung als
Gut zu verstehen ist, welches auf dem Markt der Interessengruppen nachgefragt
werden muss: ,This regulatory focus on equity is not surprising. After all, many
regulatory activities have long been initiated and driven by perceptions of fairness
(which are far more understandable to policy-makers and the electorate) rather than
the esoteric (to non-economists at any rate) concept of economic efficiency” (Xavier
1995: 6-7).
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Im Gegensatz zu Fremdkapitalkosten existiert zwecks Feststellung der Eigenkapital-
kosten kein unmittelbarer individueller Markt, anhand dessen eine angemessene und
Jfaire® Vergltung des gebundenen Kapitals abgeleitet werden konnte (Laffont
1994: 508). Es handelt sich hierbei vielmehr um die erwartete, risikoadaquate Rendite
der Eigentumer. Diese Renditeanforderungen orientieren sich an den Opportunitats-
kosten von Handlungsalternativen, die nicht direkt empirisch messbar sind, sondern
einer modellhaften Herleitung bedirfen (Ballwieser 2008: 339, kritisch Brigham/Crum
1977: 7-15), z. B. anhand des Capital Asset Pricing Model, CAPM (Sharpe 1964: 425—
442).M

Uber den Eigenkapitalansatz hinaus ist natiirlich ein gewichteter Gesamtkapitalkosten-
ansatz (via ,Weighted Average Cost of Capital“-Ansatz, WACC) denkbar (Cowan
2006: 254, Helm 2009: 317). Neben der methodischen Herleitung stellt sich zudem die
Frage, ob individuelle oder branchentbergreifende Kapitalkosten heranzuziehen sind
und ob sie zu einem bestimmten Stichtag oder als DurchschnittsgroRe festgelegt
werden sollen (Kahn 1993: 45-46).

Aus der beschriebenen Herangehensweise kostenbasierter Regulierungsformen erge-
ben sich zwei wesentliche Kritikpunkte: Zum einen besteht fir das regulierte Unter-
nehmen grundsatzlich kein Anreiz zur Kostenminimierung (Brunekreeft 2000: 18), zum
anderen kann es zu einem ineffizienten Investitionsverhalten kommen (Kraus
2005: 206, Kihn 2006: 132-133). Letzten Endes ist die Reinform der kostenbasierten
Regulierung durch den u. U. nur geringen Preis- bzw. Effizienzdruck fur das regulierte
Unternehmen die Fortsetzung des vergleichsweise ,ruhigen Lebens® einer Monopol-
situation (Heine 2007: 15, Hicks 1935: 8).

Im Hinblick auf die oben genannten Analysekriterien der Instrumente zur Markt-
regulierung fehlt es der Kostenregulierung im Wesentlichen also an einer aus-
reichenden Anreizsetzung zur effizienten Ressourcennutzung, wohingegen die Md&g-
lichkeit der Gesamtkostendeckung sowie die Schaffung von Investitionsanreizen als
erfillt anzusehen sind. Die Kriterienerfiillung sowohl der Praktikabilitdt als auch der

" An dieser Stelle soll der Hinweis nicht ausbleiben, dass das CAPM allgemein und auch
explizit in diesem Zusammenhang keineswegs frei von Kritik ist (z. B. Ballwieser 2008: 343,
Kruschwitz 2007: 227). Eine vergleichende Auseinandersetzung des CAPM mit der Arbitrage
Pricing Theory (APT) im Hinblick auf Regulierungsfragen ist in der Literatur bereits gefiihrt:
Wahrend sich die Rechtsprechung vielfach auf das CAPM festgelegt hat (Pettway/Jordan
1987: 227), gibt es aus finanzwirtschaftlicher Sicht Stimmen, die das APT-Modell fir geeigneter
halten (Bower/Bower/Logue 1984: 1053).
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Transparenz scheinen jeweils kontrar. Die praktische Umsetzung ist an sich gegeben,
scheint jedoch aufwendig. Die Transparenz ist im Falle des uneingeschrankten Infor-
mationsaustausches zwischen Regulierer und Reguliertem zwar grundsatzlich als
positiv zu bewerten, ob sich dies aus marktorganisatorischen Gesichtspunkten letzten
Endes als realistisch erweist, muss an dieser Stelle zumindest fraglich bleiben. Nicht
zu vernachlassigen sind in diesem Zusammenhang die Kosten, die auf Reguliererseite
durch die fortwahrend notwendigen externen Kostenprifungen entstehen (Bos
1994: 278, Liston 1993: 28).

3.5.3 Performancebasierte (Anreiz-)Regulierung

Die performancebasierten Regulierungskonzepte fulen ein Stlick weit auf der Unzu-
friedenheit mit der kostenbasierten Regulierung (Kraus 2005: 207, Liston 1993: 25,
Pollitt 2010: 1362). Performancebasierte Regulierungskonzepte umfassen weniger
statische Instrumente, die eine starkere bzw. andauernde Steuerungswirkung entfalten
(sollen). In der Regel wird anhand finanzieller Anreizsetzung auf das aus Regulierer-
sicht gewiunschte Verhalten — meist Kostensenkungen, Produktivitatssteigerungen und
Qualitatsverbesserungen — hingewirkt (Kraus 2005: 207). Aus Unternehmenssicht steht
demgegeniber freilich die Maximierung des Gewinns (Franz/Schaffner/Trage
2005b: 28).

Performancebasierte Regulierung (auch ergebnisbezogene bzw. Outcome-Regulie-
rung) ist trotz der Schwerpunktsetzung auf zielorientierte Anreizsetzung nicht in jedem
Fall mit der sogenannten Anreizregulierung gleichzusetzen (Kraus 2005: 207). Ideal-
typischerweise inzentiviert eine Anreizregulierung im engeren Sinne die Unternehmen
uber das vom Regulierer auferlegte Mal} hinaus (Kraus 2005: 207). Streng genommen
muss im Grunde jede Form von Regulierung im weiteren Sinne als Anreizregulierung
bezeichnet werden, da Unternehmen auf unterschiedlichste Weise inzentiviert werden,
technisch effizient und preislich fair zu produzieren und anzubieten (Heine 2007: 11,
Joskow 1991: 75). Insofern ist die in der Literatur vielerorts zu findende synonyme
Verwendung von performancebasierter Regulierung und Anreizregulierung vertretbar
(Riechmann 1995: 158). Gemeinsam haben diese Regulierungsregimes in jedem Fall,
dass ihre besonders betonte, kosteneffizienzbezogene Anreizwirkung zugleich einen
Qualitatsregulierungsbedarf mit sich zieht (Christmann 2003: 20).

Haufig gebrauchliche Formen der anreiz- bzw. performancebasierten Regulierung
stellen insbesondere die Preisobergrenzen-Regulierung (Price-Cap), die Erldsober-
grenzen-Regulierung (Revenue-Cap) sowie die Yardstick-Regulierung dar (Franz/
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Schaffner/Trage 2005b: 28, Berg/Jeong 1994: 328). Diese sollen im Folgenden in
Bezug auf deren grundlegende Funktionsweisen vorgestellt werden.

3.5.3.1 Preisobergrenzen-Regulierung

Die Preisobergrenzen- oder Preis-Cap-Regulierung wird im Wesentlichen auf
Stephen C. Littlechild zurlckgefihrt (Crew/Kleindorfer 1996: 212, Riechmann
1995: 157). Hintergrund war seinerzeit die Privatisierung des britischen Telefon-
konzerns BT und das aufgrund dessen Marktstellung gesehene Regulierungserfor-
dernis (Brunekreeft 2000: 19, Littlechild 1983: 3). Die Preisobergrenzen-Regulierung
stellt eine weniger restringierte, daflr aber effizientere Alternative zur Rate-of-Return-
Regulierung dar (Liston 1993: 26). Grundgedanke ist die Festlegung eines Maximal-
preises (,Cap“ oder ,Ceiling“), unterhalb dessen flir das regulierte Unternehmen Flexi-
bilitdt im Hinblick auf die tatsachliche Preissetzung besteht (Biglaiser/Riordan
2000: 755, Clemenz 1991: 391), anstatt der Bestimmung eines konkreten Preises bei
der Rate-of-Return-Regulierung (vgl. Kapitel 3.5.2).

Ein wesentlicher Unterschied der Preisobergrenzen-Regulierung ist zudem, dass die
Preise nicht ,eingefroren” bleiben, sondern anhand eines Verbraucherpreisindex'? (VPI
bzw. Retail- oder Consumer-Price-Index, RPI/CPI'®) sowie eines gegenlaufigen
Effizienzsteigerungsfaktors (auch Produktivitatsfortschrittsrate oder X-Faktor) fort-
geschrieben werden (Bés 2001: 17). Dabei ist die Price-Cap-Regulierung nicht mit
sogenannten Preisgleitklauseln zu verwechseln, weil derartige Anpassungsmecha-
nismen reale Preissenkungen sowie deren Weitergabe an Konsumenten nicht
vorsehen (Riechmann 1995: 157). Die Price-Cap-Regulierung wird aufgrund der zwei
wesentlichen Parameter oft als RPI-X-Regulierung (Borrmann/Finsinger 1999: 415)
oder CPI-X-Mechanismus (Joskow 1991: 74) bezeichnet. Die regulierte Preisober-
grenze [p] leitet sich auf Grundlage des Verbraucherpreisindex [VPI] und der
Produktivitatsfortschrittsrate [ X ] wie folgt ab (Liston 1993: 26-27):

[5] ﬁt = (VP]t—l _X)'pt—l wobei ﬁt 2 D,

"2 In der Regel in Form eines Laspeyres-Index (Bos 1994: 279).

' Die unterschiedliche Nomenklatur resultiert aus der abweichenden Bezeichnung des

Verbraucherpreisindex in den USA (Consumer Price Index, CPI) und UK (Retail Price Index,
RPI) (Crew/Kleindorfer 1996: 214).
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Anders formuliert heillt dies, dass die Veranderungsrate der Preise (im Sinne der

Veranderung des Laspeyres-Preisindex)', nicht den Nettowert aus Indexierung und
Effizienzsteigerungsauflage Uberschreiten darf (Kunz 2003: 55-56, Bradley/Price

1988: 101):

1 0 t -1
6] _pg xfo < VPI - X fir das erste Jahr, danach ptl—x <VPI-X

-1 t-1 —

t
i
D X P X

Auf Grundlage der Formel [5] kann der Preispfad im Voraus fur einen verbindlichen
Zeitraum von meist drei bis funf Jahren projiziert werden (Riechmann 1995: 157). Das
Preisausgangsniveau der RPI-X-Formel basiert in der Reinform der Price-Cap-Regulie-
rungen auf den aktuellen Preisen des Unternehmens (Burns et al. 2005: 100, Kraus
2005: 205)." Der zeitliche Abstand zwischen den einzelnen Revisionen fiir eine mog-
liche Rekalibrierung des Preisausgangsniveaus wird als ,Regulatory Lag“ bezeichnet
(Bés 1994: 276). Durch die Mdglichkeit einer auf weitere Sicht zukunftsgerichteten
Preisbestimmung wird die Price-Cap-Regulierung dem Anspruch einer Ex-ante-Regu-
lierung gerecht (Brunekreeft 2000: 24, Kunz 2003: 54).

Die in Kapitel 3.5.2 beschriebene Rate-of-Return-Regulierung sieht noch eine fort-
wahrende (jahrliche) Kostenprifung durch die Regulierungsbehérden vor. Durch die
Preisobergrenzenprojektion auf Basis der Formel [5] kann im Rahmen der Price-Cap-
Regulierung hingegen in Abhangigkeit vom gewahlten Regulatory Lag der administra-
tive Aufwand deutlich reduziert werden (Liston 1993: 29). Zudem ermdglicht die aus-
schlieBliche Deckelung der Preise bzw. Preisverlaufe dem regulierten Unternehmen,
eine Ubererfiillung der Effizienzauflagen (X-Faktor) innerhalb des definierten Zeitraums
als Gewinn zu verbuchen (Burns et al. 2005: 100). Dies hat im Umkehrschluss
naturlich zur Konsequenz, dass ein Nichterreichen der auferlegten Effizienz-
steigerungsraten den Gewinn des Unternehmens schmalert (Kraus 2005: 207).
Allerdings birgt der Umstand unterschatzter bzw. Ubererfillter Effizienzauflagen aus
wohlfahrtstheoretischer Sicht den Nachteil, dass bei zu langen Abstanden zwischen
den Revisionen eine Ausbeutung der Konsumenten gestattet wird, da Effizienz-
steigerungen (Kostensenkungen) nicht an sie weitergegeben werden. Ist der

" vgl. FuRnote 12.

® Das Ausgangniveau kann auch anhand anderer Regulierungskonzepte bestimmt werden
(z. B. mittels kostenbasierter Verfahren oder anhand von Vergleichsprodukten; Riechmann
1995: 161). Derartige Mischformen sind in der Praxis durchaus vorzufinden (vgl. Kapitel
4.3.2.4).
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Regulatory Lag hingegen zu kurz, bestehen kaum Anreize fur Effizienz erhdhende
Investitionen (Bos 1994: 276)."°

Die groReren Abstéande der Kostenrevisionen (Guthrie 2006: 931) und der dadurch
reduzierte administrative Aufwand l6sen bei der Preisobergrenzenregulierung nicht das
grundsatzliche Problem der Informationsasymmetrien (Helm 1994:21, Kraus
2005: 208). Bei besonders hoher Unsicherheit Uber die Kosten- und Nachfragefunktion
aufseiten des Regulierers empfiehlt sich moglicherweise trotz der benannten Nachteile
sogar ein kostenbasierter Ansatz oder eine Uberaus grof3zligige Preisobergrenzen-
regulierung, um zu verhindern, dass die Deckung der tatsachlichen Kosten gefahrdet
ist (Bos 2001: 18, Liston 1993: 29).

Daruber hinaus besteht weiterhin grundsatzlich die Gefahr, dass zur Maximierung der
Zwischengewinne die Betriebsfihrungsaufwendungen auf Kosten der Qualitat herab-
gesetzt werden (Haslinger 2006: 115, Kunz 2003: 66) und zudem weniger als
notwendig in den Erhalt und Ausbau der Infrastruktur investiert wird (Brunekreeft/
Twelemann 2004: 167). Insofern dreht sich die Kritik der Rate-of-Return-Regulierung
(,Gold-Plating®) im Fall der Preisobergrenzenbestimmung in Richtung des anderen
Extrems: Nun gilt es nicht mehr zu erkennen und bestimmen, was ,zu viel des Guten*
ist, sondern genaue Mindestanforderungen einer Qualitatsregulierung zu definieren
(Bds 2001: 19-21, Christmann 2003: 20, Cowan 2006: 251, Schulze 2006: 77)." Dem
gegenuber steht wiederum der Vorteil, dass durch die Entkopplung von Kosten (RAB)
und Erldsen (Braeutigam/Panzar 1993: 193) der Averch-Johnson-Effekt nicht oder
zumindest nicht unmittelbar greift (Beesley/Littlechild 1989: 456, Liston 1993: 29).

Wahrend die Hohe des Verbraucherpreisindex als wohldefinierte Groe der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung durch die zustandigen statistischen Amter verhaltnis-

'® Basiert das Preisausgangsniveau der Obergrenzenregulierung nicht auf empirisch

beobachteten Werten, sondern auf speziellen Kostenpriifungen, kann ein opportunistisches
Verhalten von Unternehmen auch so weit filhren, dass sich die gesamte Kosten- und
Investitionspolitik nach den Regulatory Lags bzw. den genauen Revisionszeitpunkten richtet. So
kénnten jegliche operativen und investiven Aufwendungen gezielt auf den Zeitpunkt der
Kostenprifung gelegt werden, um so eine hdhere Preisausgangsbasis zu erreichen (Bds
1994: 276).

' Vor allem stellt sich im Rahmen einer Qualitatsregulierung das Problem, dass Qualitat
multidimensional ist und subjektiv unterschiedlich erfasst wird. Insofern ist eine schlichte
Verformelung kaum mdglich und die letztendliche Qualitdtsuberwachung schwierig (Schnitker
2009: 134).
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maRig einfach abgeleitet werden kann (in Deutschland z. B. Uber das Statistische
Bundesamt),'® besteht im Hinblick auf die regulierungsseitige Festlegung des X-Fak-
tors im Grunde vollkommene Willkir (Kraus 2005: 207). Letzten Endes leitet sich die
Hohe der auferlegten Produktivitatsfortschrittsrate aus den angenommenen Kosten-
senkungspotenzialen des regulierten Unternehmens bzw. Sektors ab (Burns et al.
2005: 100), daher bedarf es umfangreicher Einsichten und entsprechendem Verstand-
nis der Kostenstrukturen aufseiten der festlegenden Behoérde (Kraus 2005: 207). Es ist
darauf zu achten, dass die relevanten Daten unternehmensunabhangig erhoben
werden, um so eine weitestgehend objektiv zu rechtfertigende Auflage zur Produk-
tivitatssteigerung abzuleiten (Klaus 2009: 487).

Die Hohe des X-Faktors sollte sich in Abhangigkeit vom technologischen Fortschritt
bestimmen, d. h., in Sektoren mit schnelleren Entwicklungsspriingen muss dieser
hoéher als in weniger innovativen Bereichen sein (Bés 2001: 17). Neben der erst-
maligen Festlegung der Produktivitatsfortschrittsrate ist zusatzlich zur Festlegung des
allgemeinen Regulatory Lag die Frage zu beantworten, welche Revisionsintervalle hin-
sichtlich des X-Faktors vorgesehen sind (Liston 1993: 30). Bei der Wahl der H6he und
sonstiger Modalitaten des X-Faktors darf nicht auler Acht gelassen werden, dass
dieser nicht nur fur die exogene Effizienzauflage steht, sondern auch die Gewinnauftei-
lung zwischen Unternehmen und Konsumenten determiniert und somit eine Schltssel-
stellung Uber Erfolg und Misserfolg des Regulierungskonzepts einnimmt (Lorentzen
2000: 175).

In Bezug auf die Beurteilung der benannten Analysekriterien steht bei der Preisober-
grenzen-Regulierung sicherlich die Anreizsetzung einer effizienten Ressourcennutzung
im Vordergrund. Die inharente Anreizwirkung resultiert im Wesentlichen aus den
grolieren diskretionaren Spielraumen, die ein Unternehmen bei der Preissetzung bzw.
bei der Realisierung von Zwischengewinnen hat. Der Kostensenkungsanreiz wird aller-
dings ein Stlick weit eingeschrankt, da eine (reduzierte) Kostenbasis nachteilig fir die
Neubestimmung der Regulierungsparameter innerhalb der nachsten Revision zur
Bestimmung des Obergrenzenausgangshiveaus sein kann (Burns et al. 2005: 100).
Dennoch existieren empirische Studien, die belegen, dass in den analysierten Fallen
die Tarife einer Price-Cap-Regulierung unter denen der Rate-of-Return-Regulierung
liegen (Mathios/Rogers 1989: 437—-453).

'® Der Vollstandigkeit halber muss jedoch an dieser Stelle eingeraumt werden, dass selbst die
Festsetzung einer geeigneten Teuerungsrate bezuglich des zugrunde gelegten Warenkorbs
durchaus diskutabel ist (Braeutigam/Panzar 1993: 193, Liston 1993: 30).
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Die im Gegensatz zur Rate-of-Return-Regulierung nicht erforderliche Offenlegung der
Renditen (Liston 1993: 29) bringt dafir den Nachteil mit sich, dass das allgemeine
Transparenzkriterium weniger stark ausgepragt ist und als Konsequenz daraus der
Regulierer die Gesamtkostendeckung nicht llickenlos nachvollziehen bzw. gewahr-
leisten kann. Daruber hinaus bewirkt die Entkopplung der Erloésmoglichkeiten von der
RAB im Vergleich zur Rate-of-Return-Regulierung geringere Investitionsanreize.
Inwiefern derartige Anreize — insbesondere in Bezug auf Effizienz steigernde und
kostensenkende Investitionen (Braeutigam/Panzar 1993: 193) — dennoch ausreichend
im Rahmen der Price-Cap-Regulierung gegeben sind, hangt stark von der Hohe der
auferlegten Produktivitatsfortschrittsraten und der Lange der Regulatory Lags ab.

Was die Kriterien der Praktikabilitdt und marktorganisatorischen Kompatibilitat betrifft,
Iasst sich die Price-Cap-Regulierung als durchaus vorteilhaft einstufen, da die Preis-
fortschreibungsmechanismen eine permanente Kostenprifung zeitweilig ertbrigen.
Doch auch wenn es im Vergleich zur Rate-of-Return-Regulierung bei der Price-Cap-
Regulierung zu einer Reduktion der administrativen Revisionskosten kommt (Netz
2000: 417), sind die Aufwendungen im Hinblick auf eine adaquate Ableitung des
X-Faktors durch die Regulierungsbehdrde nicht zu unterschatzen (Burns et al.
2005: 100).

Ein kritisches Merkmal der Price-Cap-Regulierung ist nicht zuletzt, dass durch die
Fokussierung auf Preise (und nicht Gesamtkosten oder -umsatze) die Unternehmen
zudem animiert werden, die Ausbringungsmenge anzuheben, da bei steigenden
Umsatzen und damit einhergehenden Kostendegressionseffekten (Riechmann
1995: 163) die Gewinne erhoéht werden kdénnen (Angenendt/Franz 2005: 21, Kraus
2005: 207). Dieser Tatsache ist bei entsprechender Nachfrage aus rein 6konomischer
Sicht nichts Negatives abzugewinnen, zumal es sich in diesen Fallen fir die Betreiber
lohnt, die Netze weiter auszubauen und mdglichst viele Kunden bzw. Einspeiser an
das eigene Netz anzuschlielRen (Sacker 2008: 15-16). Allerdings wirkt sich im Fall der
Price-Cap-Regulierung eine mdglicherweise auf Absatzseite (umwelt-)politisch
gewlnschte Mengenreduktion nachteilig auf die Gesamterldse des regulierten
Unternehmens aus (Kraus 2005: 209).

3.5.3.2 Erlésobergrenzen-Regulierung

Die Erlésobergrenzen-Regulierung (oder Revenue-Cap-Regulierung) kann als Modifi-
kation der Preisobergrenzen-Regulierung verstanden werden (Haslinger 2006: 115,
Kraus 2005: 209). Anstatt der einzelnen Preise bzw. Tarife wird der Gesamterlds [R ]
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des Unternehmens reguliert, indem analog zur Price-Cap-Regulierung gemafl Formel
[5] eine RPI-X-Indexierung angewendet wird:

[7] R, =(VPI_,—X)-R,_,,wobei R >R =" p/-xj fiiri=12,.,n Produkte

Durch die Festschreibung der Gesamterlése bzw. ganzer ,Erléspfade” innerhalb der
Revisionszyklen (Franz/Schéaffner/Trage 2005b: 38) wird dem Charakteristikum der
Price-Cap-Regulierung, dass Unternehmen aufgrund von Absatzschwankungen ihre
fixen Kosten ggf. nicht decken kénnen (Helm 1994: 25), entgegengewirkt, da nicht nur
die Stick-, sondern auch die Gesamterlése gesichert werden (Kraus 2005: 209).

Auf Grundlage der geschatzten Durchleitungsvolumina werden die Preise nur als
implizite Grofle aus Umstellung der Erlésformel aus [7] ermittelt. Die eigentliche Preis-
setzung steht im Gegensatz zur Price-Cap-Regulierung auf3erhalb des Regulierungs-
fokus. Zur Einhaltung der regulierten Erldsobergrenze mussen die Netzentgelte bei
Absatzschwankungen umgekehrt proportional zur Mengenentwicklung festgelegt
werden (Angenendt/Franz 2005: 21).

Weite Teile des Argumentariums der Price-Cap-Regulierung gelten ebenso fir die
Revenue-Cap-Regulierung (Diekmann/Leprich/Ziesing 2007: 92). Neben der Flexibilitat
im Hinblick auf die endglltige Preissetzung hangen die Erldse nicht von der
abgesetzten Menge ab (Diekmann/Leprich/Ziesing 2007: 92). Bei reduzierten Mengen
wilrden die Preise schlicht unter MalRgabe der Zielerlése angepasst. Somit ware das
Interesse an der Erbringung von Transportleistungen begrenzt, was sich negativ auf
die Versorgungsqualitat auswirken kann (Sacker 2008: 15). Im Extremfall kénnten bei
reduzierten Absatzmengen Preise erreicht werden, die das Monopolpreisniveau sogar
Uberschreiten (Crew/Kleindorfer 1996: 215).

Der Fall reduzierter Ausbringungsmengen mag aufgrund der recht inelastischen Nach-
frage zwar eher theoretischer Natur sein, stellt in Bezug auf das urspringliche Regulie-
rungsziel allerdings eine wohlfahrtstheoretische Verfehlung dar (Filippini/Wild/
Luchsinger 2001: 8, Kraus 2005: 209). Da dieser Effekt freilich im Kontrast zur eigent-
lich verfolgten Second-Best-Optimierung unterhalb der Monopolpreissituation stiinde
(Guthrie 2006: 391, vgl. Kapitel 3.2.2), beruht das Revenue-Cap-Konzept auf der An-
nahme einer preisunelastischen Nachfrage und minimalen oder gar inexistenter Grenz-
kosten (Cowan 2006: 257).

Unabhangig von ggf. selbst verantworteten Mengenanpassungen koénnen sich fur die
Netzbetreiber Anderungen hinsichtlich des Versorgungsumfangs ergeben. Mit Ver-
sorgungsumfang sind dabei weniger die abgesetzten Mengeneinheiten, als vielmehr
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die Kundenanzahl und der Versorgungsradius gemeint. Wahrend die Preisober-
grenzen-Regulierung im Hinblick auf die Gesamterlése aufgrund ihrer Preis-Mengen-
Wirksamkeit sowohl eine reduzierte Versorgungsbasis bertcksichtigt als auch den
Ausbau des Versorgungsnetzes kompensiert, wirde eine rein auf den RPI-X-Mecha-
nismus abstellende Erlésobergrenzen-Regulierung (fixe Revenue-Cap) solche Effekte
unbericksichtigt lassen. Variable Erldsobergrenzen-Modelle fihren daher einen
weiteren Parameter in die Berechnungsarithmetik ein, um positive wie negative Veran-
derungen im Versorgungsumfang [v] adaquat abzubilden (Crew/Kleindorfer
1996: 214, Kraus 2005: 209) und somit unsinnige Preisverlaufe auszugleichen (Guthrie
2006: 932):

v,

[8] R =PI —X)R,_,

U

Variable Erldsobergrenzenmodelle haben sich insbesondere in den Bereichen durch-
gesetzt, in denen die Kosten im Wesentlichen vom Versorgungsumfang (Anzahl ange-
schlossener Konsumenten) und weniger vom tatsachlichen Verbrauch abhangen
(Kraus 2005: 209).

Zwecks konkreter Preisfindung muss der Netzbetreiber seine zukunftigen Durch-
leitungsvolumina also zunachst schatzen. Darauf aufbauend werden die Preise so
gesetzt — und ggf. laufend adjustiert —, dass die Erlésobergrenze eingehalten wird
(Franz/Schéffner/Trage 2005b: 38). Die tatsachliche Einhaltung der Regulierungs-
auflage kann jedoch erst nach Ablauf der jeweiligen Periode (ex post) festgestellt
werden. Durch Fehlschatzungen der Mengen kdnnen sich dabei durchaus signifikante
Abweichungen zur angestrebten Erldssituation ergeben. Der Differenzerlés kann dann
ex post als ,Konsumentendividende“ ausgeschuttet bzw. als Nachforderung geltend
gemacht (Guthrie 2006: 932) oder aber mittels eines ,virtuellen Kontos* und einem ent-
sprechenden Saldenausgleichsfaktor [¢] in der Erlésformel zukinftig bericksichtigt
werden (Franz/Schaffner/Trage 2005b: 39):

v,

[9] R =PI —X)R,_, - -
-1

Zur Kontrolle der Einhaltung der Erlésbeschrankung bedarf die Regulierungsbehérde
also keinerlei Informationen Uber einzelne Tarife und Produkte. Dies birgt zwar den
Vorteil eines weiter reduzierten administrativen Aufwands (Praktikabilitat), der aller-
dings durch einen zusatzlichen Verlust an Transparenz bezahlt wird
(Franz/Schaffner/Trage 2005b: 38/40). Daruber hinaus ist nicht auszuschliel3en, dass
aufgrund von Fehlschatzungen der Durchleitungsmengen im Nachhinein erforderlich
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werdende KorrekturmalRnahmen den ex ante reduzierten Regulierungsaufwand ex post
aufwiegen (Franz/Schaffner/Trage 2005b: 40). Vor allem missen diese nachtraglichen
Korrekturmafinahmen nicht nur dem Sinne des Regulierers entsprechen, sondern
kénnen fur das regulierte Unternehmen zwecks Kostendeckung von existenzieller

Bedeutung sein.

Die grundsatzliche Anreizwirkung der Erlésobergrenzenregulierung gleicht dem Price-
Cap-Mechanismus. Dadurch dass die Unternehmen die Differenzbetrage aus tatsach-
lichen Kosten und genehmigter Erlésobergrenze innerhalb der Revisionsintervalle
einbehalten durfen, besteht grofRes Interesse, die Kosten auf ein Minimum zu redu-
zieren. Kritische Stimmen bemangeln, dass die grundsatzlich mengenunabhéangige
Erlésbestimmung ein ,Disincentive“ darstellt und aus volkswirtschaftlicher Sicht hochst
bedenklich erscheint (Crew/Kleindorfer 1996: 215)." Ungeachtet dessen wirken sich
weitgehend gesicherte Erlésmoglichkeiten tendenziell positiv auf die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen aus, da mit konstanten Zahlungsstrémen gerechnet werden
kann. Inwieweit ein derartiger Anreiz fir Infrastrukturinvestitionen tatsachlich gesetzt
wird, hangt — wie auch bei der Preisregulierung — von der Hohe der auferlegten Effi-
zienzsteigerungsraten ab (vgl. Kapitel 3.5.3.1).

Ungeachtet der genannten moglichen Kritikpunkte bildet die Erlésobergrenzen-
Regulierung in verschiedenen europaischen Staaten die Grundlage fir eine Anreiz-
regulierung (Cambini/Rondi 2009: 5).

3.5.3.3 Yardstick-Regulierung

Ein wesentliches Problem der letztgenannten Regulierungsformen besteht darin, dass
die Regulierungsbehérde lUber langere Zeit im Vorhinein absehen muss, in welchem
Umfang Kosten gesenkt werden kénnen (mussen). Dies geht zum einen mit umfang-
reichen Informationserfordernissen einher, zum anderen birgt es die Gefahr, dass Fehl-
einschatzungen, z. B. in Bezug auf die auferlegten Effizienzsteigerungsraten, die Netz-
betreiber zwingen, erforderliche Investitionen zurickzuhalten (Kuhn 2006: 149).
Daruber hinaus stellt sich die Frage nach einem Regulierungsmodell, das von
individuellen Kostenstrukturen des Unternehmens abstrahiert, um gezielte
Desinformationen seitens des Unternehmens bei der Kostenfeststellung zu verhindern
(Shleifer 1985: 319).

' Revenue caps are an artifact of monopoly, destroy the engine of sales that drives

competition, do not promote efficiency, and should be abolished in electric utility regulation.”
(Crew/Kleindorfer 1996: 215).
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Ausgehend von diesen Kritikpunkten wurde insbesondere von Shleifer (Shleifer 1985)
die sogenannte Yardstick-Regulierung entwickelt (Filippini/Wild/Luchsinger 2001: 9,
Kraus 2005: 210). Die Yardstick-Regulierung® (auch Yardstick-Competition, Burns et
al. 2005: 99, oder Relative Performance Evaluation, Laffont/Tirole 1993: 54) ist ein
Vergleichsverfahren, bei dem Unternehmen auf Basis der Informationen der verblei-
benden Sektorunternehmen reguliert werden (Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche
2005: 116). Der jeweilig regulierte Erlos leitet sich also aus den Kostenangaben der
anderen Unternehmen im Markt ab. Dabei kann als ,Yardstick” (Benchmark) ebenso
ein hypothetisches bzw. reprasentatives Unternehmen (,Schattenfirma®, Kihn
2006: 151) als Effizienzmalistab herangezogen werden (Luis-Manso/Felisberto
2006: 15, Vogelsang 2002: 9).

Die Informationen, die ein Unternehmen selbst offenlegt, werden wiederum nur zur
Regulierung der sonstigen Unternehmen verwendet (Burns et al. 2005: 101, Kraus
2005: 210). Auf diese Weise sollen die regulierten Unternehmen aus dem Dilemma
befreit werden, das sich zwischen individuellem Gewinnstreben und wahrheitsge-
maflem Reporting in Form opportunistischer Kostenangaben gegeniber der Regu-
lierungsbehorde ergibt (Bos 2001: 8-9, Laffont/Tirole 1993: 84). Ziel ist es, dass somit
das ,Informationsmonopol“ der Unternehmen aufgehoben (Helm/Yarrow 1988: 18) und
durch eine kunstliche Form von Wettbewerb ein Marktergebnis nachgebildet werden
kann (Filippini/Wild/Luchsinger 2001: 9, Canoy/Hindriks/Vollaard 2000: 20).

Die durchschnittsbasierte Industriebenchmark (im Sinne einer ,Schattenfirma® [ ;1) fur
das zu regulierende Unternehmen [i], unter Vernachldssigung der Kosten des Unter-
nehmens [C, ] lasst sich formell wie folgt darstellen (Lehman/Weisman 1996: 137,
Shleifer 1985: 322):

1
01 =D

Damit bezeichnet c_, die durchschnittlichen Benchmarkkosten des Sektors, die das
Unternehmen in Form der regulierten Erlosobergrenze zur Deckung der eigenen
Kosten zur Verfugung hat. Die Zielfunktion des Unternehmens im Hinblick auf die
Maximierung des Gewinns [ ] lautet dann (Lehman/Weisman 1996: 137):

2 Bis in die 1970er-Jahre wurde das Yardstick-Benchmarking insbesondere als Verfahren zum
Vergleich privater und staatlicher Unternehmen gesehen (Canoy/Hindriks/Vollaard 2000: 16).
Aufgrund struktureller und institutioneller Unterschiede (Schmalensee 1979: 85-99) ist von
einem derartigen Vergleich jedoch abzusehen (Shleifer 1985: 319).



Theoretische Grundlagen der Regulierung 49

[11] maxz7 =R(p)-C(ef)+c_, —ef

Wobei R fiur die Erlése des Unternehmens steht, C(ef’) fur die tatsachlichen Kosten,
ef fur die Effizienzsteigerungsaufwendungen, ¢, ergibt sich aus Formel [10]. Ent-
sprechend setzt das regulierte Unternehmen die Grenzkosten der Effizienzsteigerung
gleich dem Grenznutzen durch selbige, da

[121  -C'(ef)=1

— und erhalt somit den ,perfekten Anreiz® (Lehman/Weisman 1996: 137-1381), in
kostensenkende Investitionen zu investieren.

Notwendige Voraussetzungen flr eine Yardstick-Regulierung sind eine unbedingte
Regulierungskonsequenz, eine gesicherte Kollusionsfreiheit sowie die Gewahrleistung
der Vergleichbarkeit (Kihn 2006: 157, Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche
2005: 116-117).

Da die Yardstick-Regulierung in ihrer extremsten Form keinerlei Unternehmensspezi-
fika mehr berucksichtigt (Diekmann/Leprich/Ziesing 2007: 92, Petrov/Keller/Speckamp
2005: 548), werden besonders ineffiziente Unternehmen u.U. mit drastischen
wirtschaftlichen Auswirkungen konfrontiert (Burns et al. 2005: 101). In diesen Fallen ist
es noétig, dass auf Regulierungsseite in letzter Konsequenz der Grundsatz aufrecht-
erhalten wird, dass nicht die tatsachlichen (individuellen) Kosten berlcksichtigt werden,
sondern die extern ermittelten Sollkosten maRgeblich sind (Kiihn 2006: 152). Gibt der
Regulierer unternehmensindividuellen Umstanden nach, wird die grundlegende
Wirkweise der Yardstick-Competition untergraben und die verbleibenden Marktteil-
nehmer benachteiligt (Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche 2005: 117-118).

Neben der erforderlichen Regulierungskonsequenz stellt die moégliche Kollusion, im
Sinne einer geheimen Absprache der Vergleichsunternehmen, einen kritischen Faktor
der Yardstick-Regulierung dar. Diese Gefahr ist besonders in Sektoren mit einer
geringen Anzahl von Marktteiinehmern, bei vertikaler Integration der Unternehmen
sowie durch personelle, aber auch historische Verflechtungen gegeben (Kraus
2005: 210, Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche 2005: 118). Bei einer ausreichend
groBen Anzahl von Marktteilnehmern hingegen ist der Abstimmungsaufwand
untereinander zu hoch und Preis- oder im eigentlichen Sinne Kostenabsprachen eher
unwahrscheinlich (Shleifer 1985: 327).
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Das Modell von Shleifer unterstellt in der dargestellten Form identische Vergleichs-
unternehmen (Shleifer 1985: 320-323, sogenannte ,Peergroup®).?! Insofern bedarf es
fur die praktische Anwendung — analog zur Erlésobergrenzen-Regulierung — der Ein-
fuhrung eines Parameters zur Berticksichtigung exogener Faktoren, wie z. B. Kunden-
dichte, Kundenstruktur, NetzgréRe, Topologie oder gesetzliche Auflagen (Filippini/Wild/
Luchsinger 2001: 10, Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche 2005: 118, Shleifer
1985: 324).2 Wesentliche Voraussetzung fiir ein Yardstick-Regime ist daher nicht nur
eine ausreichende Anzahl von Benchmarkunternehmen, sondern insbesondere auch

deren Vergleichbarkeit.?

So stellt die wohl grofite Herausforderung der Yardstick-
Regulierung die Identifikation der Vergleichsunternehmen sowie der relevanten
Kostentreiber und die methodische Aufbereitung der erhobenen Daten dar (Kunz
2003: 70-71, Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche 2005: 118). Die Erreichung eines
Wohlfahrtsoptimums kann nur gewahrleistet werden, wenn die Heterogenitat der

Unternehmen adaquate Berlcksichtigung findet (Shleifer 1985: 320).

In ihrer Wirkweise kann die Yardstick-Regulierung zum einen als eigenstandiges Regu-
lierungskonzept, zum anderen aber auch als Bestandteil eines anderen Regimes An-
wendung finden. Insofern ergeben sich die folgenden Erscheinungsformen (Filippini/
Wild/Luchsinger 2001: 9, Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche 2005: 116-117):

= Yardstick-Competition als ,Stand-alone“-Methode zur Festlegung von Entgelten

= Yardstick-Competition innerhalb von Price- oder Revenue-Cap-Regimen zur Ermitt-
lung des Entgeltausgangsniveaus

= Yardstick-Competition innerhalb von Price- oder Revenue-Cap-Regimen zur Fest-
legung des Produktivitatssteigerungsfaktors

o Yardstick-Competition als Mittel zur Konsistenzprifung anderer Methodiken

%! Shleifer bezieht in seinem Basismodell zudem Transferzahlungen (Subventionen) als eine Art
Kostendeckungsgarantie an das regulierte Unternehmen mit ein (Kihn 2006: 150, Shleifer
1985: 320), die hier annahmegemal nicht Gegenstand der Betrachtungen sind (vgl. Einfuhrung
in das Kapitel 3.5).

2 Bei nicht-homogenen Nachfrage- und Kostenfunktionen schlagt Shieifer ein Regressions-
modell unter Einbeziehung samtlicher Grenzkosten sowie der bestimmenden exogenen
Faktoren vor (Shleifer 1985: 324-325). In diesem Fall stellt sich eine First-Best-Lésung jedoch
nur ein, wenn die Regressionsanalyse die Varianz der Kosten vollstandig, d. h. zu 100 Prozent,
erklart (Bés 2001: 9).

% Dieses Problem stellt sich insbesondere bei Ubertragungsnetzbetreibern im internationalen
Vergleich durch deren funktionale und physikalische Unterschiede (Kraus 2005: 210).
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In samtlichen Erscheinungsformen stellt sich die Yardstick-Regulierung freilich dem
Anspruch der Gesamtkostendeckung. Grundsatzlich obliegt der Yardstick-Regulierung
diesbezliglich der Vorteil, dass sie auf Ist-Kosten basiert, die auf dem entsprechenden
Markt tatsachlich zu beobachten sind oder zumindest waren (Lundborg/Ruhle/Schulze
zur Wiesche 2005: 120). Der Fremdvergleich kann fir das einzelne Unternehmen
natirlich bedeuten, dass die genehmigten Erlése vor dem individuellen Kostenhinter-
grund nicht ausreichend hoch sind (Bés 2001: 9, Burns et al. 2005: 101). Dieses Risiko
wird zwar derart vergutet, dass durch tberdurchschnittliche Effizienz Gberdurchschnitt-
liche Renditen zu erwirtschaften sind (Canoy/Hindriks/Vollaard 2000: 15), die letztend-
liche Gesamtkostendeckung kann damit aber nicht abschlielend garantiert werden.
Wesentlich ist in diesem Zusammenhang die Auswahl geeigneter Vergleichs-
unternehmen. Insbesondere in der Implementierungsphase fallt es grundsatzlich
schwer, geeignete Vergleichsgrofien festzulegen. Nach erfolgter Etablierung des
Regimes stellt sich die Gestaltung und Umsetzung der Yardstick-Regulierung im
weiteren Verlauf einfacher dar (Burns et al. 2005: 101).

Durch die nicht rein kostenbasierte Erlosfestsetzung ergeben sich hinsichtlich der
Anreizsetzung zur effizienten Ressourcennutzung mit den Cap-Konzepten vergleich-
bare Anreize (Kiihn 2006: 167). Uberdurchschnittlich effiziente Unternehmen koénnen
im Rahmen der Yardstick-Regulierung Uberdurchschnittliche Renditen erwirtschaften.
Denn anders als bei rein kostenbasierten Regulierungsregimen werden Kosten-
senkungen nicht direkt an die Kunden weitergegeben (Lundborg/Ruhle/Schulze zur
Wiesche 2005: 119). GleichermalRen gilt dies fir die Anreizsetzung im Hinblick auf
Effizienz steigernde Investitionen (Dalen 1998: 122-123, Kiihn 2006: 157-159). Wie
auch bei den Cap-Mechanismen stellt sich insbesondere nicht das Problem des
Averch-Johnson-Effekts (Kraus 2005: 210). Allerdings besteht ebenfalls in Analogie zu
den Preis- und Erlésobergrenzenmodellen durch die Entkopplung der Erlése von den
Kosten natlrlich die Gefahr einer kostenbedingten Qualitatsreduktion (Canoy/Hindriks/
Vollaard 2000: 11).

Aus Praktikabilitatsgesichtspunkten sprechen fir die Yardstick-Regulierung ganz klar
die grundsatzlich geringeren Informationserfordernisse (Kraus 2005: 210), da der
Bedarf an unternehmensinternen Kostenunterlagen deutlich niedriger ist (Lundborg/
Ruhle/Schulze zur Wiesche 2005: 119), prinzipiell sind bereits die ohnehin aufbe-
reiteten buchhalterische Daten ausreichend (Shleifer 1985: 320). Neben dem erforder-
lichen Informationsumfang spricht besonders die gesteigerte Bereitschaft zur Offen-
legung der jeweiligen Unternehmensdaten fir das Yardstick-Regime, denn diese
werden nicht zuungunsten des Unternehmens verwendet. Diesen Vorteilen steht eine

fur die Vergleichsrechnungen erforderliche umfassende Datenerhebung gegeniber,
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die einschlagiges Know-how sowie ausreichende Personalressourcen bei den Regulie-
rungsbehdrden voraussetzt (Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche 2005: 118).

Vergleichbar mit den Cap-Mechanismen ist ebenso der Grad an Transparenz (vgl.
Kapitel 3.5.3.1 und 3.5.3.2). Im Fall der Yardstick-Regulierung ergibt sich die Rendite
der Unternehmen als Differenzbetrag aus den genehmigten Benchmark-Erlésen und
der tatsachlichen individuellen Kostensituation. Eine explizite Rendite fir das
Unternehmen ist fur Dritte auf Grundlage des Regulierungskonzepts nicht ablesbar.
Durch die héhere Bereitschaft zur Informationsoffenlegung seitens der Unternehmen
sowie die umfangreichen Erhebungen und Aufbereitungen der Vergleichskennziffern
durch den Regulierer entsteht mittels des Yardstick-Ansatzes dafiir ein umfassender
und transparenter Informationspool.

Sieht man von den benannten mdglichen Implementierungsproblemen sowie damit
verbundenen Anlaufkosten ab (Burns et al. 2005: 101), stellt sich die Yardstick-
Regulierung im Hinblick auf die marktorganisatorische Kompatibilitdt als durchaus
positiv dar, denn sie ist letzten Endes ,weniger komplex, Uber die Zeit dynamischer
(z. B. bei Technologiewandel) und die Ableitung der Kosten [ist] einfacher sowie die
Rechenschritte kiirzer* (Lundborg/Ruhle/Schulze zur Wiesche 2005: 120).

3.5.4 Sonstige Regulierungskonzepte

Uber die vorgenannten Konzepte hinaus sind in der Literatur noch verschiedene
andere Regulierungskonzepte zu finden (z. B. Kraus 2005: 210-213). Immer wieder
genannt werden der Vogelsang-Finsinger-Regulierungsansatz sowie die Sliding-Scale-
bzw. Profit-Sharing-Mechanismen. Da diese Regulierungsformen kein neuartiges
Grundkonzept darstellen, sondern vielmehr Modifikationen, Weiterentwicklungen oder
Mischformen der bereits beschriebenen Mechanismen sind (,hybride Ansatze®,
Franz/Schaffner/Trage 2005b: 46), wird im Grundlagenkapitel nur in gebotener Kirze
darauf eingegangen.

Die Vogelsang-Finsinger-Regulierung® &hnelt konzeptionell der Price-Cap-Regu-
lierung (Klaus 2009: 482, Netz 2000: 417), zeichnet sich allerdings durch eine mehr-
periodische (,dynamische) Komponente aus (Borrmann/Finsinger 1999: 373).
Gemeint ist ein iterativer Regulierungsmechanismus, der ein reguliertes Unternehmen

* Der Vogelsang-Finsinger-Mechanismus geht zurtick auf Ingo Vogelsang und Jorg Finsinger
(Vogelsang/Finsinger 1979: 157-171). Eine ausfihrliche Auseinandersetzung findet sich z. B. in
Train 1994: 147-175.



Theoretische Grundlagen der Regulierung 53

sukzessive in Richtung der Ramsey-Preise drangt (Train 1994: 147). In der ersten
Regulierungsperiode ist das zu regulierende Unternehmen noch frei von Auflagen, wird
aber dennoch bezlglich der Preise, Ausbringungsmengen und Gesamtkosten von der
Regulierungsbehérde iberwacht.?® In der zweiten Periode kann das Unternehmen die
Preise so lange frei bestimmen, wie das Produkt aus den neuen Preisen und den
Mengen der Vorperiode nicht die zuvor beobachteten Gesamtkosten Uberschreitet. Auf
Grundlage der selbst gegebenen Preisobergrenze wird das Unternehmen die Gewinne
in der zweiten und jeder darauffolgenden Periode jeweils maximieren. Fur die zweite
Periode wird sich aufgrund der veranderten Preise (im Vogelsang-Finsinger-Modell,
also bei preiselastischer Nachfrage, Borrmann/Finsinger 1999: 375) eine veranderte
Menge einstellen, die wiederum malgeblich fur die Folgeperiode ist. Der auf diese
Weise entstehende iterative Prozess wiederholt sich so lange, bis die Preise den
Ramsey-Preisen entsprechen (Kraus 2005: 210-211). Diese Regulierungsmechanik
wirkt jedoch nur im Fall ,myopischer” (Vogelsang/Finsinger 1979: 167) Unternehmens-
fuhrung wohlfahrtsmaximierend, also wenn keine bewusste Kostenerhéhung zwecks
zukinftiger Preissteigerungen seitens der Unternehmen forciert wird (Cowan
1997: 76). Findet eine mit dem Averch-Johnson-Effekt vergleichbare opportunistische
Ressourcenverschwendung statt, kann das schlussendliche Marktergebnis aus Wohl-
fahrtsgesichtspunkten sogar unterhalb des unregulierten Falls liegen (Sappington
1980: 360-372).

Sliding-Scale-Regulierungsformen sehen eine Kopplung der genehmigten Gewinne
und der Ausbringungsmengen vor, wodurch die Regulierung gegeniber Schocks und
unerwarteten Nachfrageentwicklungen resistenter wird (Kunz 2003: 67—68, Schnitker
2009: 134).° Die Kopplung an (bestimmte Bandbreiten von) Ausbringungsmengen
oder anderen Kostenparametern bestimmt auch, wie zusatzliche Profite bzw. Risiken
zwischen dem regulierten Unternehmen und den Kunden nach einem vorab fest-
gelegten Schlissel geteilt werden (Christmann 2003: 20, Elsenbast 2008: 398).
Derartige Profit-Sharing-Mechanismen (oder Gewinnaufteilungsverfahren, Knieps
2008: 111) stellen im Grunde eine dynamische Obergrenzenregulierung dar, beziehen
sich aber nicht auf Preise oder Gesamterlose, sondern die damit verbundenen Ge-

* Es wird angenommen, dass die vom Unternehmen frei bestimmten Preise kostendeckend
sind (Borrmann/Finsinger 1999: 375).

% Die Bezeichnung ,Sliding-Scale-Regulierung® wird in Teilen der Literatur jedoch auch

wesentlich weiter gefasst und umschliel3t dann samtliche Anreizmechanismen, bei denen, in
Abgrenzung zur reinen Cost-Plus- sowie Price-Cap-Regulierung, individuelle Ineffizienzen
weitgehend auf die Konsumenten umgelegt werden kénnen (Hawdon et al. 2007: 459).
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winne und Verluste (Grewe 1999: 30, Guthrie 2006: 392, Mayer/Vickers 1996: 1).
Nachdem man in Grofbritannien in den 1990er-Jahren die mdglichen Effizienzstei-
gerungen im Zuge der Einfuhrung der Preisobergrenzen-Regulierung unterschatzt
hatte (Franz/Schéaffner/Trage 2005b: 46), veranlasste selbst Littlechild, der Initiator der
Preisobergrenzen-Regulierung (vgl. Kapitel 3.5.3.1), nur kurze Zeit nach der Einfih-
rung des Price-Cap-Regimes die Einflhrung eines Profit-Sharing-Mechanismus, um
die allokativen Ineffizienzen zu reduzieren (Kunz 2003: 67). Denn im Vergleich zu voll-
kommen kostenentkoppelten Obergrenzen-Regimen werden bei Gewinnaufteilungsver-
fahren die Preise ndher an den Kosten gehalten (Lyon 1996a: 228). Im Grunde war
dies aber wieder ein Ruckschritt in Richtung der Rate-of-Return-Regulierung (,Sliding-
Scale Rate-of-Return-Regulierung®, Braeutigam/Panzar 1993: 191), weil Gewinne bzw.
Gewinnspannen (Lyon 1996a: 227) erneut in gewisser Weise reguliert wurden. Je nach
Perspektive ist die Sliding-Scale-Regulierung also ein ,Derivativ‘ (Kraus 2005: 206) der
Rate-of-Return- oder Obergrenzen-Regulierung (Luis-Manso/Felisberto 2006: 7,
Schnitker 2009: 133). Aus diesem Grund ist ein Charakteristikum der Gewinnauf-
teilungsverfahren, dass fiir die Unternehmen im Vergleich zur Preisobergrenzen-Regu-
lierung die Anreize hinsichtlich einer hohen produktiven Effizienz schwinden. Zudem
zergeht der Vorteil eines reduzierten administrativen Regulierungsaufwands, da
etwaige Umlagen fir jede Einzelperiode berechnet bzw. Giberwacht werden miissen
(Franz/Schaffner/Trage 2005b: 46, Kunz 2003: 65-67).

Eine abschlieRende Aufzahlung moéglicher Regulierungskonzepte ist aber auch damit
nicht gegeben. Eine exemplarische Auswahl sonstiger (sich teilweise Uberschnei-
dender) Konzepte soll an dieser Stelle nur namentlich und mit entsprechenden Basis-
quellen bzw. Literaturvorschlagen vermerkt werden: Loeb-Magat-Konzept (Borrmann/
Finsinger 1999: 380-381, Loeb/Magat 1979: 399-404, Train 1994: 179-182), Baron-
Myerson-Mechanismus (Baron/Myerson 1982: 911-930, Borrmann/Finsinger
1999: 397-402), Sappington-Sibley- bzw. Incremental-Subsidy-Surplus-Regulierung
(Borrmann/Finsinger  1999: 386-387, Sappington/Sibley 1988: 297-306, Train
1994: 182-187), Self-selecting-Regime bzw. Sibley-Mechanismus (Kraus 2005: 211,
Sibley 1989: 392—404), Laffont-Tirole-Mechanismus (Borrmann/Finsinger 1999: 406—
411, Laffont/Tirole 1986: 614—641), Return-On-Output-Regulierung (Klaus 2009: 476,
Train  1994: 72-79), Glidepath-Verfahren (Franz/Schaffner/Trage  2005b: 48),
Franchise-bidding (Kunz 2003: 70), New regulatory Economics (Kraus 2005: 212).
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4 Markt und Regulierung der deutschen Energienetze

4.1 Energiewirtschaftliche Grundlagen

Die Eingrenzung der Netzindustrie auf Energie (beispielsweise in Abgrenzung zu Tele-
kommunikations- oder Transportnetzen) legt in erster Instanz die Frage nach dem Ver-
standnis des Begriffs ,Energie” nahe. Auch die 6konomische Literatur bezieht sich im
Hinblick auf diese Begrifflichkeit teilweise auf philosophische sowie physikalische
Anséatze (Erdmann/Zweifel 2008: 1).*” Jedoch wird im Rahmen dieser Arbeit dies-
bezlglich eine Abkilrzung der Definition vorgenommen, sodass sich das Wort Energie
zunédchst auf Energietrager, d. h. ,alle Quellen oder Stoffe, in denen Energie mecha-
nisch, thermisch, chemisch oder physikalisch gespeichert ist‘, bezieht (Bayer
2009: 46). Hier kann im energiewirtschaftlichen Sinne insbesondere zwischen Primar-,
Sekundar- und Tertiarenergie unterschieden werden (Dittmann/Zschernig 1998: 3-8,

vgl. Abbildung 9).

= Primarenergie (Rohenergie) beschreibt Energietrager, die in der Natur vorkommen
und technisch noch nicht umgewandelt sind, z. B. Kohle, Mineraldl, Gas, Kern-
energie, Wasserkraft oder Sonnenenergie (Bayer 2009: 47, Jendrian 2002: 15).

= Sekundarenergie umfasst Energietrager, die aus Primarenergie durch einen oder
mehrere Umwandlungsschritte gewonnen wurden (Bayer 2009: 47). Dabei ent-
stehen grundsatzlich Elektrizitat (,Strom“), Warme oder Brennstoffe. Unterschieden
werden muss die tatsachlich zur Verfligung stehende Endenergie und die soge-
nannte Verlustenergie, die daraus resultiert, dass ein Teil der investierten Energie
durch unvermeidliche physikalische Effekte bei der Umwandlung verloren geht
(Jendrian 2002: 15, Rebhan 2002: 37-38). Teilweise wird unter Vernachlassigung
der Verlustenergie Sekundar- und Endenergie synonym verwendet (Sekundar-
energie im weiteren Sinne, Dittmann/Zschernig 1998: 28).

= Nutzenergie (Tertidrenergie) ist schlieRlich die Energieform, die vom Verbraucher

zur Befriedigung seiner Bedurfnisse gewonnen wird, z. B. Licht oder Warme
(Kaltschmitt/Thran 2009: 8)

z Energie in Form von Licht als der Ursprung und Ausgangspunkt der Schépfungsgeschichte
bzw. als Erfordernis fir jede Form des Lebens und die Existenz komplexer Strukturen geman
dem 2. Hauptsatz der Thermodynamik (Erdmann/Zweifel 2008: 1). Zur geschichtlichen
Evolution s. a. Dittmann/Zschernig 1998: 3-8 und Erdmann/Zweifel 2008: 1-3.
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Primarenergie
(z. B. Stein- / Braun- Verluste beim
kohle, Erddl / -gas, Verbraucher
Uran, Wasserkraft,

Solarstrahlung)

Sekundéarenergie
(z. B. Koks, Briketts,
Benzin, Biodiesel,
Heizol, Strom, Stlick-

holz, Fernwarme) | Endenergie
- (z. B. Briketts,

Benzin, Heizadl, Erd-

gas, Strom, Hack-
Umwandlungs- und schnitzel, Fernwarme)
Verteilungsverluste, Nutzenergie
Eigenbedarf, nicht (z. B. Warme,
energetischer Verbrauch Kraft, Licht)

Abbildung 9: Energiewandlungskette
Quelle: In Anlehnung an Kaltschmitt/Thran 2009: 8.

Die Energiewandlungskette (vgl. Abbildung 9) verdeutlicht, dass sich Energie zwischen
der Primar- und Verbrauchsinstanz fortbewegt. Fir diesen Zweck missen Energie-
netze vorgehalten werden, d. h. eine ,Infrastruktur fir den Transport von Strom, Gas,
Ol und anderen Brennstoffen vom Produzenten zum Verbraucher* (Europdische Kom-
mission 2008. 3), was in Abhangigkeit von der Art des Energietragers bestimmten
Einschrankungen unterliegt. Wahrend feste und fllissige Energietrager verhaltnismafig
einfach und auf herkdbmmlichem Wege transportiert (gelagert) werden kdnnen, ist
insbesondere Strom und Gas an Leitungen gebunden (Heuterkes/Janssen 2008: 50).
Durch das Charakteristikum der Leitungsgebundenheit (Erdmann/Zweifel 2008: 295—
298) zahlt die Versorgung mit Strom und Gas zu den klassischen Bereichen, in denen
naturliche Monopole vermutet werden (Kraus 2005: 213, s. a. Kapitel 3.2.2, Essential
Facilities). Vor dem Hintergrund des erhdhten Regelungsbedarfes fasst das
Energiewirtschaftsgesetz (EnWG)? den Energiebegriff daher enger und definiert ihn
als ,Elektrizitdit und Gas, soweit sie zur leitungsgebundenen Energieversorgung
verwendet werden® (§ 3 Nr. 14 EnWG).

* Das Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) steht fiir die Kurzform des ,Gesetz[es] iiber die
Elektrizitats- und Gasversorgung®; soweit keine andere Jahreszahlbezeichnung aufgefiihrt ist,
bezieht sich die Abklrzung auf das EnWG mit Stand vom 07.07.2005 (BGBI. | 2005: 1970,
3621), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 04.11.2010 (BGBI. | 2010: 1483) geéndert
worden ist.
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Bei naherer Betrachtung der Wertschopfungskette zeigt sich, dass nicht alle vertikalen
Stufen als Bottleneck-Industrien zu betrachten sind (Diekmann/Leprich/Ziesing
2007: 12, Haucap/Uhde 2008: 244). Die im Folgenden vorgenommenen Analysen
beziehen sich reprasentativ auf die Elektrizitats- bzw. Stromwirtschaft.

In der disaggregierten Betrachtungsweise (Knieps 2008: 35) teilt sich die Wert-
schopfungskette entlang der Umwandlungsprozesse zwischen Primar- und Ver-
brauchsinstanz in die vier Stufen Erzeugung, Transport oder Ubertragung, Verteilung
und Vertrieb bzw. Versorgung auf (Brunekreeft/Keller 2003: 135, vgl. Abbildung 10). Es
bieten sich aber auch verschiedene Unterklassifizierungen, z. B. gemall den Span-
nungsstufen (Kraus 2005: 213) oder Erweiterungen an, z. B. um den Energiehandel
(Heck 2006: 30) oder Netzservice (Meister 2007: 259).

Erzeugung >> Transport>> Verteilung>> Vertrieb >

Wettbewerb Monopolistische Bottlenecks Wetthewerb
Kraftwerke / Hochst- und (Hoch-,) Mittel- Endkunden-
andere Erzeu- (Hochspannungs-) | | und Nieder- versorgung mit
gungsanlagen ebene spannungsebene Energie

Abbildung 10: Wertschopfungsstufen und monopolistische Bottlenecks

Quelle: In Anlehnung an Brunekreeft/Keller 2003: 135, Cronenberg 2006: 3 und
Heck 2006: 30.

Die Stromerzeugung oder ,Produktion® von Elektrizitat stellt die originare Wertschop-
fungsstufe dar. Auf dieser Ebene wird gewonnene Primarenergie mittels verschieden-
artiger Kraftwerke und sonstiger Energieerzeugungsanlagen (Meister 2007: 257) in
Sekundar- bzw. Endenergie umgewandelt (Brunekreeft/Keller 2003: 135). Eine hohe
produktionstechnische Herausforderung zur Sicherstellung einer kontinuierlichen Ver-
sorgung verkorpert im Bereich der Elektrizitat dabei — neben der Leitungsgebundenheit
— vor allem die Nicht-Speicherbarkeit in Verbindung mit deutlichen Nachfrageschwan-
kungen und der (kurzfristig) unelastischen Nachfrage (Gréner 1984: 89/101-103,
Hirschhausen/Weigt/Zachmann 2007: 11). Dieser Umstand erfordert, dass die
Produktion und der Verbrauch zeitlich genau aufeinander abgestimmt sein mussen
(Smeets/Knorr 2008: 265). Je nach Kraftwerkstechnologie und der Fahigkeit zur
kurzfristigen Produktionsanpassung kénnen drei Stromarten unterschieden werden:
Grund-, Mittel- und Spitzenlast (Knieps 2007b: 75, Gréner 1984: 101-103, Smeets/
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Knorr 2008: 265).?° Entsprechend lohnt es sich, verschiedenartige Kraftwerks-
technologien mit unterschiedlichen Grenzkosten der Erzeugung einzusetzen (Knieps
2007b: 75). Der kostenminimale Einsatz dieser diversen Kraftwerkstypen erfolgt
schliellich durch den Abruf nach der sogenannten ,Merit Order‘ (Smeets/Knorr
2008: 265) bis hin zu dem Kraftwerk bzw. Kraftwerkstyp mit den héchsten Grenzkosten
(Knieps 2007b: 75).*° Die Angebotskurve (Merit Order) ist meist durch eine anfanglich
flache Tendenz und einen starken Anstieg durch teure Energietrager im Spitzenlast-
bereich nahe der Kapazitatsgrenze gekennzeichnet (Hirschhausen/Weigt/Zachmann
2007: 11). Der Bereich der Energieproduktion kann spatestens seit dem technolo-
gischen Wandel in den 1980er-Jahren und der damit verbundenen Rentabilitat
kleinerer Kraftwerke mittlerweile unumstritten als wettbewerbsfahig charakterisiert
werden (Brunekreeft/Keller 2003: 135).

Die Transportstufe dient der Ubertragung von ,Elektrizitat (iber ein Héchstspannungs-
und Hochspannungsverbundnetz zum Zweck der Belieferung von Letztverbrauchern
oder Verteilern, hierzu zahlt nicht die Belieferung der Kunden (Vertrieb) selbst
(§ 3Nr. 32 EnWG).*" Das Hoéchstspannungsnetz ist ein (iber weite geografische
Gebiete integriertes Netz, mit der wesentlichen Aufgabe, die Verbindung der Strom-
erzeuger untereinander herzustellen und damit die Ausschoépfung der Systemgrofien-
vorteile zu ermoglichen. Das Hochspannungsnetz verbindet die Erzeuger mit den
jeweiligen Verteilnetzen (Brunekreeft/Keller 2003: 135) und wird in Teilen der Literatur
daher der Verteilungsebene zugeordnet (Kihn 2006: 58). Wird in dieser Arbeit von
Ubertragungsnetzen gesprochen, ist in jedem Fall die Uberregionale Transportstufe
zwischen den Erzeugern selbst sowie deren Anbindung an die Verteilungsnetze
gemeint. Aus den Eigenschaften des Gutes Strom*? und den beschriebenen Aufgaben
ergibt sich Uber den reinen Energietransport hinaus ein komplexes Anforderungsprofil
an den Betreiber eines Ubertragungsnetzes, denen mit sogenannten Systemdienst-

* Die Klassifizierung als Spitzenlast(-kraftwerk) ist insofern zweidimensional, als dass die tech-
nische Reaktionsfahigkeit notwendige und die Grenzkostenhdhe hinreichende Bedingung ist.

% Eine energietragerbezogene ,Merit Order kann Uberschlagig wie folgt angeordnet werden:
Wasserkraft — Kernkraft — Braunkohle — Steinkohle — Gas- und Dampfkraft — Gasturbinen
(Bode/Groscurth 2006: 738, Smeets/Knorr 2008: 266).

" Ein Verbundnetz ist ,eine Anzahl von Ubertragungs- und Elektrizitatsverteilernetzen, die
durch eine oder mehrere Verbindungsleitungen miteinander verbunden sind [...]* (§ 3 Nr. 35
EnWG).

32 Leitungsgebundenheit, Weg des geringsten Widerstandes und Nicht-Speicherbarkeit

(Heuterkes/Janssen 2008: 50).
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leistungen, d. h. Frequenzerhaltung, Spannungserhaltung, Versorgungswiederaufbau
und Betriebsflihrung, nachgekommen werden muss (Heuterkes/Janssen 2008: 50).

Die Verteilungsstufe umfasst den ,Transport von Elektrizitdt mit hoher, mittlerer oder
niedriger Spannung uber Elektrizitatsverteilernetze [...], um die Versorgung von Kun-
den zu ermdglichen, jedoch nicht die Belieferung der Kunden selbst® (§ 3 Nr. 37
EnWG).*® In der Regel sind die Verteilnetze nicht unmittelbar horizontal zusammen-
geschaltet, sondern allenfalls mittelbar Gber das Transportnetz miteinander verbunden
(Brunekreeft/Keller 2003: 136). In ihrer Kuppelfunktion zwischen der Ubergabestelle
des Fernnetzes und dem Zugang zu den meisten Endkunden — mit Ausnahme vieler
GrolRabnehmer — wird bei Verteilnetzen oft von der ,letzten Meile“ gesprochen
(Smeets/Knorr 2008: 267).

Die hohen erforderlichen Investitionen sowie die Schlisselposition von Transport- und
Verteilungsnetzen charakterisieren die netzbasierten Wertschépfungsstufen weit-
gehend unumstritten als (regional) monopolistische  Engpasseinrichtungen
(Brunekreeft/Keller 2003: 136, Heuterkes/Janssen 2008: 50, Kraus 2005: 213).

Obwohl die Netzbetreiber fur den Anschluss des Endkunden verantwortlich sind und
ihnen somit im Grunde die Koordination des physikalischen Stromflusses obliegt,
besteht die flr die Vertriebsebene wirtschaftlich relevante Beziehung zwischen dem
Versorger (Vertriebsgesellschaft) und dem Endkunden. Gegenstand dieser Wert-
schopfungsstufe ist also vor allem eine Transaktions- und Suchkosten verringernde
Vermittlungsrolle zwischen Erzeugungs- und (Grof-)Handelsebene, Netzebene und
Endkunden. Aus dieser Beschreibung wird deutlich, dass die Vertriebsebene in erster
Linie eine Dienstleistungsfunktion darstellt, dadurch weniger investitionsintensiv und
(unter den oben genannten Aspekten) aus 6konomischer Sicht grundsatzlich wettbe-
werbsoffen ist (Brunekreeft/Keller 2003: 137).

4.2 Marktuberblick und -abgrenzung

Die Energiewirtschaft definiert sich im Allgemeinen durch die Gewinnung von Primar-
energie, deren Umwandlung in Sekundarenergie, den Transport, die Verteilung und die
letztendliche Nutzung (Stahlke 2007: 22). Die Elektrizitat stellt durch seine universelle
Anwendbarkeit den dabei wohl wichtigsten Sekundarenergietrager dar (Groéner

% Grundsatzlich kann zudem weiter unterschieden werden in Regionalverteiler und Stadtwerke.
Regionalverteiler uUbernehmen die Endkundenanbindung uber weite Gebiete, Stadtwerke
hingegen beschranken sich auf ein konzentrierteres Versorgungsgebiet (Meister 2007: 258).
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1975: 17).>* Wenngleich sich der Analysegegenstand dieser Arbeit auf die Regulierung
der Ubertragungsnetze bezieht, wird im Hinblick auf ausgewahlte Daten und Fakten
vorab ein kurzer empirischer Uberblick Uber die gesamte Elektrizitatswirtschaft
gegeben. Dies soll nicht zuletzt der Entwicklung eines ganzheitlichen Verstandnisses
dienen, sondern offenbart auch verschiedene Anknupfungspunkte, insbesondere vor
dem Hintergrund einer in Deutschland lange Zeit vertikal integrierten Versorger-
landschaft (Frenzel 2007: 56).%°

4.2.1 Industrieliberblick und Marktumfeld

In Deutschland waren gemal den zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit letzten
verfigbaren Angaben des Statistischen Bundesamts zum Bereich der Elektrizitatsver-
sorgung Uber die gesamte Wertschopfungskette hinweg 1.055 Unternehmen im Jahr
2007 tatig. Diese beschaftigten in Summe 204.333 Mitarbeiter und konnten im gleichen
Jahr Umsatze in H6he von etwa 226 Mrd. € erwirtschaften. Das Investitionsvolumen
lag 2007 bei rund 7 Mrd. € (Bayer 2009: 24).*® Laut Schatzungen des Bundesverbands
der Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW) steigt der Gesamtbetrag der Investitionen
im Bereich Strom bis 2010 auf circa 11 Mrd. € an (BDEW 2009a: 6).

Betrachtet man die Zuordnung der Unternehmen gemafl den verschiedenen Wert-
schopfungsstufen, so wird deutlich, dass der Grofteil davon im Stromvertrieb sowie im
Netzbetrieb tatig ist (vgl. Tabelle 1). Der zumindest numerisch wesentlich geringere
Teil ist den Bereichen Erzeugung, Grof3- und Bdrsenhandel zuzuordnen. Nur ver-
gleichsweise wenige Unternehmen zdhlen zu den Dienstleistern fir Messung, Ab-
lesung und Abrechnung bzw. zu den unabh&ngigen Okostromanbietern (Schiffer
2008: 240). Im Zusammenspiel der verschiedenen Wertschopfungsstufen erreichte

% Strom hat zudem den mit Abstand groten Anteil am Primarenergieverbrauch in Deutschland
und mit rund 40 % auch den gréBten Anteil an CO,-Emissionen (Diekmann/Ziesing/Leprich
2006: 31).

%% Als vertikal integrierte Versorger werden Unternehmen bezeichnet, die auf mindestens zwei
Stufen der Wertschdpfungskette Erzeugung, Transport bzw. Verteilung und Vertrieb tatig sind
(Haslinger 2006: 157).

% Dies entspricht einer Investitionsquote (Investitionen im Verhaltnis zum Umsatz) von 3,1 %.
Zum Vergleich: In Frankreich lag diese Quote in Bezug auf die Elektrizitdtsversorgung 2007 bei
14,2 %, in GroRbritannien bei 10,5 %, in Osterreich bei 6,9 % und im EU-Durchschnitt (27
Lander) bei 8,1 % (Eurostat 2011).
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Deutschland hinsichtlich der Versorgungszuverlassigkeit im Jahr 2007 den EU-weit
ersten Platz (BDEW 2009a: 18).%’

Marktstruktur Strombranche nach Wertschopfungsstufen

Anzahl der Unternehmen

1.000 950 890
O Gesamtanzahl der Unternehmen
800 ~
B darunter Unternehmen mit ausléndischer Beteiligung
600 -
400 - 210
300 18500 135 ”s
200 ~ 15
50 40 20 E 5
o ol e ol | -
Vertrieb Netze Erzeugung Handel Borsen- Messung, unabhang.

teilnehmer  Ablesung, Okostrom-
Abrechnung anbieter

Hinweis: keine additive Betrachtung mdglich, da Mehrfachtatigkeiten; Stand 06.2008

Tabelle 1: Anzahl der Unternehmen der Strombranche nach Marktbereichen
Quelle: In Anlehnung an Schiffer 2008: 240.

Die Bruttostromerzeugung betrug laut Angaben der Arbeitsgemeinschaft Energie-
bilanzen®® im Jahr 2010 genau 621 Terawattstunden (TWh>°) und stieg im Vergleich
zum Vorjahr damit um 4,7 % (vgl. Tabelle 2). Der wesentliche Anteil der erzeugten
Energie ging in 2010 nach wie vor auf die Verstromung von Kohle zuriick (Braun- und
Steinkohle gemeinsam 42,4 %). Auf den Primarenergietrager Kernkraft entfielen im
gleichen Jahr 22,6 % der Bruttostromerzeugung. Der Energietrdgermix der Stromer-
zeugung wurde Uber diese beiden (drei) Energietrager somit bereits zu fast zwei
Dritteln abgedeckt. Trotz dieser noch immer mengenmaRig deutlichen Dominanz ist

%" Durchschnittliche Unterbrechungsdauer 19 Minuten, beispielsweise belegt Grofibritannien
mit 61 Minuten den siebten Platz, Polen mit 300 Minuten den letzten (18.) Platz (BDEW
2009a: 18).

% Die Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen e. V. ist ein Zusammenschluss der wichtigsten
deutschen Energiewirtschaftsverbande sowie auf dem Gebiet der energiewirtschaftlichen
Forschung tatigen Institute und wertet die vorhandenen Statistiken aus allen Gebieten der
Energiewirtschaft nach wissenschaftlichen Gesichtspunkten aus, erstellt Energiebilanzen und
macht diese der Offentlichkeit zuganglich.

% 1 TWh = 1.000.000.000 Kilowattstunden (kWh), dies entspricht in etwa einem Energieauf-
wand, um ca. 15 Mrd. Hemden zu bugeln oder 5 Mrd. Stunden fernzusehen (BDEW 2009a: 75).
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besonders auf den Rickgang des Einsatzes von Braunkohle (-14,0 %), Steinkohle
(-17,6 %) und Kernkraft (-7,9 %) seit 1990* zu verweisen.

Auch wenn erneuerbare Energien im Jahr 2010 nur 16,5 % der Bruttostromerzeugung
ausmachten, stieg deren Anteil am Energietragermix hingegen von 1990 (3,6 %) bis
2010 um mehr als das Vierfache. Den grof3ten Beitrag liefern dabei Windkraftwerke,
die 2010 rund zwei Drittel (36,5 TWh) der erneuerbaren Energietrager darstellten. Auch
hier ist auf den starken Anstieg dieses Mediums hinzudeuten, alleine in den letzten
zehn Jahren hat sich der Windenergieanteil (von knapp 5,7 TWh im Jahr 1999 auf
36,5 TWh in 2010) versechseinhalbfacht (AGEB 2011: 24-25).

Bruttostromerzeugung in Deutschland von 1990 bis 2010 nach Energietragern

Anteil der Energietrager (TWh)

Jahr 1990 2000 2005 2006 2007 2008 [2009] [2010]
Braunkohle 170,9 148,3 1541 151,17 1551 150,6 1456 147,0
Kernenergie 152,5 169,6 163,0 167,4 140,5 148,8 134,9 140,5
Steinkohle 140,8 1431 134,1 137,9 1420 1246 1079 116,0
Erdgas 35,9 49,2 71,0 73,4 75,9 86,7 78,8 84,5
Mineralolprodukte 10,8 5,9 11,6 10,5 9,6 9,2 9,6 7,5
Erneuerbare Energien 19,7 37,8 63,2 71,4 87,5 92,4 949 102,3
Ubrige Energietrager 19,3 22,6 23,6 25,4 26,6 24,7 21,5 23,2
Bruttoerzeugung 5499 576,5 620,6 636,99 6372 637,0 5932 621
Braunkohle 311% 257% 24,8% 23,7% 243% 23,6% 24,5% 23,7%
Kernenergie 277% 294% 26,3% 26,3% 22,0% 23,4% 22,7% 22,6%
Steinkohle 25,6% 24,8% 216% 21,7% 223% 19,6% 182% 18,7%
Erdgas 6,5% 85% 11,4% 115% 11,9% 13,6% 13,3% 13,6%
Mineraldlprodukte 2,0% 1,0% 1,9% 1,6% 1,5% 1,4% 1,6% 1,2%
Erneuerbare Energien 3,6% 6,6% 102% 11,2% 13,7% 145% 16,0% 16,5%
Ubrige Energietrager 3,5% 3,9% 3,8% 4,0% 4.2% 3,9% 3,6% 3, 7%

[...] = vorlaufige Angaben, z. T. geschatzt; Summenabweichung durch Rundungsdifferenzen

Tabelle 2: Stromerzeugung nach Energietragern
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an AGEB 2011: 24.

Die Bruttostromerzeugung (621 TWh in 2010) ist um den Eigenverbrauch sowie den
Ausfuhriberschuss (17,0 TWh in 2010) zu reduzieren, um schlieBlich das Nettostrom-
aufkommen des Inlands in Hohe von 566,5 TWh fir 2010 abzuleiten. Im Hinblick auf
die Handelsbilanz ist gerade unter Transportaspekten die Tatsache von besonderer
Bedeutung, dass es sich bei einem groflen Teil der AuRenhandelsstrome nicht um
vertraglich vereinbarte Lieferungen handelt, sondern um Transitmengen und Ring-
flisse (AGEB 2011: 25). Nach Abzug des Pumpstromverbrauchs und der Netzverluste

“ Die Zahlen vor 1990 sind aufgrund der deutschen Wiedervereinigung nicht vergleichbar.
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verbleibt der tatsachlich in Deutschland verbrauchte Strom (Nettostromverbrauch) in
Hohe von rund 530 TWh in 2010 (vgl. Tabelle 3).*’

Strombilanz der Elektrizitatsversorgung in Deutschland von 2000 bis 2010
Von der Bruttoerzeugung zum Nettoverbrauch (TWh)

Jahr 2000 2005 [2009] [2010]
Bruttoerzeugung 576,5 620,6 593,2 621,0
Kraftwerkseigenverbrauch [KEV] -38,1 -39,0 -35,6 -37,5
Nettostromerzeugung 538,5 581,6 557.,6 583,5
Einfuhr 451 53,4 40,6 42,0
Ausfuhr -42 1 -61,9 -54.9 -59,0
Nettostromaufkommen Inland [NSA] 541,5 5731 543,2 566,5
Pumpstromverbrauch -6,0 -9,5 -7,6 -8,5
Netzverluste und Nichterfasstes -34,1 -29,4 -25,0 -28,0
Nettostromverbrauch 501,4 534,2 510,6 530,0
davon Industrie (Bergbau, verarb. Gewerbe) 2391 249,7 227,4 243,0 2 45,8%
davon Verkehr 15,9 16,2 15,9 16,5 2 3,1%
davon o6ffentliche Einrichtungen 40,1 44,6 45,8 46,0 2 8,7%
davon Landwirtschaft 7.5 8,3 8,6 872 1,6%
davon Haushalte 130,5 141,3 139,2 141,0 2 26,6%
davon Handel und Gewerbe 68,3 74,1 73,7 748 2 141%
Bruttostromverbrauch (NSA + KEV) 579,6 612,1 578,9 604,0
Bruttoinlandsprodukt in Mrd. € (preisbereinigt) 2.062,5 2124,6 2.169,3 2.247,7
Gesamtwirtschaftl. Stromproduktivitat (€ / kWh) 3,56 3,47 3,75 3,72

[...] = vorlaufige Angaben, z. T. geschatzt; Summenabweichung durch Rundungsdifferenzen

Tabelle 3: Strombilanz von Bruttoerzeugung bis Nettoverbrauch
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an AGEB 2011: 7/27.

Im Vergleich zu den Vorjahren ist hinsichtlich des Stromverbrauchs auf den ersten
Blick kein deutlicher Riuckgang zu verzeichnen, zwischen 2000 und 2010 stieg dieser
Betrag sogar durchschnittlich um etwa 0,6 % pro Jahr. Viel wesentlicher ist in diesem
Zusammenhang die gesamtwirtschaftliche Stromproduktivitat, dem Verhaltnis zwischen
preisbereinigtem Bruttoinlandsprodukt und Bruttostromverbrauch. Bei Betrachtung
dieser KenngroéRe wird deutlich, dass Energie in jlingster Zeit effizienter eingesetzt
werden konnte und somit die gesamtwirtschaftliche Stromproduktivitat seit dem Jahr
2000 um durchschnittlich 0,4 % pro Jahr, seit 1990 sogar um durchschnittlich fast

4 Pumpstromverbrauch: Um Verbrauchsspitzen im Stromnetz auszugleichen, existieren Pump-
speicherkraftwerke, die kurzfristig Strom ins Netz einspeisen kénnen. Zuvor missen jedoch die
entsprechenden Energiemengen in Form von potenzieller Energie (aufgestautes Wasser)
gespeichert werden, dies erfordert elektrische Energie. Netzverluste: Durch das Ubertragen von
Strom vom Erzeuger (Kraftwerk) zum Verbraucher (Haushalt, Industrie) entstehen sogenannte
Netzverluste, d. h., elektrische Energie geht beim Transport verloren (www.energie.de).
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0,9 % pro Jahr erhéht wurde (AGEB 2011: 26, Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 281, vgl.
Tabelle 3).*

Betrachtet man die Aufteilung des Nettostromverbrauchs 2010 nach Sektoren, nehmen
freilich Industrie, Handel und Gewerbe mit gemeinsam 317,8 TWh den gréfiten Anteil
ein (60 %). Betrachtlich ist diesbezlglich der hohe Verbrauchsrickgang im Jahr 2009
(rund 8 %) infolge der gesamtwirtschaftlichen Lage. Eine derart starke Tendenz konnte
seit der Zusammenveranlagung von Ost- und Westdeutschland 1990 in keinem Jahr
gemessen werden (AGEB 2010: 23). Konjunkturbedingt stieg der gesamte Verbrauch
in 2010 zwar wieder um mehr als 5 % an, verblieb damit jedoch weiterhin unterhalb
des Niveaus von 2008 (327,7 TWh). ZweitgroBter Verbrauchssektor sind mit rund 27 %
bereits die privaten Haushalte. Mit dem konjunkturellen Wiederaufleben stieg der
Stromkonsum auf Ebene der Haushalte zwischen 2009 und 2010 wieder geringflgig
an (1,3 %, vgl. Tabelle 3).

Die Einzelhandelspreise flr Strom sind sowohl im Bereich der Gewerbe- und Industrie-
kunden als auch bei den Haushaltskunden in den vergangenen Jahren fast ausnahms-
los gestiegen (vgl. Tabelle 4). Wahrend sich der Anstieg im GroRkundenbereich
zwischen 2006 und 2009 auf lediglich 7 % bzw. 9 % belief, stiegen die Preise im
Bereich der Haushaltskunden im gleichen Zeitraum um bis zu 23 %. Im Gegensatz zu
Haushaltskunden zahlten Industrie- und Gewerbekunden bei ihrem Grundversorger®
die gleichen oder teilweise sogar geringere Preise als bei deren Wettbewerbern,
aullerdem spiegelt die Preisentwicklung in diesem Bereich die gesunkenen Grof3-
handelspreise wesentlich deutlicher wider (BNetzA 2010a: 161).

*2 Bis in die 1990er-Jahre bestand hingegen eine parallel verlaufende Entwicklung zwischen
Bruttoinlandsprodukt und dem Energieverbrauch (Bayer 2009: 4).

43 Grundversorger ist jeweils das ,Energieversorgungsunternehmen, das die meisten Haus-
haltskunden in einem Netzgebiet der allgemeinen Versorgung beliefert* (§ 36 Abs. 2 Satz 1
EnWG), womit dieses Unternehmen gleichzeitig verpflichtet ist, im Bereich der Niederspannung
zu den verdffentlichten ,Bedingungen und Preisen jeden Haushaltskunden zu versorgen® (§ 36
Abs. 1 Satz 1 EnWG). Diese Vorschrift I6ste im Rahmen der EnWG-Novelle 2005 (vgl. Kapitel
4.3.2.2) die Versorgungspflicht der ehemaligen Gebietsmonopolisten ab (Eickhof/Holzer
2006: 9).
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Elektrizitatspreise 2006 - 2009

Preise je Kundengruppe (ct / kWh)

Jahr 2006 2007 2008 2009 A 08-09 A 06-09 @ 06-09
Gewerbe- und Industriekunden

Gewerbe 19,35 19,75 19,75 21,08 +6,7% +8,9% +2,9%

Industrie 11,12 10,95 12,57 11,89 -54% +6,9% +2,3%
Haushaltskunden

Grundversorgungsvertrag 18,89 20,12 21,60 23,18 +7,3% +22,7% +7,1%

Anderer Vertrag Grundversorger 18,89 19,94 21,04 2242 +6,6% +18,7% +5,9%
Vertrag bei anderem Versorger 18,89 19,94 20,86 21,82 +4,6% +155% +4,9%
Hinweis: mengengewichtete Mittelwerte jeweils per 01. April; Stand 01.04.2009

Tabelle 4: Elektrizitatspreise in Deutschland zwischen 2006 und 2009
Quelle: BNetzA 2010a: 160-161.

Es ist zu beachten, dass die Preise fur Strom neben den reinen Erzeugungskosten
unterschiedliche weitere Komponenten beinhalten, namentlich Netznutzungsentgelte
und gesetzliche Abgaben, deren Anteil am Gesamtpreis im Bereich der Industrie-
kunden 2009 bei rund 50 % und im Bereich der Haushaltskunden sogar bei rund zwei
Drittel lag (Durr 2010: 54). Aus Tabelle 5 wird zwar deutlich, dass die ,Materialkosten®
des Gutes Strom den grolten Anteil des Gesamtpreises ausmachen, es ist aber
ersichtlich, dass vor allem die Netzentgelte, die Steuern und die sonstigen Abgaben
wesentliche weitere Bestandteile der Endverbraucherpreise bilden.

Strompreiszusammensetzung 2009
Preiskomponenten in ct/kWh

B Erzeugung

Haushalte Industrie O Netzentgelte

23,2 ct’/kWh 11,9 ct/kWh SEIEA)

O Steuern

O Sonstige Abgaben

Hinweis: Sonstige Abgaben inkl. Konzessions-, EEG-, KWK-Abgaben. Rundungsdifferenzen.

Tabelle 5: Aufteilung Strompreiskomponenten 2009
Quelle: In Anlehnung an Durr 2010: 54.

Jedoch haben sowohl die Anteile der Erzeugungskosten als auch der gesetzlichen Ab-
gaben, Letztere besonders durch die Erhéhung der Mehrwertsteuer sowie die Ein-
fihrung verschiedener zusétzlicher Abgaben (fur Kraft-Warme-Kopplung, erneuerbare
Energien, Okosteuer), gerade in den letzten Jahren stark zugenommen (Dirr 2010: 55,
BNetzA 2010a: 161-164).
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4.2.2 Netzwirtschaft im Elektrizititssektor

Werden bei der Versorgung des Endkunden mit Strom alle vorhandenen Netzebenen
eingebunden, verlauft der Transportweg in Deutschland zwischen Erzeuger und Ver-
braucher Uber vier Spannungsebenen und verschiedene Transformationen bis hin zur
Haushaltsspannung mit 220-240 Volt (Brunekreeft/Keller 2003: 136, Erdmann/Zweifel
2008: 295). Das dazwischen liegende Leitungssystem wird — ,vergleichbar mit Auto-
bahnen, Bundes-, Landes- und Ortsstralen“ (BDEW 2009a: 15) — in vier Spannungs-
stufen untergliedert:

In den Uberregionalen Ubertragungsnetzen wird mit Hochstspannung gearbeitet, diese
sind fur die Anbindung regionaler Stromversorger und grof3er Industriebetriebe sowie
die physikalische Abwicklung des StromauRenhandels zustandig. Die regionalen
Verteilnetze werden mit Hoch- und Mittelspannung betrieben und fuhren zu lokalen
Stromversorgern und Industrien bzw. groReren Gewerbebetrieben. Uber die lokalen
Verteilnetze beziehen Haushalte und kleinere Gewerbebetriebe Strom in Nieder-
spannung (BDEW 2009a: 15, vgl. Abbildung 11).

Regionale
Erzeuger/ Hochstspannung GroRindustrie,
internationale (220-380 kV) internationale Anbindung
Anbindung
Lokale Hochspannung .
Erzeuger/ (36-110 kV) '”‘f‘r’ft”e’
Hoéchst- g S Mittelspannung gGrgwgﬁebetriebe
spannung (6-36 kV)
Hoch- _ Hayshalte,
und Mittel- Niederspannung kleinere
spannung (0,4 kV) Gewerbe-
betriebe

Abbildung 11: Uberblick Spannungsstufen, Einspeiser und Kundengruppen
Quelle: In Anlehnung an BDEW 2009a: 15.

Spannungsebeneniibergreifend unterhalten Ubertragungs- und Verteilnetzbetreiber in
Deutschland insgesamt 1,7 Mio. Kilometer Leitungen und tber 500 000 Transforma-
toren, 30 % davon sind sogenannte Freileitungen und 70 % Kabel (Schiffer 2008: 240).
Zwischen 2000 und 2010 wurde laut Schatzungen des BDEW fir das deutsche Lei-
tungssystem durchschnittlich rund die Halfte des gesamten jahrlichen Investitionsvolu-
mens der deutschen Stromwirtschaft investiert (Schiffer 2008: 240). Die stetig steigen-
den Ausgaben fur den Bereich der Fortleitungs- und Verteilungsanlagen (BDEW
2009a: 8) sind nicht zuletzt auf die zuvor beschriebene Verbreitung der erneuerbaren
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Energiequellen in Deutschland zurlickzufiihren, da diese freilich einer Anbindung an
das bestehende Energienetz bedirfen und ggf. dariiber hinaus den Ausbau der bisher
vorgehaltenen Transportkapazitaten erfordern (Valentin 2009: 68). Die im November
2010 verdffentlichte Dena-Netzstudie Il zur ,Integration erneuerbarer Energien in die
deutsche Stromversorgung im Zeitraum 2015 bis 2020 mit Ausblick 2025 spricht aus
rein technischer Sicht von einem grundsatzlichen Netzausbaubedarf von 3.600
Kilometer Leitungen und einem damit verbundenen jahrlichen Investitionsbedarf von
knapp 1 Mrd. € (Dena 2010: 13).

Klar dominierende Erzeugungseinheiten sind unter den erneuerbaren Energien
Windparks zu Lande (,onshore®) und — mit zunehmender Bedeutung — zu Wasser
(,offshore®, BMWi 2009: 34, Handelsblatt 2010e: 22-23). Da diese Technologien
naturgemaf auf ausreichend freie Flachen angewiesen sind, haben sich zwangsweise
tendenziell strukturschwachere Regionen als Standorte fir den Betrieb derartiger
Anlagen etabliert (BDEW 2009a: 16, Wissner/Growitsch 2010: 32). Die Tatsache, dass
gerade dort eine vergleichsweise geringe Netzabdeckung (Kapazitat) vorliegt, stellt die
Netzbetreiber — und aufgrund der enormen Kostenbelastung auch die Endverbraucher
— vor eine besondere Herausforderung (Handelsblatt 2010e: 22-23). Die erwartete
erhebliche Zunahme der installierten Windenergieleistung (Klug/Roon 2010: 25) wird
der Frage nach dem Umgang mit dem sich abzeichnenden Netzstrukturwandel in
Zukunft noch starkere Bedeutung zukommen lassen (Kurth 2010: 38, Landeck/Hechler
2010: 48, Bayer 2009: 4).

Die kostspielige Infrastruktur bzw. die erforderliche Kostendegression verhindert —
ganz abgesehen von den eng begrenzten Trassenmdglichkeiten** — parallele Netze
und bedingt somit grundsatzlich Netz- bzw. Versorgungsmonopole (Haubrich/Fritz/
Maurer 2008: 281). Im Vergleich zur heutigen Betrachtungsweise trat diese rein netz-
bezogene Marktimperfektion in der Vergangenheit nicht derart in den Vordergrund, da
auf der einen Seite der Netzzugang in jedem Fall den Kraftwerken des Netzeigen-
timers vorbehalten war (fremde Kraftwerksbetreiber waren dem Wohlwollen des Netz-
eigentimers ausgesetzt) und auf der anderen Seite der Verbraucher durch seinen
Netzanschluss im Hinblick auf die Stromlieferung nach dem Prinzip ,cuius regio, eius
religio® ohnehin keine freie Anbieterwahl hatte (Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 281). Inso-
fern war die Netzwirtschaft zwar seit jeher eine eigene Wertschdpfungsstufe, die je-

* Man spricht in diesem Zusammenhang auch vom ,BANANA“-Prinzip: Build Absolutely

Nothing Anywhere Near Anyone (Kurth 2010: 38).
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doch in Deutschland lange Zeit voll integrierter Bestandteil sogenannter Verbundunter-
nehmen war, die die gesamte Wertschopfungskette abdeckten (Frenzel 2007: 55-58).

Insgesamt zahlt die zustandige Bundesnetzagentur (BNetzA)* 870 Netzbetreiber, die
der Behoérde 2010 ihre Stammdaten gemeldet hatten.*® Bei dem (iberwiegenden Teil
dieser Menge handelt es sich um Unternehmen der Verteilungsebene, die auch nach
weitgehend vollzogenem Wandel der ordnungspolitischen Rahmenbedingungen (vgl.
Kapitel 4.3) in enger Verbindung zu den kommunalen oder regionalen Versorgern bzw.
der jeweiligen Stadtwerke stehen (Smeets/Knorr 2008: 267). Im Hinblick auf die hohe
Anzahl von Anbietern im Markt der Verteilnetzbetreiber liegt der Verdacht auf mono-
polistischen Marktmissbrauch zunachst nicht nahe. Diese potenzielle Eigenschaft
kommt der ,letzten Meile“ (vgl. Kapitel 4.1) allerdings durch ihren essenziellen
Charakter als Verbindungsstiick zwischen den Uberregionalen Ubertragungsnetzen
und dem Endverbraucher zu (Smeets/Knorr 2008: 267).

Im Gegensatz zu dem bezlglich der Anbieterzahl starker fragmentierten — wenngleich
nicht weniger monopoltrachtigen — Markt der Stromverteilung stellt sich die Markt-
konzentration im Ubertragungsnetzbereich wesentlich drastischer dar. Durch verschie-
dene Fusionen und Ubernahmen reduzierte sich die Zahl der Netzbetreiber auf vier
Unternehmen (Frenzel 2007: 84), die bis zuletzt Teil der deutschlandweit tatigen
Verbundunternehmen RWE, E.ON, EnBW und Vattenfall Europe waren.

Erst 2010 veraulerten zwei der vier groRen deutschen Verbundunternehmen ihr
Hochstspannungsnetz an neue Eigentimer (BNetzA 2010a: 171): E.ONs Transpower
ging an den niederlandischen Tennet-Konzern, Vattenfalls 50Hertz an den belgischen
Elia-Konzern, Letzterer bediente sich dabei der Unterstlitzung eines australischen
Investmentfonds (Handelsblatt 2010b: 32, Handelsblatt 2010c: 23, vgl. Abbildung 12).
Auch RWEs Amprion scheint zur Bewaltigung bevorstehender Investitionsprojekte nun-
mehr ebenfalls auf die Unterstitzung eines Finanzinvestors zu bauen (Handelsblatt
2010f: 22).

** N&heres zur Identitat und Funktion der Bundesnetzagentur in Kapitel 4.3.

*6 Bundesnetzagentur, Stand 20.04.2010.
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Die jeweiligen unternehmerischen Hoheitsgebiete stellten bis Anfang 2010 gleichzeitig
die vier unabhangigen Regelzonen®’ innerhalb des Bundesgebiets dar (Heuterkes/
Janssen 2008: 50).

® Amprion

RWE-Konzern
(rd. 11.000 km Netz)

o trans;

stromibertragungs gmbh

Tennet-Konzern
(rd. 10.700 km Netz)

®—— EnBW

EnBW Transportnetze AG

® 50HzRTZ

Elia-Konzern
(rd. 9.700 km Netz)

EnBW-Konzern
(rd. 3.600 km Netz)

Abbildung 12: Ubertragungsnetzbetreiber (Regelzonen) in Deutschland
Quelle: Eigene Darstellung, Unternehmensdaten 2010.

Denn neben der reinen Transportleistung ist eine der Hauptaufgaben der Ubertra-
gungshetzbetreiber der Ausgleich der Leistungsungleichgewichte zwischen Erzeugung
und Verbrauch mithilfe von Regelenergie (BNetzA 2010b: 1). Der aufgrund seines
Optionscharakters verhaltnismafig kostspielige Einsatz dieser Regelenergie wurde von
den vier Unternehmen eigenverantwortlich und dabei unabgestimmt oder gar gegen-
einander organisiert (sogenanntes ,Gegeneinanderregeln®, BNetzA 2010b: 1).

Seit 2010 sind die vier Ubertragungsnetzbetreiber per Beschluss der Bundesnetzagen-
tur dazu angehalten, gemeinsam einen einzigen Netzregelverbund aufzustellen
(BNetzA 2010c: 3—4). Damit wird zum einen ermoglicht, dass im Sinne des Kunden
(Regelenergie-)Kosten eingespart werden. Zum anderen stellt es ggf. einen nachsten
Schritt in Richtung einer weiteren Integration der deutschen bzw. europaischen Netz-
infrastruktur dar (BNetzA 2010a: 171, BNetzA 2010b: 2). Die Kooperationsauflage mag
teilweise durch den Umstand hervorgerufen worden sein, dass mit den VeraulRerungen
der Ubertragungsnetz-Sparten von E.ON, Vattenfall Europe und RWE die geplante

47 Regelzone: die kleinste Einheit des Verbundsystems, die mit einer Leistungs-Frequenz-
Regelung ausgeristet und betrieben wird. Die Regelzone ist im Bereich der Elektrizitats-
versorgung das Netzgebiet, flir dessen Primarregelung, Sekundéarregelung und Minutenreserve
ein Ubertragungsnetzbetreiber verantwortlich ist (0. V. 2009: VI).
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Zusammenfiihrung aller Ubertragungsnetze in eine ,deutsche Netz AG* vorerst als
unwahrscheinlich gilt (WAR 2009: 4, Handelsblatt 2009: 25), sodass die im Marz 2010
von der Bundesnetzagentur getroffene Entscheidung mdglicherweise vielmehr als eine
Teilkompensation des nunmehr in weitere Ferne gerlckten Ziels einer gesellschafts-
rechtlichen Blndelung des deutschen Netzbetriebs zu verstehen ist.

Hintergrund dieses Zielvorhabens ist sicherlich u. a. die Tatsache, dass deutsche
Ubertragungsnetze ein wesentlicher Dreh- und Angelpunkt des europaischen
Stromhandels sind und daher einen vergleichsweise hohen Kostenbestandteil fir die
Aufbringung von Regelenergieleistungen in ihren Netzentgelten ausweisen (Blaf/
Scheerer 2010: 42-43). So lassen sich die Netzkosten eines Ubertragungsnetz-
betreibers grundsatzlich in vier Kostenblocke unterteilen:

= Infrastrukturkosten, d. h. Kosten fir Bau, Betrieb und Unterhaltung des Netzes

= Kosten zur Beschaffung der Systemdienstleistungen, wie beispielsweise zur Vor-
haltung und zum Einsatz von Regelenergie oder Blindarbeit zur Spannungs-
erhaltung

= Kosten zur Beschaffung der Energie zur Deckung der Netzverluste, die sogenannte
Verlustenergie

= sonstige regulatorische Kosten, worunter auflergewdhnliche Belastungen etwa
durch die Férderung regenerativer Energien oder andere regulatorisch induzierte
Aufwendungen fallen (BlaR/Scheerer 2010: 43—44)

Legt man diese Vierteilung zugrunde, so verteilen sich die Kostentreiber auf der
Héchstspannungsebene laut einer Studie des europaischen Verbands der Ubertra-
gungsnetzbetreiber ENTSO-E*® bis zu zwei Dritteln auf Regelenergiekosten, zu knapp
einem Funftel auf die Infrastruktur-Unterhaltungskosten, zu rund einem Zehntel auf
Verlustenergiebeschaffung und zu den verbleibenden Anteilen auf sonstige regulato-
risch bedingte Kosten (ETSO 2009: 17).

4.3 Ordnungspolitische Marktbetrachtung

Bis in die spaten 1990er-Jahre definierte das EnNWG in der Fassung von 1935 den
malfdgeblichen gesetzlichen Rahmen fir die deutsche Energiewirtschaft (Theobald et

* Der Verband ENTSO-E (European Network of Transmission System Operators for Electricity)
ist Ende 2008 aus den sechs Vorgangerorganisationen ETSO und UCTE (I&anderlbergreifend),
Nordel (Skandinavien), UKTSOA (GroRbritannien), ATSOI (Irland und Nordirland) und BALTSO
(baltische Staaten) hervorgegangen (Blal’/Scheerer 2010: 42).
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al. 2008: 13). Mit Verweis auf die Leitungsgebundenheit von Elektrizitat und die damit
verbundene hohe Kapitalintensitat der Infrastrukturerrichtung wurde Wettbewerb unter
Energieversorgungsunternehmen rechtlich unterbunden und mit geschlossenen
Versorgungsgebieten Gebietsmonopole geschaffen (Steger et al. 2008: 43). Die Ener-
giewirtschaft war unter staatliche Aufsicht gestellt (Dinand/Reuter 2006: 20), ,um [...]
im Interesse des Gemeinwohls die Energiearten wirtschaftlich einzusetzen, den not-
wendigen offentlichen Einfluss [...] zu sichern, volkswirtschaftlich schadliche Auswir-
kungen des Wettbewerbs zu verhindern, einen zweckmafligen Ausgleich durch Ver-
bundwirtschaft zu férdern und durch all dies die Energieversorgung so sicher und billig
wie mdglich zu gestalten [...]* (EnWG 1935: 1). Obwohl die Energieversorgungsunter-
nehmen mit dem Inkrafttreten des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrankungen
(GWB) im Jahr 1958 grundsatzlich der Kartellaufsicht unterlagen, bildeten die wettbe-
werbsverhindernden Demarkations- und Konzessionsvertrage eine Kkartellrechtliche
Ausnahme (Schiffer 2008: 225, § 103 EnWG 1935).

Die Sicherstellung einer guten und glinstigen Energieversorgung auf dem Wege der
Wettbewerbsunterbindung kam in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts zunehmend
in die Kritik (Dinand/Reuter 2006: 22) und bereits im ersten Hauptgutachten der
Monopolkommission aus dem Jahr 1977 wurden grundlegende Anderungen des
bestehenden Ordnungsrahmens gefordert (Deutscher Bundestag 1977: 4). Es dauerte
in Deutschland bis 1998, bis sich ein Wandel in Bezug auf die ordnungspolitischen
Ziele ergab und entscheidende Weichen in Richtung einer Liberalisierung der Monopol-
markte in der Energie- bzw. Elektrizitatswirtschaft gestellt wurden (Schultz 2008: 32,
Steger et al. 2008: 45).

4.3.1 Ordnungspolitische Ziele und Zielkatalysatoren

Zweifelsfrei ist die zeitgemale Funktionsfahigkeit einer modernen Volkswirtschaft
sowie die damit verbundene Sicherung von Wirtschaftswachstum und Beschaftigung
ohne die Bereitstellung von Elektrizitdt heute nicht mehr zu gewahrleisten (Bdske/
Rentz 2008: 18, Diekmann 2006: 30). Elektrizitat bildet das ,Lebenselixier unserer
Volkswirtschaft (Briderle 2010: 1). Elementare Funktionen sind die Gewahrleistung
der offentlichen Sicherheit, z. B. durch Kommunikationstechnologien und Beleuchtung,
die ,Schmierstofffunktion® flr das produzierende Gewerbe und den Dienstleistungssek-
tor sowie die Schaffung der Voraussetzungen flr eine entwickelte Informationsgesell-
schaft (Diekmann/Ziesing/Leprich 2006: 30).

So befindet sich die aktuelle Energiepolitik wohl mehr denn je in einem Spannungsfeld
aus Versorgungssicherheit, Wirtschaftlichkeit und — in zunehmendem Male — umwelt-
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freundlicher Energiegewinnung (Bayer 2009: 4). Man spricht in diesem Zusammen-
hang vom ,Energiepolitischen Dreieck® (vgl. Abbildung 13). Analog wird im Koalitions-
vertrag vom Oktober 2009 auf entsprechende ,Leitlinien fir eine saubere, zuverlassige
und bezahlbare Energieversorgung“ verwiesen (Bundesregierung 2009: 26—-27). Bei
der Betrachtung der einzelnen Zieldimensionen ist entscheidend, dass sich diese
durchaus im Zielkonflikt zueinander befinden kénnen (Boske/Rentz 2008: 22, Fritz
2005: 80, Kurth 2009: 683).

Versorgungssicherheit

Staat /
1 - - 1 Kollektivinteresse

Energieversorger

Wirtschaftlichkeit \\w _ // Umweltvertriglichkeit
Konsumenten

Abbildung 13: Energiepolitisches Zieldreieck

Quelle: In Anlehnung an BDEW 2009b: 2, Erdmann/Zweifel 2008: 10, VIK
2008: 3.

In Bezug auf die Netzindustrie ist das Ziel Klimaschutz und Nachhaltigkeit vor allem mit
den verschiedenartigen Anforderungen innerhalb des Wandels des Energietragermix
verbunden (Bundesregierung 2009: 26-27). Im Augenmerk der Ubertragungsnetz-
ebene stehen besonders der Anschluss neuer (dezentraler) Erzeugungsanlagen, der
Ausbau der Ubertragungskapazitaten zum ungehinderten Abtransport in Richtung der
Verbrauchszentren und letztlich die generelle Umstrukturierung aufgrund des Kern-
energieausstiegs (BMWi 2010a: 19, BNetzA 2006a: 17). Dazu bedarf es gesetzlicher
Auflagen und insbesondere genugender dkonomischer Anreize, um diesen Struktur-
wandel fir die Anbieterseite attraktiv zu gestalten (Blankart/Cwojdzinski/Fritz
2004: 499). Ausschlaggebend hierfir sind klar die Ertragsmdglichkeiten, die den Netz-
betreibern zugestanden werden (Leprich 2006: 195), sowie eine langfristig verlassliche
Geschaftsgrundlage (BNetzA 2005: 9, Franz/Schéaffner/Trage 2005a: 92-93). Rein
preis- bzw. wettbewerbsorientierte Einflisse wirken sich auf umweltpolitische Ziele
oftmals negativ aus (Ringel 2003: 138-139).

Versorgungssicherheit bezieht sich auf die ,jederzeitige Verfligbarkeit von Energie zu
angemessenen Preisen“ und hat damit sowohl eine technische als auch eine dkono-
mische Komponente (Bdske/Rentz 2008: 19). Als ,angemessener Preis* kénnte aus
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rein normativer Sicht ein beliebig hoher marktrdumender Preis verstanden werden, bei
dem es zum Ausgleich von Angebot und Nachfrage kommt. Dies ware in absurden
Preis-Mengen-Konstellationen vom Grundsatz her natirlich stets gegeben. Wegen des
Grundbedurfnisses nach Elektrizitat steht dabei jedoch insbesondere ein soziales Ziel
bei der politischen Entscheidungsfindung im Vordergrund (Bundesregierung 2009: 26—
27). Insofern ist die Definition von Versorgungssicherheit als ,physische Verfugbarkeit
von Energie zur Deckung der Nachfrage zu einem gegebenen Preis unter Berlcksichti-
gung wirtschaftlicher und sozialer Aspekte“ zu verstehen (IAEA 2005: 83, Ldschel/
Moslener/Rubbelke 2010: 1665—-1666).

Immer wieder herangeflihrte Negativbeispiele fir potenzielle Versorgungsrisiken sind
das ,kalifornische Strommarktdebakel® von 2001 sowie der ,Blackout” von 2003 im
Nordwesten der USA, bei denen es aufgrund verschiedenster Ursachen zu einem Zu-
sammenbruch der Energieversorgung sowie einer Reihe von Kettenreaktionen inner-
halb der USA kam (Kumkar 2002: 2-34, Loschel/Moslener/Ribbelke 2010: 1665).
Neben Aspekten, die sich in erster Linie auf die Wertschopfungsstufe der Erzeugung
beziehen (wie z. B. die installierte inlandische Kraftwerksleistung oder Abhangigkeiten
von Importen, Consentec 2008: lI-lll), zielt die physische Versorgungssicherheit mit
Blick auf die Ubertragungsinfrastruktur auf die Errichtung und den Betrieb eines in
Bezug auf Umfang und Kapazitat jederzeit in der Lage befindlichen Netzes — trotz
teilweise enormer Lastschwankungen durch zunehmende Stromtransite (vgl. Kapitel
4.2.1) und unstetiger Einspeisungen erneuerbarer Energien — die Systemstabilitat zu
garantieren und das erforderliche Mald an Energie transportieren zu kénnen
(Boske/Rentz 2008: 18, Fuchs 2005: 888).

Zusatzlich umfasst der Sicherheitsanspruch naturlich die technische Sicherheit der
Erzeugungs-, Transport- und Verteilungsanlagen und bedeutet insofern die Ungefahr-
lichkeit dieser Anlagen fur Menschen und Sachen (Monopolkommission 2009: 21). In
jedem Fall sind bezlglich des energiepolitischen Ziels der Versorgungssicherheit
umfangreiche Investitionen durch die Netzbetreiber erforderlich (Ufer/Finger/
Schuchardt 2010: 2), die wiederum nur durch eine adaquate Anreizsetzung langfristig
dem Grunde nach gewahrleistet werden kénnen (BDEW 2009b: 11). Es wird deutlich,
dass ein gesteigerter Qualitdtsanspruch in Bezug auf die Versorgungssicherheit un-
weigerlich mit hoheren Kosten flir den Konsumenten verbunden ist (Ufer/Finger/
Schuchardt 2010: 3).*°

9 Zur Okonomie der Versorgungssicherheit in der Energiewirtschaft vgl. ausfuhrlicher Boske
2007.
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So zeigt sich, dass die ordnungspolitischen Ziele einer nachhaltigen und sicheren Ver-
sorgung mit Energie bereits durch das dritte Ziel, der Wirtschaftlichkeit, maf3geblich
beeinflusst sind. Dieser Zielbereich ist jedoch keineswegs eindimensional, sondern vor
dem Hintergrund des jeweiligen Betrachters, d. h. in erster Linie des individuellen Kon-
sumenten auf der einen Seite und des anbietenden Unternehmens auf der anderen
Seite, zu betrachten (vgl. Abbildung 14).

Auf Unternehmensseite herrscht vornehmlich ein gewisser Renditedruck, um einerseits
die Eigen- und Fremdkapitalgeber zufriedenzustellen, andererseits schlichtweg aber
auch, um langfristig in der Lage zu sein, den geforderten Versorgungsanspruch leisten
zu koénnen (Dutz/Spitzer/Lippe 2009: 58). Somit ist aus Unternehmenssicht die Wirt-
schaftlichkeitsfrage (und damit einhergehend das Thema der Versorgungssicherheit
und Nachhaltigkeit) an ausreichend hohe Ertragsmdglichkeiten bzw. ,Preise” gekoppelt
(BDEW 2009b: 11).

Als unersetzbare und volkswirtschaftlich essenzielle Infrastruktur darf sich die aus-
reichende und zuverlassige Bereitstellung der Netzinfrastruktur nicht einzig an Rendite-
rationalen privater Kapitalgesellschaften orientieren (Diekmann/Ziesing/Leprich
2006: 30). Denn besonders durch die faktische Nicht-Ausschlielbarkeit im Konsum
muss sowohl aus sozialstaatlicher Motivation als auch vor dem Hintergrund der
positiven Theorie (vgl. Kapitel 3.3.2) dem Konsumenten gegenulber ein vertretbares
Preisniveau — mit entsprechend héherem Kostensenkungserfordernis bzw. niedrigeren
Ertragsmdglichkeiten fur die Anbieterseite — Zielsetzung sein (BNetzA 2005: 9, Groner
1975: 31). Besonders vor dem Hintergrund der in Kapitel 4.2.2 aufgefiihrten massiven
Investitionserfordernisse darf letztgenannter Aspekt die 6konomischen Anreize fiur

Netzinvestitionen in keinem Fall Uberlagern.

Dilemma der Versorgungssicherheit bei Elektrizitdtsnetzen
Angebotsseite (:#:> Nachfrageseite
Anforderung: Bereitstellung der Anforderung: uneingeschrankte
Infrastruktur Grundversorgung
Okonom. Ziel:  hohe Ertragspotenziale Okonom. Ziel:  niedrige Preise
Problem: rentabilitatsunabhangiger | | Problem: unelastische
Versorgungsauftrag Nachfrage

Abbildung 14: Versorgungssicherheit und Wirtschaftlichkeitsinteressen
Quelle: In Anlehnung an Boske 2007: 7.
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Letzten Endes ist es das Ziel der Energiepolitik, ,billige” Energie und damit niedrige
Transportkosten, sichere Versorgung sowie weitestgehende Harmonie zwischen allge-
meinen energiepolitischen und unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Zielen zu er-
reichen (Groner 1975: 31). In einem funktionierenden Markt, d. h. unter Konkurrenz
(vgl. Kapitel 3.2.2), ist die Zusammenfuhrung der unterschiedlichen Wirtschaftlichkeits-
vorstellungen zwischen Anbieter- und Nachfrageseite und das damit einhergehende
Preis- und Qualitatsniveau selbstregulierendes Produkt der allgemeinen Marktmecha-
nismen. Daher sind aus der heutigen ordnungspolitisches Sicht ,marktwirtschaftliche
Strukturen und funktionierender Wettbewerb die besten Voraussetzungen fir wirt-
schaftliche — das heildt: effiziente — Energiebereitstellung und -nutzung [...]. Die konse-
quente europaweite Liberalisierung der Markte fur Strom und Gas ist beispielsweise
eine Voraussetzung dafir, dass sich auch in diesen, friher von Monopolen gepragten
Wirtschaftszweigen der Wettbewerb entfaltet und wettbewerbsfahige Preise ent-
wickeln. Davon profitieren industrielle und private Verbraucher sowie die Wettbewerbs-
fahigkeit des Wirtschaftsstandorts Deutschland insgesamt® (Monopolkommission
2009: 21).

Die ziellibergreifende Betrachtung legt nahe, die Versorgungssicherheit und Umwelt-
vertraglichkeit als Qualitatskriterium — neben dem Basisprodukt des reinen Energie-
transports — in die Preissetzung zu integrieren (Internalisierung externer Effekte). Zu
diesem Zweck missen unter genauen Qualitdtsvorgaben wettbewerbsahnliche
Effizienzanreize gesetzt werden. Diese Anreize umfassen auch Szenarien, in denen
ineffiziente Netzbetreiber Verluste generieren kénnen. Die Beschrankung auf eine rein
kostenbasierte Preisadministration ist jedoch keineswegs ausreichend.

Die beschriebenen Ubergeordneten ordnungspolitischen Ziele (vgl. Abbildung 13,
Energiepolitisches Zieldreieck) lassen sich vor diesem Hintergrund in einzelne,
konkretere Zielkatalysatoren ausdifferenzieren (BNetzA 2005: 9):

= Aus Okonomischer Gesamtsicht wesentliches Kriterium zur Herstellung bzw.
Wahrung insbesondere der Wirtschaftlichkeit und Nachhaltigkeit ist die Férderung
einer effizienten Leistungserbringung (BNetzA 2005: 9, Schulze 2006: 73). Die
Effizienzanforderung bezieht sich zum einen auf ein angemessenes Preisniveau
(allokative Effizienz) und zum anderen auf eine optimale Kombination von Input-
faktoren sowie die Produktion zu geringstmdglichen Kosten (produktive bzw. tech-
nische Effizienz, Kunz 2003: 50). Schlussendlich wird Uber die allokative und
technische Effizienz eine Reduktion der (monopolistisch gepragten) Leistungs-
entgelte angestrebt (BNetzA 2005: 9, Kurth 2009: 682).
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Neben den Effizienzparametern zahlt vor allem die Verhinderung von Marktmacht-
missbrauch bzw. Monopolrenten und die damit verbundene Minimierung von Wohl-
fahrtsverlusten (vgl. Kapitel 3.2.2) zu den notwendigen Bedingungen im Zuge einer
Sicherstellung des Ubergeordneten Zielkatalogs (BNetzA 2005:9, Schulze
2006: 73). Dieses Zielkriterium ist freilich in einem funktionierenden Wettbewerbs-
umfeld gegeben (Kurth 2009: 682).

Wahrend die vorgenannten Katalysatoren einen aus Unternehmenssicht tenden-
ziell reglementierenden Charakter aufweisen, muss bei der Verfolgung des ener-
giepolitischen Zieldreiecks dringend auf ausreichende Investitions- sowie Inno-
vationsanreize geachtet werden, um nicht zuletzt entsprechende Qualitatsstan-
dards zu erreichen bzw. zu wahren und auf diese Weise die angestrebte Ver-
sorgungssicherheit und Leistungsfahigkeit langfristig garantieren zu kénnen
(Cronenberg 2006: 2, Kurth 2009: 680). Diesem Aspekt kommt vor dem Hinter-
grund der gegenwartigen Markttendenzen (vgl. Kapitel 4.2.2) die wohl ausschlag-
gebende Rolle zu.

Eng mit den Vergutungsmaoglichkeiten, die sich durch Investitionen und Innovatio-
nen ergeben, ist das Erfordernis verbunden, dass die finanzielle Uberlebensfahig-
keit der Anbieter bei effizienter Leistungsbereitstellung gesichert sein muss (Kunz
2003: 50, Schulze 2006: 73). Andernfalls sieht sich der Markt trotz einer Offnung in
Richtung Wettbewerb ggf. einer reduzierten Anzahl von Anbietern gegentuber.

Jedoch sind es nicht alleine anbieter- und nachfragerbezogene Faktoren, die vor
allem den Wirtschaftlichkeitsaspekt und die damit verbundene Wettbewerbsfahig-
keit der Volkswirtschaft beeinflussen. In Anknipfung an das Gedankengut der posi-
tiven Theorie (vgl. Kapitel 3.3.2) mussen die Effizienzanforderungen zwingend
auch die institutionellen Prozesse der Implementierung der ordnungspolitischen
Ziele umfassen (Transaktions- bzw. Regulierungskosten, Klaus 2009: 369,
Schnitker 2009: 109-112). Wesentlich ist in diesem Zusammenhang zudem, dass
die auferlegten MalRnahmen politische Akzeptanz genieflen sowie inhaltliche und
zeitliche Stabilitat aufweisen (BDEW 2009b: 2, Haucap/Kruse 2003: 6, Kunz
2003: 50).

Von besonderer Bedeutung bei der Verfolgung der ordnungspolitischen Ziele und der

dazu erforderlichen Zielkatalysatoren ist der vollzogene Paradigmenwechsel in Bezug

auf das Regulierungsobjekt (Kurth 2009: 680). So gilt es, die benannten Zieldimen-

sionen nicht durch einen ,End-zu-End“-Ansatz zu implementieren, sondern sich im

Rahmen eines disaggregierten Regulierungsansatzes ausschlief3lich auf die monopo-
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listisch gepragte Engpasseinrichtung zu konzentrieren (Knieps 2003: 2/8-11, vgl.

Kapitel 4.1).*° Daraus ergeben sich zusatzliche Ansatzpunkte bzw. Zielkatalysatoren,
die in den Fokus ordnungspolitischer Auflagen fallen (Kurth 2009: 683, Sacker
2004: 99-100):

o

Eine wirksame Einflussnahme kann nur erfolgen, wenn eine gezielte Ansteuerung
der regulierungsbedurftigen Teilmarkte (Smeets/Knorr 2008: 269-271) mdglich ist.
Hierzu bedarf es der Entflechtung (sogenanntes ,Unbundling®) der vertikal inte-
grierten Versorgungskette und einer trennscharfen Abgrenzung des monopol-
trachtigen Bereichs (Sacker 2005: 273). Dies ist erforderlich, um die wirtschaft-
lichen Gegebenheiten und Auswirkungen der ordnungspolitischen Vorgaben isoliert
betrachten zu kénnen (Kumkar 1998: 79-86, Meister 2007: 259). Daruber hinaus
muss verhindert werden, dass 6konomische Effekte bewusst oder unbewusst aus
der Transportstufe in andere oder aus anderen Wertschopfungsstufen tbertragen
werden (Rendschmidt et al. 2007: 76).

Um Wettbewerb schlie3lich zu erméglichen, muss von ordnungspolitischer Seite

zusatzlich ein diskriminierungsfreier Zugang und Anschluss fur und von Dritten
garantiert sein (BDEW 2009b: 2, Dinand/Reuter 2006: 7-8).

Maxime Ziele Zielkatalysatoren

Markt6ffnung und Wettbewerb

Wirtschaft- = Verhinderung von Marktmachtmissbrauch
lichkeit = Entflechtung monopoltréchtiger Bereiche

= Diskriminierungsfreier Zugang zu den Netzen

Wc:_hlf.ahrts- Effizientes Verhalten
op |m|e|:ung = Senkung der Netzentgelte
und Bertick- VBRI - = Optimierung der Qualitat
sichtigung von sicherheit Y
Umverteilungs- Nachhaltigkeit der Infrastruktur
= Investitions- und Innovationsanreize
aspekten

= Wirtschaftliche Uberlebensfahigkeit Anbieter
Umwelt-

vertraglichkeit/ | | OPtimale Regulierung
Nachhaltigkeit = Minimale Transaktionskosten
= Politische Akzeptanz und Stabilitat

Abbildung 15: Ordnungspolitischer Zielkatalog

Quelle: Eigene Darstellung.

% End-zu-End-Ansatz meint an dieser Stelle die Regulierung eines Gesamtentgeltes (z. B.

Strompreis), wahrend sich der disaggregierte Ansatz auf einzelne Preiskomponenten (z. B.
Stromnetzentgelt) bezieht (Knieps 2003: 2).
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In der Gesamtheit der ordnungspolitisch definierten Ziele und Anforderungen (vgl.
Abbildung 15) ergeben sich schliellich in Summe drei wesentliche Ansatzpunkte fir
die Exekutive zur Implementierung der verschiedenen Vorgaben: die Regulierung der
Entflechtung, des Zugangs und Anschlusses sowie der Netzentgelte (Kurth 2009: 680,
vgl. Abbildung 16).

Regulierungsansatze

_____________________________________________________________________________

$ 1 $ Monitoring

Netzzugang / -anschluss Netzentgelte Entflechtung

Abbildung 16: Ansatzpunkte fiir ordnungspolitische Zielkriterien
Quelle: In Anlehnung an Kurth 2009: 682.

So bedurfen vor allem private Stromnetze ordnungspolitischer Eingriffe in Bezug auf
die drei Ansatzpunkte der Netzregulierung, um die Gesamtheit der energiepolitischen
Ziele zu erreichen sowie die Wohlfahrtsoptimierung und die erforderliche Beruck-
sichtigung von Umverteilungsaspekten zu gewahrleisten (Kurth 2009: 682). Aber selbst
staatlich verantwortete Netzinfrastrukturen sollten im obigen Sinne gefuhrt werden, um
eine zielgerichtete Verwendung der Erlése sicherzustellen und damit einer Gefahrdung
der Gutbereitstellung zu begegnen (Diekmann/Ziesing/Leprich 2006: 30).

Die hier zum Gegenstand erklarten Ausfihrungen beziehen sich ausschlief3lich auf
privatwirtschaftliche Anbieterstrukturen und hierbei allein auf ordnungspolitische Vor-
gaben hinsichtlich der Verhaltensregulierung zur Netzentgeltbildung (Heuterkes/
Janssen 2008: 65). Die leitungsgebundene Energiewirtschaft betreffende Regelungs-
ansatze mit Schwerpunkt auf Netzzugangs-, Netzanschluss- und Entflechtungs-
aspekten werden im Folgenden nur arrondierend behandelt.

4.3.2 Ordnungspolitische MaBnahmen und Regelungen

Die dargelegten Ziele und die dazu erforderlichen Bedingungen (Zielkatalysatoren) des
vorangegangenen Kapitels spiegeln das heutige ordnungspolitische Verstandnis wider.
Der vormals vom Grundsatz her protektionistischer gepragte ordnungspolitische Rah-
men war im EnWG von 1935 kodifiziert und fir die Marktteilnehmer der deutschen
Energiewirtschaft Gber 60 Jahre verbindliches Regelwerk.



Markt und Regulierung der deutschen Energienetze 79

EnWG 1. EnWG- 2. EnWG- 3. EnWG- Anreiz- 4. EnWG-
1935 Novelle Novelle Novelle regulierungs- | | Novelle
(EnWG 1998)| | (EnWG 2003) | | (EnWG 2005)| | verordnung (EnWG
(ARegV) 2011)
| 1. EU-Binnen-1 | | Verbandever- | | 1 2. EU-Binnen-i | | StromNEV/ | | i 3. EU-Binnen-:
i marktrichtlinie! | | einbarungen ' marktrichtlinie! | | StromNzZV i marktrichtlinie!
! Ve WI | (,Beschleuni- | : |
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i | |= Wiplus || linie*) i ] !
""" | I [ _ A I
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1935 ) ... )1996)1998) 1998-2002 2003 )2003 ))2005)2005 »2009 ) 2009 »2011)

E_] = Européisches Recht / Vorgaben |:| = Nationales Recht / Vorgaben

Abbildung 17: Evolution ordnungspolitischer Regelwerke der Elektrizitatswirtschaft
Quelle: Eigene Darstellung.

In Bezug auf die konkrete Umsetzung der wettbewerblichen Neuorientierung des Ord-
nungsrahmens ging die entscheidende Initialwirkung vom ersten Binnenmarktpaket
Strom und Gas der Europaischen Union (EU) im Jahr 1996 aus, das den Mitglieds-
staaten die Umsetzung in nationales Recht innerhalb kirzester Zeit abverlangte
(Frenzel 2007: 59, Schiffer 2008: 226). Diese subsididare Herangehensweise (Sacker
2004: 99-101, Welfens 2005: 419-420) bei der Festlegung der ordnungspolitischen
MalRnahmen und Regelungen zwischen der EU und den einzelnen Staaten hat sich
seither mehrfach wiederholt (vgl. Abbildung 17).

Im Folgenden wird auf die drei wesentlichen Ebenen des relevanten Regelungs-
rahmens eingegangen: Neben den Rechtsakten auf europaischer Ebene sind dies die
nationalen Gesetze sowie die darauf aufbauenden Verordnungen. Schwerpunkt bildet
letzten Endes klar die Verordnung Uber die Anreizregulierung der Energieversorgungs-
netze (Anreizregulierungsverordnung, ARegV).

4.3.2.1 Rechtsakte der Europaischen Union

Ausgangspunkt der EU-weiten Einfihrung von verbindlichen Richtlinien war das
gemeinsame Bestreben, den stark heterogenen Energiemarkt in Europa strukturell
anzugleichen (Haubrich/Fritz’Maurer 2008: 283, Schiffer 2008: 226-227). Die Ende
1996 erlassene und Anfang 1997 in Kraft getretene Binnenmarktrichtlinie fir Elektrizitat
(96/92/EG, 1. EU-Binnenmarktrichtlinie) formulierte als Ziel die Schaffung eines euro-
paischen Strombinnenmarktes, die Erhéhung des Wettbewerbs und eine kosten-
glnstigere Versorgung mit Strom (Heuterkes/Janssen 2008: 53) und umfasste vor
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diesem Hintergrund Vorschriften fiir die Erzeugung, Ubertragung und Verteilung von
Strom, die Trennung dieser Bereiche in Management und Rechnungslegung, die
Organisation des Netzzugangs und den freien Leitungsbau (Schiffer 2008: 227).

Jedoch stellte die seinerzeit verabschiedete Richtlinie vielmehr nur eine erste Uberein-
kunft zu den einzelnen Themenbereichen dar und blieb somit hinter den urspriinglichen
Erwartungen zurlck (Heuterkes/Janssen 2008: 53). Insbesondere hinsichtlich des
Netzzugangs lie das Regelwerk den Mitgliedsstaaten die Mdoglichkeiten eines
regulierten und eines verhandelten Netzzugangsmodells offen (Heuterkes/Janssen
2008: 53).°" Grundsétzlich wurden die Mitgliedsstaaten zwar verpflichtet, den Wett-
bewerb auf Strommarkten zu férdern, was sich im ersten Schritt allerdings auf die
Bereiche der Stromerzeugung und des Stromvertriebs beschrankte - die
monopolistischen  Strukturen im Netzbereich blieben vorerst weitestgehend
unangetastet (Steger et al. 2008: 46). Zur Vermeidung von abrupten Ubergangen aus
den gewachsenen Strukturen hinaus sah die Richtlinie eine nur schrittweise Markt-
offnung vor. Die vorgegebenen Inhalte mussten binnen zwei Jahren in nationales
Recht umgesetzt werden (Schiffer 2008: 227).

Nachdem sich aus europaischer Perspektive nur unbefriedigende Ergebnisse hinsicht-
lich der Entwicklung von Wettbewerb auf dem Markt leitungsgebundener Energie ein-
gestellt hatten (Richmann 2004: 134, Lundborg/Ruhl/Schulze zur Wiesche 2005: 115),
folgte seitens der EU im Jahr 2003 ein weiteres Richtlinienpaket. Aufgrund der darin
bestimmten Verkirzung des Fahrplans zur schrittweisen Markt6ffnung wurde der
MaRnahmenkatalog als Beschleunigungsrichtlinie (2003/54/EG, 2. EU-Binnenmarkt-
richtlinie) bezeichnet (Steger et al. 2008: 49). Die neuere Richtlinie 2003/54/EG Uber
.,gemeinsame Vorschriften flur den Elektrizitatsbinnenmarkt und zur Aufhebung der
Richtlinie 96/92/EG*“ (Haubrich/FritzZMaurer 2008: 286) war von besonderer
Bedeutung, da nunmehr die Mdglichkeit eines verhandelten Netzzugangs entfiel und
die Verpflichtung zur Einflhrung eines Ex-ante-Regulierungsregimes sowie einer
nationalen Regulierungsinstanz bis Mitte 2004 bestand (Heuterkes/Janssen 2008: 57).
Im Hinblick auf die Gestaltung der Netzentgelte wurde in der Richtlinie ausdriicklich
formuliert, dass es bei den Regulierungsmallstdben zu beachten gilt, ,dass die
notwendigen Investitionen in die Netze so vorgenommen werden kdnnen, dass die

*" Beim verhandelten Netzzugang schafft der Staat den (Netz-)Nutzungsanspruch nur dem
Grunde nach, wahrend er die konkrete Ausgestaltung der Bedingungen bzw. Preise den
Verhandlungen zwischen Netznutzer und Netzbetreiber tiberlasst (Schiffer 2008: 227).
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Lebensfahigkeit der Netze gewahrleistet ist* (2003/54/EG Art. 23 Abs. 2 Lit. a, Jansen
2009: 32).

Nachdem die 1. EU-Binnenmarktrichtlinie bei vertikal integrierten Energieversorgern
lediglich die Trennung der einzelnen Wertschépfungsstufen in Bezug auf das Manage-
ment und die jeweilige Rechnungslegung vorsah, zielte die Beschleunigungsrichtlinie
neuerlich darauf ab, eine (gesellschafts-)rechtliche, operationelle, informatorische und
buchhalterische Entflechtung herbeizufihren (Heuterkes/Janssen 2008: 57, Schiffer
2008: 230). Eine vollstandige Herauslosung der Netzbereiche war hingegen nicht
Bestandteil der Auflagen, sodass weder das Eigentum an den Netzen an die rechtlich
entflochtene Betreibergesellschaft (Pachtmodell) noch die Anteile an der Netz-
gesellschaft an Dritte (sogenanntes Ownership Unbundling) Ubertragen werden
mussten (Steger et al. 2008: 50). Die diesmal nur einjahrige Frist zur Umsetzung in
nationales Recht konnte in den meisten Mitgliedsstaaten trotzdem nicht eingehalten
werden (Schiffer 2008: 230).

Das zuletzt ergangene Richtlinienpaket, das wiederum zur Aufhebung der 2. EU-
Binnenmarktrichtlinie fuhrte und erneut innerhalb von zwei Jahren in nationales Recht
umgesetzt werden muss (Gundel/Germelmann 2009: 764), zielt im Wesentlichen auf
eine Verscharfung des Entflechtungsregimes sowie die Starkung der Befugnisse und
Unabhangigkeiten der nationalen Regulierungsbehérden sowie deren Zusammenarbeit
auf EU-Ebene ab (Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 287). Nachdem die Diskussion um den
Modus der Abtrennung des Netzes in der Energieversorgung zeitweilig Zlge eines
,Glaubenskrieges“ angenommen hatte (Kessler 2008: 4), stellt die 3. EU-Binnenmarkt-
richtlinie vom 13.07.2009 (2009/72/EG) im Hinblick auf die Ubertragungs- bzw. Fern-
leitungsnetzbetreiber drei Unbundling-Optionen zur Wahl (Schmidt-PreuR 2009: 82)%:

= Ownership Unbundling (OU), d. h. eine zwangsweise Herausldsung der Netze aus
dem Konzernverbund des vertikal integrierten Unternehmens (,Zwangsverkauf®)

= Independent System Operator (ISO), also die vollstandige Ubertragung der gesam-
ten Betriebsflihrung an einen unabhangigen Netzbetreiber, wohingegen das Eigen-
tum an der Infrastruktur bei dem vertikal integrierten Versorger verbleibt (,Betriebs-
fuhrungsmodell®)

= Independent Transmission Operator (ITO), damit ist die Beibehaltung der eigen-
tumsrechtlichen Verbindung des vertikal integrierten Unternehmens und der Netz-

2 Zu den verschiedenen Entflechtungsmodellen in der europaischen Diskussion vgl.

Bourwieg/Antoni 2008: 36—40.
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sparte bei gleichzeitig absoluter Autonomie der monopolistischen Engpassein-
richtung gemeint. Die Unabhangigkeit soll durch die uneingeschrankte unter-
nehmerische Vollausstattung, eine eigene Rechtsform, die unternehmerisch-gestal-
tende und strukturelle Eigenstandigkeit sowie ein unabhangiges Management und
ein Aufsichtsorgan des ITO sichergestellt werden (,Dritter Weg®, Schmidt-Preuf3
2009: 84-86).

Der ,Dritte Weg“ war nicht zuletzt auf die Initiative einer Gruppe von Mitgliedsstaaten
zurlckzufuhren, die sich unter der FUihrung von Deutschland und Frankreich gegen
eine Zwangsenteignung (Ownership Unbundling) bzw. das Betriebsfuhrungsmodell aus
wettbewerbspolitischen und grundsétzlichen — auch eigentumsbasierten®® — Erwé-
gungen ausgesprochen hatten (Schmidt-Preul3 2009: 82). Somit wird fur die Struktur-
entscheidungen im Hinblick auf die deutsche Energiewirtschaft das ITO-Modell malf3-
geblich sein. Damit bleibt die in nationales Recht umzusetzende Unbundling-Lésung
deutlich hinter der urspringlich strengeren Version zurick (Gundel/Germelmann
2009: 770), was bereits Anlass zu Spekulationen gibt, inwiefern ein viertes Binnen-
marktpaket notwendig bleibt, um das Kernproblem der Funktionsschwachen eines
wettbewerblichen Binnenmarktes vollstandig zu beseitigen (Czechanowsky 2008: 1,
Seelos 2008: 1).

4.3.2.2 Energiewirtschaftsgesetz

Auf Veranlassung der 1. EU-Binnenmarktrichtlinie wurden die europarechtlichen Auf-
lagen in Deutschland mit Inkrafttreten der Neufassung des Energiewirtschaftsgesetzes
im April 1998 (EnWG 1998) deutlich vor Ablauf der hierflr gesetzten Zweijahresfrist
umgesetzt. Anstelle der laut Richtlinie mdglichen schrittweisen Marktéffnung wurde mit
EinfGhrung des EnWG 1998, das das EnWG 1935 und damit eine Uber 100 Jahre
wahrende Tradition geschlossener Versorgungsgebiete abloste, der gesamte Strom-
markt bis hin zum Haushaltskunden dem Wettbewerb de jure vollumfanglich gedffnet
(Blankart/Cwojdzinski/Fritz 2004: 498, Bildenbender 2006: 197). So waren im
Gegensatz zur protektionistischen Vorgangsregelung die Betreiber von Elektrizitats-
netzen verpflichtet, anderen Unternehmen das Versorgungsnetz fir Durchleitungen
diskriminierungsfrei zur Verfligung zu stellen (Theobald et al. 2008: 14). Eine derartige
Plantbererfillung betraf nicht den Bereich der Netzentgelte, hier sah das EnWG nur
die Minimallésung in Form verhandelter Netzzugange vor, eine konkrete behordliche

% Zu den .eigentumsrechtlichen Leitplanken® eines Ownership Unbundling vgl. Kihling/

Hermeier 2008: 134-141.
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Regulierung sollte bisweilen jedoch nicht implementiert werden (Haubrich/Fritz/Maurer
2008: 284).

Infolgedessen verabschiedeten die tragenden Verbande der deutschen Energiewirt-
schaft® die ,Verbandevereinbarung lber Kriterien zur Bestimmung von Durchleitungs-
entgelten“ (VV 1), die sich im Wesentlichen auf Regelungen zur Vergltung der Netzin-
anspruchnahme konzentrierte. Diese Vereinbarungen wurden im Jahr 1999 (VV II) und
2001 (VV Il plus) neu verhandelt und verschiedentlich inhaltlich angepasst, bildeten
aber im Kern die Grundlagen fur den Stromnetzzugang in Deutschland bis zur Ein-
filhrung des regulierten Netzzugangs (Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 284-286).>° Die
EnWG-Novelle aus dem Jahr 2003, die die Marktoffnung leitungsgebundener Energie
auf den Gassektor ausweitete (sogenannte Gasnovelle), verlieh den privatwirtschaft-
lichen Verbandevereinbarungen die nétige Rechtswirkung, da die Einhaltung ,guter
fachlicher Praxis“ bei der Bildung der Netzentgelte als hinreichend erflllt angesehen
war, wenn diese nach den Malstaben der Verbandevereinbarungen ermittelt wurden
(§§ 6 Abs. 1 Satz 1, 6a Abs. 2 Satz 1 EnWG 2003, Schiffer 2008: 229-230, Theobald
et al. 2008: 14).

Das in Deutschland auf Basis des EnWG 1998 und 2003 praktizierte Prinzip des
verhandelten Netzzugangs stand in Bezug auf die 6konomischen Auswirkungen sowie
die rechtliche Zulassigkeit fortwahrend in der Kritik (Blidenbender 2006: 198, Steger et
al. 2008: 48—-49) und bedurfte daher, aber vor allem durch die Beschleunigungs-
richtlinie aus dem Jahr 2003, einer Veranderung (vgl. Kapitel 4.3.2.1). So kam es, dass
die 3. EnWG-Novelle (EnWG 2005, im Folgenden nur noch EnWG) mit etwa
einjahriger Verspatung die europarechtlichen Vorgaben aus dem Jahr 2003 in
nationales Recht umsetzte und seither genaue Vorgaben flir eine Ex-ante-Regulierung
macht. Dies umfasst insbesondere Regelungen zur

= Einsetzung einer Regulierungsbehorde mit weitreichenden Kompetenzen,

= Abschaffung der Verbandevereinbarungen,

s buchhalterischen, rechtlichen und organisatorischen Entflechtung (Unbundling),
= grundsatzlich kostenorientierten Regulierung mit Benchmarking,

= Uberfiihrung der kostenorientierten Entgeltbildung in eine Anreizregulierung und

* Die beteiligten Verbande umfassten den VDEW/Vereinigung deutscher Elektrizitatswerke,
den VIK/Verband der industriellen Energie- und Kraftwirtschaft sowie den BDI/Bundesverband
der deutschen Industrie (Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 284).

%% Ausfihrlicher zu den Verbandevereinbarungen vgl. Dinand/Reuter 2006: 24-28.
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= Ex-ante-Regulierung durch eine Regulierungsbehdérde (Dinand/Reuter 2006: 29).

Zwischenzeitlich sind erste Eckpunkte einer erneuten EnWG-Novelle seitens des
BMWi verdffentlicht worden (BMWi 2010c). Die vorgesehenen Anderungen betreffen
im Hinblick auf Netzbetreiber in erster Linie Entflechtungs- und weniger Netzentgeltre-
gulierungsaspekte (BDEW 2010a: 1-2, vgl. 3. EU-Binnenmarktrichtlinie Kapitel
4.3.2.1).

Das bis zur angekindigten Novellierung maRgebliche EnWG in seiner Fassung vom
13.07.2005 ist in zehn Teile aufgegliedert und kodifiziert in dieser Struktur die
Vorschriften zum allgemeinen Zweck des EnWG, zur Entflechtung des Netzbetriebs,
zur Regulierung der Infrastrukturaufgaben, des Netzanschlusses und -zugangs, zur
Energielieferung an den Letztverbraucher, zur Planfeststellung und Wegenutzung, zur
Sicherheit und Zuverlassigkeit der Energieversorgung, zu den zustandigen Behorden,
zu den einzelnen Verfahren sowie zu den sonstigen Vorschriften und Schlussvor-
schriften (EnNWG 2005: 1-5, Schiffer 2008: 230—232). Dabei wurden Regelungsumfang
und Regelungstiefe des Gesetzes massiv ausgeweitet: Die Zahl der Paragrafen stieg
gegenlber dem EnWG 1998 von 19 auf 118, die Zahl der Worte von 3.200 auf 26.200
und die Zahl der Verordnungsermachtigungen von 8 auf 28 (Prael/Fischer 2007: 58).

Der in dem Gesetz verankerte Ubergeordnete Zweck spiegelt sowohl die ordnungspoli-
tischen Zieldimensionen (vgl. Kapitel 4.3.1) als auch die europarechtlichen Vorgaben
aus den Binnenmarktrichtlinien (vgl. Kapitel 4.3.2.1) wider:

§ 1 Abs. 1 EnWG: ,Zweck des Gesetzes ist eine moéglichst sichere, preis-
glinstige, verbraucherfreundliche, effiziente und umweltvertréagliche leitungs-
gebundene Versorgung der Allgemeinheit mit Elektrizitat [...].“

Im Gesetz niedergeschrieben ist insbesondere auch die Pflicht der Netzbetreiber, fir
ein ,sichereres, zuverlassiges und leistungsfahiges Energieversorgungsnetz® — soweit
wirtschaftlich zumutbar — einzustehen (§ 11 Abs. 1 Satz 1 EnWG). Hervorgehoben
werden insbesondere die besonderen Aufgaben und die hohe Systemrelevanz der
Ubertragungsnetzbetreiber. Ihnen obliegt die Sicherstellung eines reibungslosen Aus-
tauschs mit anderen nationalen und internationalen Verbundnetzen und einer zuver-
lassigen Energieversorgung innerhalb deren Regelzonen (§§ 12, 13 EnWG):

§ 12 Abs. 3 EnWG: ,Betreiber von Ubertragungsnetzen haben dauerhaft die
Féahigkeit des Netzes sicherzustellen, die Nachfrage nach Ubertragung von
Elektrizitit zu befriedigen und insbesondere durch entsprechende Uber-
tragungskapazitdt und Zuverléssigkeit des Netzes zur Versorgungssicherheit
beizutragen.*
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Die Pflichten der Netzbetreiber umfassen den physischen Anschluss der Letztverbrau-
cher, gleich- oder nachgelagerter Netze sowie von Erzeugungs- und Speicheranlagen
(§ 17 Abs. 1 EnWG). Fiir Ubertragungsnetzbetreiber zahlt dazu insbesondere auch die
kostspielige Anbindung von Offshore-Anlagen, die in deren jeweiliger Regelzone liegen
(§ 17 Abs.2a EnWG, Valentin 2009: 68-72). Das ,Anschlussverweigerungsrecht®
wurde von der Bundesnetzagentur verneint, was bereits vom Bundesgerichtshof (BGH)
letztinstanzlich bestéatigt wurde (BGH EnVR 48/08: 4-5, BNetzA 2010a: 195).

Die wesentlichen fir die Entgeltregulierung relevanten Paragrafen sind § 21 EnWG
,Bedingungen und Entgelte fir den Netzzugang“ (im Sinne der Kostenregulierung) und
§ 21a EnWG ,Regulierungsvorgaben fiur Anreize fur eine effiziente Leistungs-
erbringung“ (im Sinne der Anreizregulierung, Theobald et al. 2008: 16). An dieser
Stelle ist die Forderung der Essential Facilities Doctrine kodifiziert (vgl. Kapitel 3.2.2),
in der verlangt wird, dass neben der grundsatzlichen Méglichkeit des Zugangs zu einer
monopolistischen Engpasseinrichtung von ordnungspolitischer Seite sichergestellt
werden muss, dass dies in Form eines inversen Arm‘s-length-Prinzips zu geschehen
hat (Jansen 2009: 25-26):

§ 21 Abs. 1 EnWG: ,Die Bedingungen und Entgelte fiir den Netzzugang miis-
sen angemessen, diskriminierungsfrei, transparent und dirfen nicht ungiins-
tiger sein, als sie von den Betreibern der Energieversorgungsnetze in ver-
gleichbaren Féllen fiir Leistungen innerhalb ihres Unternehmens oder gegen-
liber verbundenen oder assoziierten Unternehmen angewendet und tatséchlich
oder kalkulatorisch in Rechnung gestellt werden.*

Nach intensiven Auseinandersetzungen zwischen Bundestag und Bundesrat entschied
sich der Gesetzgeber diesbezuglich fur eine Einzelentgeltgenehmigung in Form einer —
bis auf wenige Ausnahmen — kostenorientierten Regulierung (Cost-Plus, vgl. Kapitel
3.5.2), erganzt um Aspekte des Vergleichsmarktprinzips® (Steger et al. 2008: 51,
Theobald et al. 2008: 16):

§ 21 Abs. 2 EnWG: ,Die Entgelte werden auf der Grundlage der Kosten einer
Betriebsfiihrung, die denen eines effizienten und strukturell vergleichbaren
Netzbetreibers entsprechen miissen, unter Beriicksichtigung von Anreizen fiir
eine effiziente Leistungserbringung und einer angemessenen, wettbewerbs-

% Ziel war es, durch einen derartigen hybriden Ansatz Anreizen zu Uberinvestitionen bzw.
Uberkapitalisierung im Sinne des Averch-Johnson-Effekts entgegenzuwirken (Heuterkes/
Janssen 2008: 65).
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fahigen und risikoangepassten Verzinsung des eingesetzten Kapitals gebildet
[...]. Soweit die Entgelte kostenorientiert gebildet werden, diirfen Kosten und
Kostenbestandteile, die sich ihrem Umfang nach im Wettbewerb nicht ein-
stellen wiirden, nicht berticksichtigt werden.”

§ 21 Abs. 3 Satz 1TEnWG: ,Um zu gewéhrleisten, dass sich die Entgelte fiir den
Netzzugang an den Kosten einer Betriebsflihrung nach Absatz 2 orientieren,
kann die Regulierungsbehérde in regelméafligen zeitlichen Abstédnden einen
Vergleich der Entgelte fiir den Netzzugang, der Erlbse oder der Kosten der
Betreiber von Energieversorgungsnetzen durchfiihren (Vergleichsverfahren).”

Im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens war § 21a EnWG erst nachtraglich aufge-
nommen worden (BNetzA 2006a: 19), um bereits konkret auf die Moglichkeit abzu-
stellen, durch eine Rechtsverordnung ein Anreizregulierungsregime als Unterfall der
kostenorientierten Entgeltbildung einzuflhren (Theobald et al. 2008: 16). So beschreibt
der gesamte Paragraf und insbesondere der Absatz 2 die wesentlichen Eckpfeiler des
Anreizregulierungskonzepts, bleibt jedoch bewusst ,methodenoffen®, da die endglltige
Ausgestaltung der zustadndigen Regulierungsbehdrde Uberlassen werden sollte
(Budenbender 2006: 199, Deutscher Bundestag 2005: 120):

§ 21a Abs. 2 EnWG: ,Die Anreizregulierung beinhaltet die Vorgabe von Ober-
grenzen, die in der Regel fiir die Héhe der Netzzugangsentgelte oder die
Gesamterlése aus Netzzugangsentgelten gebildet werden, fiir eine Regulie-
rungsperiode unter Bertiicksichtigung von Effizienzvorgaben. [...] Dabei sind
Obergrenzen mindestens fiir den Beginn und das Ende der Regulierungs-
periode vorzusehen |[...].*

Der in Summe recht umfangreiche Paragraf 21a regelt in den verbleibenden Absatzen
ansonsten in erster Linie den Begriff ,Anreizregulierung” (Abs. 1), die Dauer der Regu-
lierungsperioden (Abs. 3), Kostenzuordnungs- und Rechenkriterien (Abs. 4) sowie die
Effizienzvorgaben (Abs. 5) (Salje 2006: 631-633). Hinsichtlich der Einzelheiten des
Regulierungsregimes und des Startzeitpunktes enthalt § 21a EnWG zudem eine
Vielzahl von Verordnungserméchtigungen (Abs. 6) (vgl. Kapitel 4.3.2.3 und 4.3.2.4).
Die daraus hervorgegangenen Detailnormen wurden teilweise bereits im
Gesetzgebungsverfahren zum EnWG parallel erarbeitet und beraten, da insbesondere
der Bundesrat darauf gedrungen hatte, die Grundzige des EnWG nur im
Zusammenhang mit den zentralen hierauf beruhenden Ausflhrungsverordnungen zu
verhandeln (Schiffer 2008: 233).
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Analog zu den in Kapitel 3.5.3 beschriebenen performancebasierten Regulierungskon-
zepten ist es im Fall der in § 21a EnWG vorgezeichneten Anreizregulierung das Ziel,
durch die bewusste Entkopplung der Erlése von den Kosten Anreize fir eine effi-
ziente(re) Leistungserbringung zu setzen, indem die innerhalb einer Regulierungs-
periode erzielten Effizienzgewinne teilweise durch die Netzbetreiber vereinnahmt
werden diurfen (BNetzA 2006a: 21, Budenbender 2006: 200). Damit soll erreicht
werden, dass bei vergleichsweise hohem Anreiz zur Versorgungssicherheit die Netzbe-
treiber dennoch inzentiviert werden kdnnen, die Bereitstellungskosten zu reduzieren
(vgl. Abbildung 18).

Anreize zur

Versorgungssicherheit
A

Renditenregulierung

Verbandevereinbarung

Tarif = Kosten dEnWG 2005

Revenue-Cap Price-Cap Yardstick-Regulierung

Anreize zur Senkung der
Bereitstellungskosten

»

Abbildung 18: Einordnung der EnWG-Regularien in Bezug auf Regulierungsziele
Quelle: Fritz 2005: 117/135.

Sowohl die kostenbasierte als auch die anreizregulierte Entgeltgenehmigung ist nach
§ 23a Abs. 1 EnWG in verfahrensrechtlicher Hinsicht als Vorabgenehmigung durchzu-
fihren (Theobald 2008: 16) und stellt damit in beiden Fallen ein Ex-ante-Regulierungs-
regime dar (vgl. Kapitel 3.4.2). Die genehmigten Entgelte sind dabei grundsatzlich als
Hochstpreise zu verstehen (§ 23a Abs. 2 Hs. 1 EnWG, Heuterkes/Janssen 2008: 66).

4.3.2.3 Stromnetzentgeltverordnung

Grundlage der gemal § 21 EnWG unmittelbar mit dessen Inkrafttreten geltenden
kostenbasierten Renditenregulierung (Cost-Plus) ist die sogenannte Stromnetzentgelt-
verordnung (StromNEV)*, die im Rahmen der benannten

¥ Verordnung Uber die Entgelte fir den Zugang zu Elektrizitdtsversorgungsnetzen (Stromnetz-
entgeltverordnung vom 25.07.2005 (BGBI. | 2005: 2225), die zuletzt durch Artikel 6 der Verord-
nung vom 03.09.2010 (BGBI. 1 2010: 1261) geandert worden ist).
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Verordnungsermachtigungen nur wenige Tage nach dem EnWG im Bundesgesetzblatt
verkindet wurde. Diese Verordnung gibt den kalkulatorischen Rahmen vor, nach dem
die Netzbetreiber die Nutzungsentgelte fur die Inanspruchnahme ihrer Infrastruktur
durch Dritte kalkulieren und genehmigen lassen missen (Budenbender 2006: 199,
Schiffer 2008: 233).%®

Durch die Formulierungen im EnWG war zum Zeitpunkt des Erlasses der Verordnung
bereits vorgezeichnet, dass dieses Regime in seiner Reinform nur eine Ubergangs-
I6sung darstellen wirde (vgl. Kapitel 4.3.2.2), jedoch dient die darin kodifizierte Heran-
gehensweise zur Feststellung der Kosten eines effizienten Netzbetriebs auch fur die
damals schon vorskizzierte Anreizregulierung (vgl. Kapitel 4.3.2.4). Die kostenbasierte
Entgeltbildung anhand der StromNEV soll dem Netzbetreiber im Kern erméglichen,
seinen Anlagenbestand wiederzubeschaffen (Erhaltungsprinzip) und eine ange-
messene Rendite zu erwirtschaften. Durch Letzteres soll gewahrleistet werden, dass
ein Netzbetreiber Interesse an Investitionen in sein Unternehmen behalt (Theobald et
al. 2008: 16).

Wahrend der Phase der Cost-Plus-Regulierung werden die Entgelte aufbauend auf
den spezifischen Kosten des Netzbetriebs, die grundsatzlich der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung (GuV) des letzten abgeschlossenen Geschaftsjahres zu entnehmen sind,
gebildet (§ 3 Abs. 1 StromNEV, Steger et al. 2008: 51). Die Anerkennungsfahigkeit
dieser Kosten orientiert sich an den ,Kosten eines effizienten und strukturell vergleich-
baren Netzbetreibers® (§ 4 Abs. 1 StromNEV). Neben den ,aufwandsgleichen Kosten-
positionen“, wie z. B. Personal-, Material- und Fremdleistungskosten sowie Fremd-
kapitalzinsen (§ 5 StromNEV, Jansen 2009: 211), darf zur Erhaltung des Anlagen-
bestands auch die ratierliche Wertminderung der Netzinfrastruktur in Ansatz gebracht
werden (,kalkulatorische Abschreibung®, § 6 StromNEV). Darlber hinaus finden die
.kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung“ (§ 7 StromNEV) sowie die ,kalkulatorischen
[Gewerbe-]Steuern“ Berlcksichtigung (§ 8 StromNEV). Spiegelbildlich zu den auf-
wandsgleichen Kosten sind Erlése Kosten mindernd in die Entgeltkalkulation einzu-
beziehen (,negative aufwandsgleiche Kosten®, Jansen 2009: 211). Die Berechnung der

%8 Zeitgleich wurde auch eine Stromnetzzugangsverordnung (StromNEV, Verordnung Uber den
Zugang zu Elektrizitdtsversorgungsnetzen bzw. Stromnetzzugangsverordnung vom 25.07.2005
(BGBI. | 2005: 2243), die zuletzt durch Artikel 2 Absatz 1 der Verordnung vom 17.10.2008
(BGBI. |1 2008: 2006) gedndert worden ist) erlassen, die die konkreten Bedingungen, zu denen
der Zugang zu den Stromnetzen zu gewahren ist, festschreibt (Schiffer 2008: 233). Diese
Verordnung wird im Folgenden jedoch nicht weiter in den Einzelheiten erlautert.
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einzelnen Kostenblocke (vgl. ,Building-Block-Regulierung®, Kapitel 3.5.2) folgt dabei
speziellen Rechenvorschriften, die im Hinblick auf deren wesentliche Zige folgend
beschrieben werden.

Aufwandsgleiche Kosten werden vom Grundsatz her aus der Segment-GuV des Netz-
betreibers abgeleitet (§ 5 Abs. 1 StromNEV). Jedoch finden im Zuge der Entgelt-
genehmigung nur solche Kosten Bericksichtigung, die sich ihrem Umfang nach im
Wettbewerb einstellen wirden (Steger et al. 2008: 51). Hierzu bedarf es einer detail-
lierten Prifung, die sich nach Kriterien der ,Sachgerechtigkeit®, ,Angemessenheit* und
.Betriebsnotwendigkeit® richtet (Jansen 2009: 212). Die Sachgerechtigkeit orientiert
sich zum einen an der Zuordnung der einzelnen Kostenpositionen zum Netzbetrieb
(z. B. im Hinblick auf die verursachungsgerechte Schlisselung von Gemeinkosten
gemal § 4 Abs. 4 Satz 1, Blidenbender 2006: 202) und zum anderen an der zeitlichen
Verursachung, d. h. einer moglichen Abweichung der Planwerte von den Ist-Werten
(BNetzA 2006d: 178-179). Eine abgeschwachte Form einer Effizienzkontrolle stellt die
Prifung der Angemessenheit und Betriebsnotwendigkeit dar, anhand derer festgestellt
werden soll, inwiefern gewisse Kosten grundsatzlich fur den Betrieb eines Netzes
erforderlich sind und ,ob ein anderer real existierender effizienter und strukturell ver-
gleichbarer Netzbetreiber ebenfalls entsprechende Kosten aufweist oder nicht* (Jansen
2009: 213).

Bestandteil der aufwandsgleichen Kostenpositionen sind auch die Fremdkapitalzinsen,
die nach § 5 Abs. 2 StromNEV ,in ihrer tatsachlichen Hohe einzustellen [sind], hdch-
stens jedoch in der Hbhe kapitalmarktiblicher Zinsen flir vergleichbare Kreditauf-
nahmen®. Die Regulierungspraxis hat gezeigt, dass der Schwerpunkt der Aussage
dieser Verordnungsregelung vielmehr auf der Beschrankung auf ,kapitalmarktibliche
Zinsen® als auf der Anerkennung der ,tatsachlichen® Fremdfinanzierungskosten liegt
(Jansen 2009: 220-224). So heil’3t es im Positionspapier der Regulierungsbehoérden
des Bundes und der Lander zu Einzelfragen der Kostenkalkulation gemaf Stromnetz-
entgeltverordnung, dass ,als kapitalmarktiblicher Zinssatz [...] der auf die letzten zehn
abgeschlossenen Kalenderjahre bezogene Durchschnitt der Umlaufrendite festver-
zinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten angesehen [wird]* und dass aufgrund
des diesseits unterstellten geringen unternehmerischen Risikos (Grote/Muller 2008: 27)
»als Umlaufrendite die durchschnittliche Rendite aller im Umlauf befindlichen festver-
zinslichen Inhaberschuldverschreibungen (Anleihen) mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als vier Jahren, sofern ihre mittlere Restlaufzeit mehr als drei Jahre betragt,
anzusehen ist (BNetzA 2006c¢: 14). Fir das urspriingliche Basisjahr 2004, das fir die
erste Genehmigungsrunde der kostenbasierten Regulierung relevant war, ergibt sich
aus der Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank ein Hochstbetrag fur die
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anerkennungsfahigen Fremdkapitalzinsen in Hohe von 4,8 % (vgl. Tabelle 6, BNetzA
2006c¢c: 14).

Festverzinsliche Wertpapiere inlandischer Emittenten
Umlaufrenditen in %

Jahr ‘94 '95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '0O7 '08 '09
Rendite 6,7 65 56 51 45 43 54 48 47 37 37 31 38 43 42 3.2
10-J.-Mittel - - - - - - - - - 51 48 45 43 42 42 41

[...] = vorlaufige Angaben, Stand 02.2010

Tabelle 6: Referenzzinssitze fiir regulierte Umlaufrenditen
Quelle: Bundesbank 2008 und 2010: 36, BNetzA 2008: 9-10.

Die Regelungen hinsichtlich der kalkulatorischen Abschreibungen in § 6 StromNEV
sind Resultat der Methoden der Nettosubstanz- und Realkapitalerhaltung (Buden-
bender 2006: 203). Ziel ist es, die ,Gewahrleistung eines angelegten leistungsfahigen
und zuverlassigen Netzbetriebes” durch den kalkulatorischen Ansatz der Wertmin-
derung der betriebsnotwendigen Anlageguter zu unterstreichen und zu diesem Zweck
von den bilanziellen Abschreibungsbetragen abzuweichen (§ 6 Abs. 1 Satz1 und 2
StromNEV). Zunachst ist hierzu der Anlagenbestand (Sachanlagevermdgen, SachAV')
aufzuteilen in Vermdgensgegenstande, die vor dem 01.01.2006 aktiviert wurden (Altan-
lagevermogen, AltAV'), und solche, die ab dem 01.01.2006 aktiviert wurden (Neu-
anlagevermogen, NeuAdV ). In gleich welchem Fall werden die lineare Abschreibungs-
methode (§ 6 Abs. 2 Satz 1 und Abs. 4 StromNEV) sowie die (Rest-)Nutzungsdauern
[ND] gemall §6 Abs.5 Satz1 i.V.m. Anlage1 StromNEV angewandt, eine
Abschreibung unter null ist unzulassig (§ 6 Abs. 6 Satz 6 und Abs. 7 StromNEV). Die
regulatorischen Nutzungsdauern weichen mitunter deutlich von den handelsrechtlichen
Bestimmungen ab (Kaldewei/Albers/Hubner 2008: 51).

[13] SachAV = AItAV _3, 135005 + NeuAV. o, o1 2006

Bei der Berechnung der kalkulatorischen Jahresabschreibungen [ A4f4 ] auf das Altan-

reg
lagevermogen ist bezlglich der Abschreibungsbasis bzw. des (Rest-)Werts [RW]
zwischen dem eigen- und fremdfinanzierten Anteil zu unterscheiden: Die Abschrei-

bungen auf den eigenfinanzierten Anteil der Altanlagen sind auf Grundlage der soge-
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nannten Tagesneuwerte [TNW 1% zu kalkulieren und mit der kalkulatorischen Eigen-
kapitalquote [ EKQ 1] zu multiplizieren (§ 6 Abs.2 Satz2 Nr. 1 StromNEV); die Ab-
schreibungen auf den fremdfinanzierten Anteil hingegen sind auf Basis der historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten [ AHK ] herzuleiten und mit der kalkulatorischen
Fremdkapitalquote [ FKQ 1] zu multiplizieren (§6 Abs.2 Satz2 Nr.2 StromNEV).
Somit ergibt sich fiur eine Anlage i die folgende Jahresabschreibung (BNetzA
2006¢: 11):

RWpy RW e
[14] A = —NgW” EKQ 1 +—Ng"” -FKQ I

reg,i A
Die fur die Berechnung heranzuziehende Eigenkapitalquote [EKQ I] ergibt sich aus der
Division des betriebsnotwendigen Eigenkapitals | [ BEK ] durch das gesamte betriebs-
notwendige Vermdgen | [ BNV 1] auf Basis der historischen Anschaffungs- und Her-
stellungskosten (§ 6 Abs. 2 Satz 3 StromNEV, vgl. Tabelle 7).

Die anhand Formel [15] ermittelte Eigenkapitalquote ist vom Gesetzgeber auf ein
Maximum in H6he von 40 % beschrankt (§ 6 Abs. 2 Satz 3 bis 5 StromNEV).

BEK I
15 EKO I = i
1] Q1 BNV I

, FKQ I, =1-EKQI,,u.B.d.R.

t

EKQ I, <EKQ I, = 40%

Die Berechnung der kalkulatorischen Jahresabschreibungen auf das Neuanlagevermo-
gen erfolgt ausschlieRlich und ungeachtet der Finanzierungsstruktur unter Berlcksich-
tigung der historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten und der entsprechenden
Nutzungsdauern [ ND] (§ 6 Abs. 4 StromNEV).

RW .. .
16 AA{VQMV — AHK, i
[ ] fieg,l ND

1

Auch die Herleitung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung in § 7 StromNEV folgt
einem detaillierten Berechnungsschema, das sich in die vier folgenden Hauptschritte
unterteilen lasst (BNetzA 2006c: 12):

% Der »1agesneuwert ist der unter Berlcksichtigung der technischen Entwicklung aktuell giltige
Anschaffungswert fiir vergleichbare Anlagen zum jeweiligen Bewertungszeitpunkt. Die
Anpassung auf den Tagesneuwert hat auf Basis spezifischer Preisindizes, die auf vorgege-
benen Indexreihen des Statistischen Bundesamtes beruhen, zu erfolgen (§ 6 Abs. 3 StromNEV,
Bldenbender 2006: 203).
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= Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalquote | [ EKQ I ]
= Ermittlung des betriebsnotwendigen Eigenkapitals Il [ BEK II ]

= Ermittlung des die zulassige Eigenkapitalquote Il [ EKQ I ] Ubersteigenden Eigen-
kapitalanteils

= Ermittlung der Verzinsung fir die beiden vorgenannten Eigenkapitalanteile

Schritt 1: Die kalkulatorische Eigenkapitalquote | berechnet sich analog zu § 6 Abs. 2
Satz 3 StromNEV und dementsprechend auch nach Formel [15]. Grundlage fir den
Quotienten ist das Jahresmittel des betriebsnotwendigen Eigenkapitals | (im Zahler)
und des gesamten betriebsnotwendigen Vermdgens | (im Nenner). Letzteres setzt sich
auf der Aktivseite zusammen aus dem zu Anschaffungs- und Herstellungskosten
bewerteten Sachanlagevermdgen, den betriebsnotwendigen Finanzanlagen [ FinAV']
und dem betriebsnotwendigen Umlaufvermdgen [UV'] (vgl. Tabelle 7).

Eigenkapitalquote | (EKQ I)

Betriebsnotwendiges Eigenkapital | (BEK |) und Vermogen | (BNV 1)
Kalkulatorische Restwerte des Sachanlagevermdgens zu historischen AHK

+ Finanzanlagen
+ Umlaufvermogen
= Betriebsnotwendiges Vermogen | (BNV 1)
./. Steueranteil Sonderposten mit Riicklagenanteil
.1. Verzinsliches Fremdkapital
.I. Abzugskapital
= Betriebsnotwendiges Eigenkapital | (BEK I)
Tabelle 7: Herleitung kalkulatorische Eigenkapitalquote | (EKQ I)

Quelle: BNetzA 2006c¢: 12.

Um zum betriebsnotwendigen Eigenkapital zu gelangen, ist der zuvor ermittelte Betrag
um die Steueranteile der Sonderposten mit Ricklagenanteil, das verzinsliche Fremd-
kapital sowie das sogenannte ,Abzugskapital® zu reduzieren (§7 Abs.2 Satz3
StromNEV). Als Abzugskapital wird das zinslos zur Verfigung stehende Kapital be-
zeichnet; es umfasst laut § 7 Abs. 2 StromNEV das Jahresmittel an Ruickstellungen,
erhaltenen Vorauszahlungen und Anzahlungen von Kunden, unverzinsliche Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, erhaltene Baukostenzuschisse sowie
sonstige dem Netzbetreiber zinslos zur Verfuigung stehende Verbindlichkeiten. Das
nunmehr ermittelbare BEK I ist auch zum Zweck der Berechnung der Eigenkapital-
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zinsen auf 40 % begrenzt bzw. der Verschuldungsgrad®® auf ein Minimum von 60 %
festgeschrieben (s. 0.).

Neben den Auflagen hinsichtlich der Kapitalstruktur wurde bei der Bestimmung des
betriebsnotwendigen Vermogens zusatzlich eine Obergrenze bestimmter Positionen
des aktivischen Umlaufvermdgens eingefuhrt (Fulbier 2009: 150). Diese Ein-
schrankung findet sich zwar nicht explizit im Gesetzestext, wird in der Regulierungs-
praxis jedoch in Anlehnung an die Begrifflichkeit ,betriebsnotwendig“ (§ 7 Abs. 1 Satz 2
Nr. 4 StromNEV) vorgenommen. Die von oberster gerichtlicher Instanz bestatigte
Hochstgrenze des betriebsnotwendigen Umlaufvermdgens liegt bei 25 % des
Umsatzes (BGH EnVR 79/07: 4). Anwendung findet letzten Endes vielfach die auf der
Logik kalendermonatlicher Zahlungsziele beruhende 1/12- (liquide Mittel) bzw. 3/12-
(Forderungen aus Lieferungen und Leistungen) Regel (PwC 2007: 23).

Schritt 2: Die ,Verzinsungsbasis“ (bzw. im Sinne der deutschen Regulierung die
.Regulated Asset Base“ oder , RAB“, vgl. Kapitel 3.5.2 und 3.5.3) stellt das betriebs-
notwendige Eigenkapital Il dar (BNetzA 2006c: 13). Die Herleitung dieser Gré3e unter-
scheidet sich vom BEK I durch die Zugrundelegung von historischen Anschaffungs-
und Herstellungskosten beim fremdfinanzierten Anteil des Altanlagevermdgens, von
Tagesneuwerten beim eigenfinanzierten Anteil des Altanlagevermégens und ebenfalls
den historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten beim Neuanlagevermégen
(Stichtag 01.01.2006). Grundstliicke mussen hierbei grundsatzlich mit den historischen
Anschaffungs- und Herstellungskosten angesetzt werden (§7 Abs.1 StromNEV,
BNetzA 2006d: 183). Die sonstigen Positionen sind analog zur Berechnungsweise des
BNV I und BEKI zu addieren bzw. subtrahieren. Die gesetzlich kodifizierte
Verzinsungsbasis ( BEK 11, vgl. Tabelle 8) umfasst also nur den Eigenkapitalanteil des

regulierten Anlagevermogens.

% Der Verschuldungsgrad (Leverage) wird hier synonym mit dem Anteil des Fremdkapitals am
Gesamtkapital verwendet (auch Fremdkapitalquote, Koller/Goedhart/Wessels 2005: 498).
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Verzinsungsbasis (EKQ Il) / Regulated Asset Base

Betriebsnotwendiges Eigenkapital Il (BEK II) und Vermdégen Il (BNV 1)

Kalkulatorische Restwerte des AItAV zu TNW (Grundstlicke AHK) x EKQ | (max. 40 %)
Kalkulatorische Restwerte des AltAV zu AHK (Grundsticke AHK) x FKQ | (min. 60 %)
Kalkulatorische Restwerte des NeuAV zu AHK

Finanzanlagen

Umlaufvermdgen

Betriebsnotwendiges Vermdgen Il (BNV II)

Steueranteil Sonderposten mit Riicklagenanteil

Verzinsliches Fremdkapital

Abzugskapital

Betriebsnotwendiges Eigenkapital Il (BEK II)

+ + o+ +

Nl —~ ~|1n

Tabelle 8: Herleitung kalkulatorische Eigenkapitalquote Il (EKQ II)
Quelle: In Anlehnung an BNetzA 2006c: 13.

Schritt 3: Der in Schritt 2 ermittelte Betrag fur die BEK II wird laut Entgeltverordnung
nicht unbegrenzt mit dem regulatorisch vorgesehenen Eigenkapitalzinssatz vergutet.
Gemal §7 Abs. 1 Satz 5 StromNEV ist der die 40%-Marke Ubersteigende Eigen-
kapitalanteil nominal wie Fremdkapital zu verzinsen (Bock/Otto 2009: 51). Dadurch soll
vermieden werden, dass Netzbetreibern Anreize gesetzt werden, eine unverhaltnis-
maRig hohe Eigenkapitalquote anzustreben (Pedell 2007: 34). MaRgeblich fur diese
zweite Quotenlimitierung (auch sogenannte ,doppelte [Eigenkapital-]Deckelung®, BGH
KVR 42/07:15) sind in diesem Fall das im vorgenannten Schritt ermittelte betriebsnot-
wendige Vermoégen Il [ BNV II ] und Eigenkapital || [ BEK II ]:

 BEK 11,

EKQ I, = , wobei EKQ II, < EKO II, = 40%
(7] e, BNV 1I o1 o1, ’

t

Insofern ergeben sich aus den Vorschriften des § 7 Abs. 1 Satz 5 StromNEV zweierlei
Verzinsungsgrundlagen: der vollstdndig eigenkapitalsatzverzinsliche RAB-Anteil
[RAB®™ ¥ und der die zulassige Eigenkapitalquote Il (ibersteigende fremdkapital-
gleiche RAB-Anteil [RAB***X]. Der tatsachliche Fremdkapitalanteil findet bei der vom
Regulierer zugestandenen kalkulatorischen Verzinsung keine Berlcksichtigung,
sondern wird in Form der Kostenanerkennung (§ 5 Abs. 2 StromNEV, s. 0.) in die
Entgeltbestimmung einbezogen.

[18] BEK Ilt ZRABt :RABtEKsEK +RABtEK,FK

[19] RAB™ ™ = BEK II, - EKQ II, u. B. d. R. EKQ II, < EKQ II, = 40%

[20]  RAB™"™ = RAB, — RAB™**
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Schritt 4: Fur den Anteil des betriebsnotwendigen Eigenkapitals Il, der die zugelassene
Eigenkapitalquote Il nicht Ubersteigt, wird die Verzinsungshoéhe in § 7 Abs. 4 bis 6
StromNEV vorgegeben. Der dort beschriebene Ansatz folgt grundsatzlich der CAPM-
Methode (vgl. Kapitel 3.5.2, BNetzA 2008: 2), die genaue Kapitalstruktur des einzelnen
Netzbetreibers bleibt bei den pauschal ausgewiesenen Zinssatzen jedoch unberick-
sichtigt (Pedell 2007: 34). Als Basiszinssatz wird ebenfalls der auf die letzten zehn ab-
geschlossenen Kalenderjahre bezogene Durchschnitt der Umlaufrenditen festverzins-
licher Wertpapiere inlandischer Emittenten herangezogen (vgl. Tabelle 6).®" Hinzuge-
rechnet wird ein zur ,Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wag-
nisse“ angemessener Mark-up (§ 7 Abs. 4 bis 6 StromNEV).

Aufgrund der nach Altanlagevermégen (Tagesneuwerten) und Neuanlagevermdgen
(Anschaffungs- und Herstellungskosten) differenzierenden Berechnung der Verzin-
sungsgrundlage findet bei der anerkennungsfahigen Eigenkapitalverzinsung eine
Unterscheidung in einen Realzins (Nettosubstanzerhaltung) und einen Nominalzins
(Realkapitalerhaltung) statt (Budenbender 2006: 203, Feuerborn 2005:4, vgl.
Abbildung 19).%

Letzten Endes wird zu diesem Zweck seitens der Regulierungsbehorde ein Nominal-
zins fiir Neuanlagen [s"“?” ] methodisch hergeleitet (BNetzA 2008: 45) und dieser zur

4471 um den auf die letzten zehn ab-

Ermittlung des Realzinses fur Altanlagen [s
geschlossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt der Preisanderungsrate gemaf
dem vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten Verbraucherpreisindex ermaRigt
(§ 7 Abs. 4 Satz2 StromNEV, BNetzA 2008: 45-47). Wahrend bis zur erstmaligen
Festlegung durch die Regulierungsbehdrde noch andere Eigenkapitalzinssatze vorge-
geben waren (5™ =7,91% und s =6,5%), ergingen per Beschluss vom
07.07.2008 die fur die spater folgende Anreizregulierung verbindlichen Verzinsungs-
satze fir Neuanlagen in Héhe von 5"

s =756 % (BNetzA 2008: 1).%

= 9,29 % und fur Altanlagen in Héhe von

&1 Zu weiteren methodischen Aspekten vgl. Ballwieser 2008: 339-358, Schaffner 2006: 46-50.

%2 Die Differenzierung in Alt- und Neuanlagevermdgen und die damit einhergehende Ver-
mischung von realen und nominalen Zinsséatzen ist Resultat eines ,typischen politischen Kom-
promiss[es] im Normgebungsverfahren®; Hintergriinde hierzu beispielsweise unter Biidenbender
2006: 203, Jansen 2009: 73, Sacker 2004: 106.

® Die Festlegung der Eigenkapitalzinssatze durch die BNetzA erfolgt jeweils fur die Dauer einer
Regulierungsperiode der spateren Anreizregulierung (§ 7 Abs. 6 Satz 2 StromNEV).
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Altanlagevermégen iﬁii Neuanlagevermégen
(AItAV) < | Aktivierung } < (NeuAV)
01.01.2006
Nettosubstanzerhaltung | | Realkapitalerhaltung
kalkulatorische
TNW (EK) / AHK (FK) Abschreibung AHK
Realzins auf BEK zu TNW / kalkulatorische Nominalzins auf
AHK (FK-Zinsen nach GuV) Zinsen Gesamtkapital zu AHK
Anlagenspezifisch Inflationierun Einheitlich
Uber TNW 9 Uber (Nominal-)Zins

Abbildung 19: Methodische Differenzierung Alt- und Neuanlagevermégen
Quelle: In Anlehnung an Feuerborn 2005: 6.

Die Eigenkapitalzinssatze stellen laut Gesetz Vorsteuergrofien dar (§ 7 Abs. 6 Satz 3
StromNEV). Jedoch ist im Hinblick auf diese Definition zu beachten, dass der Gewer-
besteueranteil in Form eines anerkennungsfahigen Kostenblocks bertcksichtigt wird
(§ 8 StromNEV). Somit verkérpern die in der Entgeltverordnung bzw. im o.g.
Beschluss hinsichtlich der ,Festlegung von Eigenkapitalzinssatzen fur Alt- und
Neuanlagen  [...]*  vorgeschriebenen  Verzinsungssatze (s =9,29 %,
s =756 %) RenditegroRen vor Kérperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag, aber
nach Gewerbesteuer (BNetzA 2008: 7-8/42—44). Wirden fir das relevante Jahr 2007
an dieser Stelle tatsachliche VorsteuergréRen ausgewiesen, so ergaben sich Werte
von 11,14 % (nominal) bzw. 9,07 % (real). Die Nettorendite hingegen belauft sich bei
einem standardisierten Unternehmensteuersatz in Hohe von rund 29,8 % auf nominal

7,82 % bzw. real 6,37 % (BNetzA 2008: 45-47, Mierzwa 2009: 110, vgl. Tabelle 9).
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Regulierte Eigenkapitalverzinsung

EK-Verzinsung von Alt- und Neuanlagevermégen gemaf StromNEV

Jahr 2007 2008 2009
Umlaufrendite (10-J.-Mittel) 4,23 [4,20] [4,09]
Marktrisikopramie 4,55 [4,55] [4,55]
Beta (konstant, BNetzA-Erhebung) 0,79 [0,79] [0,79]
Risikogewichtete Marktrisikopramie 3,59 [3,59] [3,59]
Nachsteuerzins NeuAV 7,82 [7,79] [7,68]
Korperschaftsteuer (KSt) 15,0 [15,0] [15,0]
Solidaritatszuschlag (SoliZ) 55 [5,5] [5,5]
Gesamtsteuer (KSt / SoliZ) 15,825 [15,825] [15,825]
Taxshield | 0,84175 [0,84175] [0,84175]
"~V (nominal, vor KSt / SoliZ) 9,29 [9,25] [9,12]
Inflation (10-J.-Mittel) 1,45 [1,61] [1,59]
Nachsteuerzins AltAV 6,37 [6,18] [6,09]
s (real, vor KSt / SoliZ) 7,56 [7,3] [7.2]
GewSt-Messzahl 3,5 [3,5] [3,5]
GewsSt-Hebesatz 400 [400] [400]
Gewerbesteuer (GewSt) 14,0 [14,0] [14,0]
Gesamtsteuer (KSt / SoliZ / GewSt) 29,825 [29,825] [29,825]
Taxshield Il 0,70175 [0,70175] [0,70175]
s (nominal, vor KSt / SoliZ /| GewSt) 11,14 [11,10] [10,94]
s (real, vor KSt / SoliZ / GewSt) 9,07 [8,81] [8,68]

[...] = keine offiziellen Angaben der BNetzA; neue Steuergesetzgebung, Stand 02.2010

Tabelle 9: Herleitung der regulierten Eigenkapitalzinssatze

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BNetzA 2008 und Mierzwa
2009: 110.

Bei der Ermittlung der entgeltrelevanten Kostenblécke sind kalkulatorische Steuern in
Ansatz zu bringen. Die Regelungen in § 8 StromNEV schlieen nur die Gewerbesteuer
(GewsSt) in ihrer Natur einer ,Realsteuer” als kalkulatorische Kostenposition mit ein
(Jarass/Obermair 2006: 76). Die an gleicher Stelle vermerkte Bericksichtigung der
Selbstabzugsfahigkeit stellt ein Relikt aus der Steuergesetzgebung vor dem Jahr 2008
dar (Jarass/Obermair 2006: 70/76, Kaminski/Strunk 2007: 122).

Unter Anwendung der beschriebenen Buidling-Block-Kalkulation und der Kosten-
anerkennungspolitik der Regulierungsbehdérde sollten Entgeltsenkungen herbeigefiihrt
werden, die unmittelbar dem Nutzer zugutekommen (Steger et al. 2008: 52). So flhrte
die Einfuhrung der renditebasierten und vergleichsorientierten Entgeltregulierung
bereits in der ersten Genehmigungsrunde, bis Ende 2007, zu Initialkirzungen in Hohe
von durchschnittlich 20 % (o. V. 2009: 76).%* Allerdings traten dabei selbst innerhalb

® In Einzelfallen wurden die Netzentgelte sogar um bis zu 30 % reduziert (Ohl/Hiller 2008: 14).
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von Cluster strukturell vergleichbarer Unternehmen signifikante Kostenunterschiede
von bis zum 30-Fachen des Minimalwerts einer Gruppe auf, was Anlass zu der Vermu-
tung gab, dass teilweise weiterhin deutliche Ineffizienzen im Netzbetrieb lagen
Heuterkes/Janssen 2008: 66—67). Entsprechend sind im Zuge einer weiteren Entgelt-
genehmigungsrunde in den Folgejahren bis zur Einflhrung der Anreizregulierung die
Netzentgelte im Bereich der Elektrizitatsversorgung reduziert worden (BNetzA
2010a: 162, o. V. 2008b: 5). Jedoch war den Netzbetreibern im Rahmen der Cost-Plus-
Regulierung kein unmittelbarer Anreiz fur dariber hinausgehende Effizienzsteigerung
gesetzt (Steger et al. 2008: 52). Aus diesem Grund folgte der kostenbasierten Entgelt-
bildung die neuere Anreizregulierung.

4.3.2.4 Anreizregulierungsverordnung

Gemal den Vorgaben des § 21a EnWG und der im Abs. 6 explizit formulierten Verord-
nungsermachtigung trat nach umfangreichen Konsultationsprozessen mit einiger Ver-
zégerung am 06.11.2007 die sogenannte Anreizregulierungsverordnung (ARegV)® in
Kraft (Ohl/Hiller 2008: 14, Theobald et al. 2008: 23). Diese ARegV wurde zur mal3geb-
lichen Verordnung fir die Bestimmung der Netzentgelte ab dem 01.01.2009, fiir einen
Zeitraum von zwei Regulierungsperioden von (im Bereich der Elektrizitat) jeweils flnf
Jahren (§§ 1 Satz 2, 3 ARegV). Der Wirkungsbereich ist auf den Energiesektorbegriff
gemal EnWG® festgelegt, worunter neben Elektrizitatsverteil- und -ibertragungs-

netzen Gasverteil- und -transportnetze zu subsumieren sind.

Die neue Verordnung vervollstandigt den regulatorischen Dreiklang aus Kostenorien-
tierung, Vergleichsmarktprinzip und Anreizmethodik (Lundborg/Ruhl/Schulze zur
Wiesche 2005: 115). Politisches Ziel war (und ist) laut dem damaligen Wirtschafts-
minister, ,eine ausgewogene Balance zwischen anspruchsvollen Effizienzzielen auf der
einen Seite und einem unverhaltnismaRig hohen Kostendruck auf der anderen Seite zu
finden®, damit ein unvermindertes Ausmal} an Versorgungssicherheit gewahrleistet
werden kann (BMWi 2007: 1).

8 Verordnung Uber die Anreizregulierung der Energieversorgungsnetze (Anreizregulierungs-
verordnung vom 29.10.2007 (BGBI. | 2007: 2529), die zuletzt durch Artikel 7 der Verordnung
vom 03.09.2010 (BGBI. | 2010: 1261) geéndert worden ist).

% Elektrizitat und Gas, soweit sie zur leitungsgebundenen Energieversorgung verwendet
werden“ (§ 3 Nr. 14 EnWG, vgl. Kapitel 4.1).
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Vor dem Hintergrund der allgemeinen ordnungspolitischen Mallgaben (vgl. Kapitel
4.3.1) sowie den seitens des Bundeswirtschaftsministeriums konkret benannten Zielen
sah man sich bei der Ausgestaltung der ARegV besonderen, teilweise gegenlaufigen
Herausforderungen gegeniber (Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 289). So musste es das
Ziel des Verordnungsgebers sein, Effizienzsteigerung derart zu implementieren, dass
Netzkunden durch entsprechende Anpassungen der Netzentgelte davon profitieren, die
Versorgungsqualitat durch die erforderlichen Kosteneinsparungen jedoch nicht beein-
trachtigt wird (Angenendt/Franz 2005: 20, Brunekreeft/Muller 2006: 38). Dies wiederum
erfordert eine Berlcksichtigung der strukturellen Unterschiede der einzelnen
Netzbetreiber sowie der verhaltnismaRig geringen Flexibilitdt aufgrund der Hohe von
(grundsatzlich) notwendigen bzw. (in der Vergangenheit) getatigten Investitionen. Da
es aber freilich den privatwirtschaftlichen Unternehmen obliegt zu entscheiden, die
Infrastrukturdienstleistung anzubieten, gilt es vor allem zu berlcksichtigen, dass die
Netzbetreiber unter zumutbaren Anstrengungen im Hinblick auf die diktierten Effizienz-
verbesserungen trotzdem eine angemessene Rendite erwirtschaften konnen (BNetzA
2006a: 13—18, Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 289).

Die verabschiedete Verordnung resultiert in einen Ubergang von einem rein kosten-
basierten zu einem anreizorientierten Regime (Pedell 2007: 32), das im Kern der Logik
einer Erlésobergrenzen-Regulierung nachkommt (vgl. Kapitel 3.5.3.2), aber auch
Elemente der anderen im Kapitel 3.5 beschriebenen grundsatzlichen Methodiken in
sich vereint (hybrider Ansatz, Schnitker 2009: 185, Steger et al. 2008: 62). Damit folgt
man zum einen der (wenn auch zeitlich nicht weiter bestimmten) Auflage des EnWG,
zum anderen kommt man der bisher inhdrenten Problematik einer potenziellen Uber-
kapitalisierung seitens der Netzbetreiber sowie nur geringer Anreize, Kostensenkungen
voranzutreiben bzw. die individuelle Produktivitat zu erhdhen, nach (Heuterkes/
Janssen 2008: 67). Somit ful3t das neue Regulierungsregime auf dem Grundsatz der
Entkopplung von Erlésen bzw. Netzentgelten und Kosten (Theobald et al. 2008: 17-18)
und soll dariiber hinaus bei Ubererfiilllung der Effizienzvorgaben innerhalb einer
Regulierungsperiode auch Uberrenditen seitens der Netzbetreiber ermdglichen (Diirr
2008: 45, Steger et al. 2008: 52).

Die Verordnung ist in finf Teile untergliedert. Der erste Teil regelt den Anwendungs-
bereich und Startzeitpunkt. Der zweite Teil umfasst insbesondere die Dauer der Regu-
lierungsperioden, die inhaltlichen Kriterien flr die Ermittlung der Effizienzwerte bzw.
Erlésobergrenzen sowie Einzelheiten zur Qualitatsregulierung. Der dritte Teil enthalt
besondere Vorschriften, z. B. in Bezug auf Ubertragungsnetzbetreiber. Im vierten Teil
werden sonstige Bestimmungen normiert, Teil fiinf beschreibt die Schluss- und Uber-
gangsvorschriften (Theobald et al. 2008: 23).
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Ungeachtet der Gliederung der Verordnung lassen sich die Regelungen der ARegV in
Analogie zu dem beschriebenen regulatorischen Dreiklang thematisch in die drei
folgenden Bereiche unterteilen (Angenendt/Franz 2005: 17, Diekmann/Ziesing/Leprich
2006: 84/92, Leprich 2006: 199):

= Festlegung eines Erlds- bzw. Kostenausgangsniveaus

= Durchfihrung eines — mindestens bundesweiten — Effizienzvergleichs der Netzbe-
treiber (Benchmarking) und

= Vorgabe einer verbindlichen Erléspfadarithmetik

In dieser Dreistufigkeit gibt die ARegV einen Leitfaden zur Berechnung der Erlésober-
grenzen vor und folgt dabei den Bestimmungen des § 21a EnWG. Schwerpunkt der
Regelungen bilden die beiden letzteren Aspekte. Hinsichtlich der Festlegung des
Ausgangsniveaus des Erldspfads hingegen verweist die ARegV auf die Kostenprifung
nach den Vorgaben der in Kapitel 4.3.2.3 erlauterten Cost-Plus-gepragten StromNEV
(§6 Satz1 ARegV, Heuterkes/Janssen 2008: 68). Zwecks Bestimmung des Erlds-
bzw. Kostenausgangsniveaus wird auf die nach MalRgabe der Netzentgeltverordnung
erhobenen Kosten ,im vorletzten Kalenderjahr vor Beginn der Regulierungsperiode auf
der Grundlage der Daten des letzten abgeschlossenen Geschéaftsjahres® Bezug ge-
nommen (§ 6 Satz 1 ARegV). Das der Erhebung zugrunde liegende Geschéftsjahr wird
als Basisjahr bezeichnet (§ 6 Satz 4 ARegV). Fur den Start der ersten Regulierungs-
periode der Anreizregulierung im Jahr 2009 werden entsprechend die Entgeltbe-
scheide 2007 auf Grundlage der Daten des Jahres 2006 herangezogen, fir jede
weitere Regulierungsperiode gilt gleichermallen ¢—2—-1 (Haubrich/Fritz/Maurer
2008: 290-291, vgl. Abbildung 20).

2006 || 2007 || 2008 [| 2009 (| 2010 (| 2011 || 2012 || 2013 || 2014

Datenbasis

Kostenprifung
(Regulatory Review)
Ausgangshiveau H | | I I
Erlospfad [| (| [| [|

Abbildung 20: Bezug zwischen Erléspfad-Ausgangsniveau und Basisjahr
Quelle: In Anlehnung an Jansen 2009: 162.

Im Hinblick auf die vom Regulierer im Rahmen der Entgeltpriifungen festgestellten und
ggf. bereits geklrzten Gesamtkosten (TOTEX) eines effizienten Netzbetriebs differen-
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ziert die ARegV verschiedene Kostenkategorien bzw. Kostenanteile [ KA]. Grundsatz-
lich wird zwischen beeinflussbaren [ K4, ] und nicht beeinflussbaren [ K4,, ] Kostenan-
teilen unterschieden, Letztere teilen sich nochmals auf in voribergehend nicht beein-
flussbare [KA4,,] und dauerhaft nicht beeinflussbare [KA4,,] Kostenanteile (§ 11
Abs. 2-4 ARegV):

[21] TOTEX, = KAdnb,t + KA + KAb,,

vnb,t

Die definitorische Abgrenzung folgt der Mdglichkeit der Einflussnahme durch den Netz-
betreiber. So gelten solche Kosten ,als dauerhaft nicht beeinflussbar [...], auf deren
Entstehung ein Netzbetreiber keinen oder allenfalls geringfugigen Einfluss hat"
(Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 290) bzw. ,die ausschlieBlich von Dritten bestimmt
werden“ (BNetzA 2006a: 29), wie z. B. anderweitig regulierte Kosten, Steuern oder Ab-
gaben. Hintergrund dieser Kategorisierung ist, dass dem — im Sinne der Verordnung —
tatsachlich nicht beeinflussbaren Anteil spater eine regulatorische Sonderbehandlung
widerfahren soll (Elsenbast 2008: 398, Schultz/Westermann 2007: 49). Nach Abzug
der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteile von den TOTEX verbleiben die
beeinflussbaren und vorlbergehend nicht beeinflussbaren Kostenanteile (Netto-
TOTEX), deren Aufteilung synthetisch anhand der vom Regulierer ermittelten indivi-
duellen Effizienzwerte [e] erfolgt. Das Produkt aus Netto-TOTEX und Effizienzwert
stellt den unternehmensindividuellen effizienten Kostenanteil dar, die verbleibenden
Kosten hingegen stehen fur die jeweiligen Ineffizienzen (§ 15 Abs. 3 Satz 2 ARegV,
vgl. Abbildung 21):

[22] TOTEX]"” =TOTEX, —KA,,,
[23] KA, ,=TOTEX*" -e und analog K4,, = TOTEX*" -(1-e)

Sachlich zuordnen lasst sich anhand des Verordnungstextes nur der dauerhaft nicht
beeinflussbare Kostenanteil, der weiterhin Uber das Verfahren der Kostenermittlung
nach dem Prinzip der Nettosubstanz- bzw. Realkapitalerhaltung ermittelt wird
(Wagner/Dudenhausen 2005: 6, § 4 Abs. 3 Nr. 2 ARegV).

Einen abschlieBRenden Katalog zur Identifikation der relevanten dauerhaft nicht beein-
flussbaren GuV-Positionen bietet § 11 Abs. 2 Satz1 ARegV mit der Nennung der
Kosten (oder Erlése) aus

= gesetzlichen Abnahme- und Vergutungsverpflichtungen (Nr. 1),

= Konzessionsabgaben (Nr. 2),

= Betriebssteuern (Nr. 3),
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= erforderlichen Inanspruchnahmen vorgelagerter Netzebenen (Nr. 4, Nr. 5 ist ent-
fallen),

= kostenwirksamen und genehmigten Investitionsbudgets fur Ubertragungsnetz-
betreiber nach § 23 ARegV (Nr. 6),

= Mehrkosten fir die Errichtung, den Betrieb und die Anderung von Erdkabeln
(Nr. 7),

s vermiedene Netzentgelte (Nr. 8, dezentrale Einspeisungen)®’,

= betrieblichen und tarifvertraglichen Vereinbarungen zu Lohnzusatz- und Versor-
gungsleistungen, die vor dem 31.12.2008 abgeschlossen wurden (Nr. 9),

= Betriebs- und Personalratstatigkeit (Nr. 10),
= Berufsaus- und Weiterbildung sowie Betriebskindertagesstatten (Nr. 11),

= pauschalierten Investitionszuschlagen fir Verteilnetzbetreiber nach § 25 ARegV
(Nr. 12),

= Aufldsungen von Netzanschlusskostenbeitrdagen sowie Baukostenzuschissen
(Nr. 13) und zuletzt

= dem bundesweiten Ausgleichsmechanismus gemaf Energieleitungsausbaugesetz
(EnLAG, Nr. 14).

Neben diesen explizit aufgefiihrten GuV-Positionen zahlen ,Kosten oder Erlése, die
sich aus Mallnahmen des Netzbetreibers ergeben, die einer wirksamen Verfahrens-
regulierung [...] unterliegen® (§ 11 Abs. 2 Satz 2 ARegV), zu den dauerhaft nicht beein-
flussbaren Kosten (Erlésen). Bis auf § 11 Abs. 2 Satz 1 Nr. 4 und Nr. 8 ARegV finden
die definierten GroRen grundsatzlich im ¢ —2-Versatz Berlcksichtigung in den Netz-
entgelten (Jacob 2009: 146, § 4 Abs. 3 Nr. 2 ARegV).

Eine Uber die bisherige Kostenfeststellung hinausgehende und in erster Linie fir Uber-
tragungsnetzbetreiber relevante Sonderregelung innerhalb der Anreizregulierung stel-
len die sogenannten ,Investitionsbudgets” fur bestimmte Neuinvestitionen dar (Diek-
mann/Ziesing/Leprich 2006: 86). Gegenstand der Investitionsbudgets sind ,Kapital-
kosten, die zur Durchfliihrung von Erweiterungs- und Umstrukturierungsinvestitionen in
die Ubertragungsnetze [...] erforderlich sind, [...] soweit diese Investitionen zur Stabili-
tat des Gesamtsystems oder fir die Einbindung in das nationale oder internationale
Verbundnetz sowie fur einen bedarfsgerechten Ausbau des Energieversorgungsnetzes

®" Der hier nicht aufgefuhrte § 11 Abs. 2 ARegV Nr. 8b bezieht sich auf den erweiterten Bilanz-
ausgleich gemafl Gasnetzentgeltverordnung und ist damit fir den Bereich der Stromuber-
tragungsnetzbetreiber nicht relevant.
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[...] notwendig sind“ (§ 23 ARegV). In der praktischen Anwendung beziehen sich diese
Ausfiihrungen beispielsweise auf den Ausbau internationaler Grenzkuppelstellen, den
Anschluss von Windenergieanlagen sowie die Umstrukturierungen aufgrund des Kern-
energieausstiegs (Steger et al. 2008: 63, vgl. Kapitel 4.2.2). Ein exemplarischer Kata-
log genehmigungsfahiger MalRnahmen ist in § 23 Abs. 1 Satz 2 ARegV aufgefihrt.

Derartige Sonderinvestitionen sollen nicht im Rahmen der zyklischen Gesamtkosten-
prufungen (Regulatory Reviews) genehmigt werden, sondern ,als Einzelbudget Maf3-
nahmenpaketen zur Behebung von Schwachstellen und zum Erreichen von Netzent-
wicklungszielen zugeordnet werden“ (BNetzA 2006a: 73). Ein entsprechender Antrag
ist spatestens sechs Monate vor Beginn des Kalenderjahres, in dem die Investitionen
ganz oder teilweise kostenwirksam werden, bei der zustandigen Regulierungsbehérde
zu stellen (Theobald et al. 2008: 39). Diese unternimmt daraufhin eine doppelte Pri-
fung — zum einen dem Grunde, zum anderen der Hohe (der Kapitalkosten) nach
(Ufer/Finger/Schuchardt 2010: 2). Die Kapitalkosten umfassen neben den Kosten fir
Eigen- und Fremdkapital auch Abschreibungen und Steuern (H6ch 2008: 26). Ersatz-
investitionen finden keine Berlcksichtigung (BNetzA 2009a: 3). Der seitens des
Regulierers anerkannte Betrag darf nach erfolgter Rechtsprechung durch den BGH
(BGH KVR 39/07:15) neuerdings bereits mit dessen Aktivierung — auch als Anlagen im
Bau — dem dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteil zugerechnet werden und
damit zwei Jahre nach Eintritt der Kostenwirksamkeit in der Erlésobergrenze (auf-
gezinst) Berucksichtigung finden (BNetzA 2010d: 3/8-9, Theobald et al. 2008: 39).

Nachdem das Cost-Plus-Regime noch durch den Averch-Johnson-Effekt gepragt war,
ist die EinfUhrung (und Beglnstigung) von bestimmten Investitionsbudgets Ausdruck
der Sorge um ausreichend hohe bzw. nicht rechtzeitige finanzielle Engagements in
systemrelevanten Bereichen der Netzinfrastruktur (H6ch 2008: 22, Ufer/Finger/
Schuchardt 2010: 2).

Nach erfolgter Feststellung der Kosten (TOTEX) bzw. Kostenanteile (KA) musste in
einem zweiten Schritt in Anlehnung an die Vorgaben aus dem EnWG (Vergleichs-
verfahren, §21 Abs.3 Satz 1TEnWG) vor dem Beginn der Anreizregulierung ein
bundesweiter und im Fall der Ubertragungsnetzbetreiber supranationaler Effizienzver-
gleich (§22 Abs.1 und 2 ARegV) der verschiedenen Netzbetreiber durchgefiihrt
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werden (Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 291).°® Die Datengrundlage bildeten zum einen
die empirischen Ergebnisse der regulierungsseitig durchgefihrten Kostenprifungen
pro Netzbetreiber. Zum anderen wurde, insbesondere um verzerrende Effekte auf die
Vergleichsergebnisse aufgrund unterschiedlicher Investitionszyklen, Abschreibungs-
und Aktivierungspraktiken in den buchhalterischen Kapitalkosten zu verhindern, jedoch
parallel ein Vergleich basierend auf normierten Standardkosten vorgenommen (§ 12
Abs. 4a ARegV, Steger et al. 2008: 62). Relevant waren bzw. sind diesbezlglich nur
die Netto-TOTEX (§ 14 Abs. 1 Nr. 2 ARegV).

Der Verordnungstext legt fur die Vergleichsrechnungen in § 12 Abs. 1i. V. m. Anlage 3
ARegV grundsatzlich zwei Methoden fest, die Dateneinhullungsanalyse (Data Envelop-
ment Analysis, DEA)®® und die stochastische Effizienzgrenzenanalyse (Stochastic
Frontier Analysis, SFA)”°. Die ermittelte Effizienz soll im Ergebnis Ausdruck der rela-
tiven Produktivitat des einzelnen Unternehmens sein (Wolf/Porbatzki/Hiller 2005: 778),
um auf dieser Basis den Netzbetreibern individuelle Kostensenkungsziele vorzu-
schreiben (,Catch-up“, Weber/Schober 2006: 8). Insofern dient die Einfuhrung eines
benchmarkingbasierten Als-ob-Wettbewerbsystems dazu, vermutete Effizienzreserven
der Anbieter offenzulegen und diese in Form von Preissenkungen an den Markt
weiterzugeben (Wolf/Porbatzki/Hiller 2005: 778). Um die strukturellen Unterschiede der
Netzbetreiber dabei addquat abzubilden, gehen in die Vergleichsrechnungen neben

den Aufwandsparametern (auf Basis der empirischen bzw. normierten Kosten)

% Als weitere Alternative kann aufgrund der nur geringen Anzahl deutscher Ubertragungs-
netzbetreiber zusatzlich oder als Ersatz eine ,relative Referenznetzanalyse® durchgefuhrt
werden, die auch bei einer geringen Anzahl von Grundlagendaten valide Ergebnisse liefert
(Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 291).

89 .Nicht-parametrische Methode, in der die optimalen Kombinationen von Aufwand und

Leistung aus einem linearen Optimierungsproblem resultieren. Durch die DEA erfolgt die Be-
stimmung einer Effizienzgrenze aus den Daten aller in den Effizienzvergleich einzubeziehenden
Unternehmen und die Ermittlung der relativen Positionen der einzelnen Unternehmen gegen-
Uber dieser Effizienzgrenze® (Anlage 3 ARegV).

" Parametrische Methode, die einen funktionalen Zusammenhang zwischen Aufwand und
Leistung in Form einer Kostenfunktion herstellt. Im Rahmen der SFA werden die Abweichungen
zwischen den tatsachlichen und den regressionsanalytisch geschatzten Kosten in einen sym-
metrisch verteilten Storterm und eine positiv verteilte Restkomponente zerlegt. Die Restkompo-
nente ist Ausdruck von Ineffizienz. Es wird somit von einer schiefen Verteilung der Restkom-
ponente ausgegangen“ (Anlage 3 ARegV). Zu anderen Modellvarianten und Abgrenzungen vgl.
ausflihrlicher Riechmann/Rodgarkia-Dara 2006: 205-219 und Vaterlaus 2007: 40—43.
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Vergleichsparameter, wie z. B. geografische, strukturelle oder topografische Merkmale
sowie strukturelle Besonderheiten aufgrund des demografischen Wandels, mit ein
(§ 13 ARegV, Angenendt/Franz 2005: 21, Soemantri 2007: 44—45).

Gegen den Widerstand der Branche wurde in der ARegV festgelegt, dass sich die
Unternehmen im Benchmarking-Verfahren am effizientesten Netzbetreiber orientieren
miissen (Diirr 2008: 45).”" Somit ergibt sich das konkrete Benchmarking-Ergebnis (Effi-
zienzwert) als rechnerische Differenz zwischen den bestehenden Kostenstrukturen
(der vorubergehend nicht beeinflussbaren sowie der beeinflussbaren Kostenanteile)
des jeweiligen Netzbetreibers und denen eines effizienten Netzbetreibers im Sinne
eines Frontier-Unternehmens (Steger et al. 2008: 62).”

Aufgrund der beiden unterschiedlichen Datengrundlagen (empirische versus normierte
Daten) und der zwei — und teilweise drei — Extremwertmethoden der Vergleichsrech-
nung (DEA und SFA, ggf. Referenznetzanalyse) wird an dieser Stelle von einem
.,doppelten dualen Benchmarking“ gesprochen (Elsenbast/Nick/Boche 2008: 40,
Heuterkes/Janssen: 68). In Bezug auf die mindestens vier daraus hervorgehenden und
in der Regel voneinander abweichenden Effizienzwerte (Elsenbast 2008: 400) gilt das
sogenannte Bestanwendungsprinzip (Dirr 2008: 46) bzw. die Bestabrechnung
(Schultz/Westermann 2007: 50). Bei unterschiedlichen Ergebnissen wird also immer
der héchste und aus Netzbetreibersicht ,beste” Effizienzwert fir Regulierungszwecke

" Gefordert war seitens der Netzbetreiber eine Orientierung am Durchschnitt bzw. spater am
Mittelwert der besten 10 % (Durr 2008: 48).

"2 Wie bereits im Rahmen der theoretischen Beschreibung der Yardstick-Regulierung erlautert,
gehen derartige Effizienzvergleiche mit Anreizen zur Bildung von Informationskartellen einher
(vgl. Kapitel 3.5.3.3).
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herangezogen (§ 12 Abs. 3 ARegV).” AuRerdem wird der zu vergebende Effizienzwert
auf ein Minimum von 60 % begrenzt (§ 12 Abs. 4 ARegV).”

Da ausgehend von den durchgefiihrten Effizienzvergleichen mitunter ein erheblicher
Rationalisierungsdruck auf die Netzbetreiber entsteht (Leprich 2006: 200), kommt
diesem Aspekt aus empirischer Sicht eine tragende Bedeutung zu (Schultz/
Westermann 2007: 50). Vor diesem Hintergrund war die Wahl der Methodik, der Ein-
flussparameter sowie mdglicher Sicherungsmechanismen einer der umstrittensten
Punkte bei der Einfuhrung der Anreizregulierung (Soemantri 2007: 44, Vaterlaus
2007: 40-43)"°. Der Schwerpunkt der Ausfiihrungen soll im Folgenden auf die rech-
nerischen Vorgange innerhalb der vorgegebenen Arithmetik aus ARegV und
StromNEV gesetzt werden.

Wahrend die Feststellung der effizienten Kosten, deren Kategorisierung sowie unter-
nehmensubergreifender Vergleich den empirischen Teil des regulatorischen Dreiklangs
der Anreizregulierung ausmachen, stellt die Vorgabe einer verbindlichen Erléspfad-
arithmetik die — im Ubertragenen Sinne — mechanische Ebene des Regulierungsre-
gimes dar. SchlieBlich ist es das Ziel, auf Grundlage der verschiedentlich ermittelten
Ausgangsniveaus und unter Berucksichtigung der jeweiligen Effizienzsteigerungs-
potenziale fur jedes Jahr einer Regulierungsperiode eine netzbetreiberspezifische Er-
I6sobergrenze vorzugeben (Theobald et al. 2008: 25). Hierbei spielen die einzelnen
Kostenanteile eine unterschiedliche Rolle, denn mit Beginn der Anreizregulierung wer-
den zumindest Teile der Kostenbasis nicht mehr langer kalkulatorisch in die Entgelt-
kalkulation einbezogen (Wagner/Dudenhausen 2005: 3, Staschus et al. 2007: 20). Ins-
besondere die individuellen Ineffizienzen geniel3en kinftig keinen Bestandsschutz, da

"® Diese Absicherung gegen eine unberechtigte bzw. zu niedrige Einstufung eines

Netzbetreibers mag der Tatsache geschuldet sein, dass grundsatzlich ,alle Benchmarking-
verfahren [...] der inhdrenten Problematik [unterliegen], dass sie selbst bei sorgfaltigster
Modellierung die reale Effizienz eines Unternehmens nur anndherungsweise bestimmen
kénnen® (Durr 2008: 46).

™ Fir kleinere Netzbetreiber (< 30.000 angeschlossene Stromkunden) besteht die Moglichkeit,
zur Vermeidung eines unverhaltnismafig hohen administrativen Aufwands das sogenannte
Lvereinfachte Verfahren zu beantragen. In diesen Fallen wird fiir die erste Regulierungsperiode
ein pauschaler Effizienzwert in Héhe von 87,5 % sowie einen Anteil dauerhaft nicht beeinfluss-
barer Kosten in H6he von 45 % angenommen (§ 24 ARegV, Heuterkes/Janssen 2008: 68).

"% vgl. ausfiihrlicher Riechmann/Rodgarkia-Dara 2006: 205-219.
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Verteuerungen, die ihre Ursache in der individuellen Unternehmensstruktur der Netz-
betreiber haben, nicht mehr hingenommen werden sollen (BNetzA 2006a: 28).

Nach Festlegung des Ausgangskostenniveaus sowie der individuellen Effizienzwerte
(,Regulatory Review“, Franz/Schaffner/Trage 2005a: 92, vgl. Abbildung 20) muss
gemal dem Grundgedanken des gewahlten Regulierungsregimes eine Obergrenze in
Form eines ,Erl6spfades” determiniert werden. So sieht die ARegV vorerst zwei Regu-
lierungsperioden von jeweils funf Jahren Dauer vor, innerhalb derer die individuellen
Ineffizienzen vollstandig abzubauen sind (Haubrich/Fritz’Maurer 2008: 290) und
Industrie Ubergreifend eine allgemeine Produktivitdtssteigerung umgesetzt werden
muss (,Frontier-Shift, Weber/Schober 2006: 8, Brunekreeft/Muller 2006: 38, bzw.
.otretch Faktor”, Franz/Schaffner/Trage 2005a: 92). Dem dauerhaft nicht beeinfluss-
baren Kostenanteil widerfahrt in der Regel keine regulatorisch induzierte Kostenab-
senkung (Budenbender 2006: 209-210).

Durch den damit weitestgehend (ex ante) fixierten und zwischenzeitlich grofiteils
kostenunabhangigen Erléspfad (vgl. Abbildung 21) sind die Netzbetreiber inzentiviert,
ihre tatsachlichen Kosten in der Zeit bis zum nachsten Regulatory Review (Regulatory
Lag, Bos 1994: 276, Muller/Vogelsang 1979: 61, vgl. Kapitel 3.5.3.1) unter das vorge-
gebene Niveau zu senken wund damit hohere Renditen zu generieren
(Franz/Schaffner/Trage 2005a: 92).”° Die relativen Uberrenditen kdnnen genutzt
werden, um innerhalb des Regulatory Lag Effizienz steigernde MalRnahmen voran-
zutreiben (Berg/Tschirrhart 1988: 396—401).

6 Because the company has the right to keep whatever profits it can earn during the specified
period (and must also absorb any losses), this preserves the incentive to productive efficiency
associated with unconstrained profit maximization” (Beesley/Littlechild 1989: 456).
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Abbildung 21: Verhiltnis von Kostenanteilen und Erl6sobergrenze
Quelle: In Anlehnung an Theobald et al. 2008: 33.

Aufgrund der im Vergleich zum Vorgangerregime grolieren zeitlichen Abstande
zwischen den Regulatory Reviews spricht man bei langerfristig angelegten Ober-
grenzen-Regimen auch von einem ,high-powered incentive scheme® (Laffont/Tirole
1993: 212). Durch die Entkopplung von Kosten und Erlésen bleibt im Umkehrschluss
freilich der Effekt nicht aus, dass eine Planuntererfillung flr den Netzbetreiber zu einer
geringeren als der vom Regulierer zugestandenen Verzinsung fuhrt (Dirr 2008: 45,
Franz/Schaffner/Trage 2005a: 92). Seitens des Regulierers bieten die zeitlichen
Abstande darliber hinaus einen reduzierten administrativen Aufwand, denn vollum-
fangliche Kostenprifungen fallen innerhalb des Regulatory Lag nicht weiter an
(Ohl/Hiller 2008: 14).

Den genauen Verlauf der Erlésobergrenze [ EO] sowie den schrittweisen Abbau insbe-
sondere des ineffizienten Kostenanteils regelt eine dezidierte Erlésobergrenzenformel
(§ 7i. V. m. Anhang 1 ARegV):

241 EO,=KA,,, +(KA,,,+(1-V,)-K4,,) ( Zj} B PF’] et
0

+0, +(VK, -VK, )+ RK,

Die Gesamtsystematik der Regulierungsformel determiniert sich — neben den bereits
beschriebenen Kostenanteilen — durch die folgenden Einzelparameter (Anhang 1
ARegV):

= Verteilungsfaktor fir den Abbau der individuellen Ineffizienzen [V, ]

= Verbraucherpreisindex [VPI, ]



Markt und Regulierung der deutschen Energienetze 109

= genereller sektoraler Produktivitatsfaktor [ PF, ]

= Erweiterungsfaktor [ EF; ]

= qualitdtsbezogene Zu- und Abschlage auf die Erlésobergrenze [Q, ]
= volatiler Kostenanteil [V'K, ]

= Saldo des Regulierungskontos [ RK, ']

Allerdings findet der Erweiterungsfaktor auf die Betreiber von Ubertragungsnetzen
keine Anwendung (§ 10 Abs. 4 ARegV). Dariliber hinaus ist das bereits ausgewiesene
Qualitatselement noch nicht weiter spezifiziert und damit in erster Linie ein Platzhalter
fur die zweite Regulierungsperiode ab dem Jahr 2014 (§ 19 Abs. 2 Hs. 2 ARegV).

Erst seit der jingsten Anderung der ARegV (Bundesrat 2010: 13—22) wird in der Erlds-
obergrenzenformel der sogenannte volatile Kostenanteil berlcksichtigt. Die Verord-
nung sieht diesen Ausgleichsmechanismus vor, um Kosten, ,deren Héhe sich in einem
Kalenderjahr erheblich von der Hohe des jeweiligen Kostenanteils im vorhergehenden
Kalenderjahr unterscheiden kann*, zu berlcksichtigen und entsprechende Zu- oder Ab-
schlage auf das Erldsobergrenzenniveau anzusetzen (§ 11 Abs. 5 Satz 2 ARegV).

Die Erweiterung der zentralen Regulierungsformel zielt insbesondere auf Kosten fur die
Beschaffung von Treibenergie (§ 11 Abs. 5 Satz 1 ARegV, relevant flr den Gassektor),
aber auch auf die allgemein anfallenden Kosten fur die Beschaffung von Verlustenergie
ab. Kapitalkosten oder Fremdkapitalzinsen hingegen fallen ungeachtet ihrer moglichen
Volatilitdt nicht unter diese Regelung (§ 11 Abs. 5 Satz 2 ARegV). Nach derzeitiger
Auslegung wird also bei von der BNetzA pradefinierten Positionen die Differenz der
Kosten des Ausgangs- bzw. Basisjahres [V'K,,] den nominal tatsachlich anfallenden
Kosten des Jahres, flr das die Erlésobergrenze Anwendung finden soll (§ 4 Abs. 3
Nr. 3 ARegV), [V'K,], gegenibergestellt. Durch die additive Behandlung des Differenz-
betrags des volatilen Kostenanteils — und die damit einhergehende Entkopplung vom
VPI-PF-Term — kénnen sowohl mengen- als auch preis-(inflations-)bedingte Wertan-
derungen in voller Héhe und ohne Zeitversatz (¢ —0) sowie ohne der allgemeinen Pro-
duktivitatssteigerungsauflage (s. u.) in den Netzentgelten Berticksichtigung finden.

Da sich die deutschen Ubertragungsnetzbetreiber (UNB) im Hinblick auf die Beschaf-
fung von Verlust- und Regelenergie (sogenannte Ausgleichsleistungen gemal § 22

" Anders als die hier gewahlte Abkiirzung RK, definiert der Gesetzestext die SaldogréRe des
Regulierungskontos als §, . Von dieser Nomenklatur wird im Rahmen dieser Arbeit jedoch
abgesehen, um Verwechselungen mit anderen Parametern vorzubeugen.
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EnWG) einer ,freiwilligen Selbstverpflichtung“ (FSV) unterworfen haben (§ 11 Abs. 2
Satz 4 ARegV, BNetzA 2009c: 1-2), ist der zusatzliche Formelbestandteil zur Berlck-
sichtigung volatiler Kostenbestandteile fur die anhangige Analyse nicht von vordergrun-
digem Interesse.”® Die genaue Hoéhe der anerkennungsfiahigen Kostenbestandteile
wird im Fall der Ubertragungsnetzbetreiber mittels der besagten Selbstverpflichtung in
einer Art Subregime, das eine gesonderte Regulierungsmechanik vorsieht, festgelegt
(BNetzA 2009d/Anlage 2).”° Das im Vergleich zum ARegV-Basisregime fiir sich nicht
weniger komplexe FSV-Subregime bietet durchaus Raum fur weitere Analysen der
Rechenarithmetik, deren umfassende Betrachtung im Rahmen dieser Arbeit nicht
weiter Rechnung getragen wird. Festzuhalten ist in diesem Zusammenhang die
Tatsache, dass das wesentliche K4, -typische Merkmal des ¢ — 2 -Versatzes erhalten
bleibt (BNetzA 2009d: Anlage 2, 4).

Die Saldogrofte aus dem Regulierungskonto kommt erst in der zweiten Regulierungs-
periode zum Tragen (§ 5 Abs. 4 Satz 2 ARegV).% Insofern stellt sich die um (vorerst)
nicht relevante Parameter bereinigte und mathematisch korrekte aktuell anzuwenden-
de Anreizregulierungsformel im Kern folgendermafien dar:

2 VPI 2
[25] EOt:KAdnbt—2+ KAvanJ+ I_ZVz 'KAbBJ ’ - H(1+PF”.)—1
’ ’ pr ’ VPI,, *

t=l1

"® Die Ausgleichsleistungen werden aufgrund der hohen Relevanz fiir die Systemstabilitat auch
als ,Systemdienstleistungen® bezeichnet (BNetzA 2009c: 1).

”® Die freiwillige Selbstverpflichtung umschreibt einen ,methodischen Gesamtansatz [...], mit
dessen Hilfe der Umgang mit den Kosten fiir die Beschaffung von Systemdienstleistungen [fur
Ubertragungsnetzbetreiber] geregelt werden wird. Das Anreizmodell gilt fir den Korb der
Systemdienstleistungen Regelleistung, Verlustenergie und Redispatch® (BNetzA 2009d/An-
lage 2: 1). ,Zukinftig wird der in den Erldsobergrenzen anerkannte Betrag fiir die Systemdienst-
leistungen jedes Jahr an die Entwicklung der Marktpreise angepasst und dann um 1,25 Prozent
reduziert. Dariiber hinaus werden dem jeweiligen UNB in Form eines Bonus-Malus-Systems
zusétzliche Anreize gesetzt, seine Kosten zu senken. Von jeder Uberschreitung des festge-
legten Zielwerts tragt dieser 25 Prozent der Mehrkosten, von jeder Unterschreitung darf er 25
Prozent der Einsparungen behalten. Die verbleibenden Mehr- oder Minderkosten flieRen in die
Erlésobergrenze ein“ (BNetzA 2009c: 1). Die Sonderbehandlung der Systemdienstleistungen im
Rahmen der FSV ist zundchst zum 31.12.2013 befristet (BNetzA 2009d: 2).

% |nnerhalb einer Regulierungsperiode sollen Uber- oder Unterschreitungen der genehmigten
Erlésobergrenze aufgrund von kurzfristigen Mengenschwankungen von sogenannten Regulie-
rungskonten erfasst und Uber die anschlielRende Regulierungsperiode ausgeglichen werden
(Steger et al. 2008: 62—-63).
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Anhand der Formel [24] bzw. der verklrzten Fassung in Formel [25] lasst sich die
Hohe der erzielbaren Erlése und damit der Netzentgelte fur die gesamte Dauer der An-
reizregulierung projizieren (Theobald et al. 2008: 34). Anpassungen erfolgen héchstens
einmal jahrlich und jeweils zum 01.01. jedes Kalenderjahres (§ 4 Abs. 2-5 ARegV)
gemal der benannten Arithmetik, die sich weitestgehend auf das definierte Basisjahr
[BJ] einer jeden Regulierungsperiode bezieht. Lediglich die jahrlich aktualisierten
Angaben zum Verbraucherpreisindex sowie die im ¢-2-Versatz einbezogenen dauerhaft
nicht beeinflussbaren Kosten erwirken eine dariiber hinausgehende Anderung des
Erléspfads (§4 Abs.3 Nr. 1 und 2 ARegV). Prognosefehlerbedingte Differenzen
zwischen den zulassigen Erlésen und den letzten Endes tatsachlich vereinnahmten
Netzentgelten®' werden jahrlich auf einem Verrechnungskonto (Regulierungskonto)
verbucht, im Jahresmittel verzinst (vgl. Tabelle 6) und Uber den Verlauf der
darauffolgenden Regulierungsperiode durch Zu- oder Abschlage verbucht (§5
ARegV).

Zur inhaltlichen Unterlegung der Formel [24] bzw. [25] empfiehlt sich eine Betrachtung,
ausgehend vom inneren Term bzgl. des Verteilungsfaktors, fur den Abbau der individu-
ellen Ineffizienzen. Der Parameter V, stellt dabei nichts anderes als die Umsetzung der
Regulierungsauflage im § 16 ARegV dar, die besagt, dass der zu Beginn der Anreiz-
regulierung festgestellte ineffiziente Kostenblock eines jeden Netzbetreibers spates-
tens bis zum Ende der zweiten Regulierungsperiode gleichmaRig abgebaut sein muss.
Bei (vorerst) zwei Regulierungsperioden von jeweils funf Jahren Dauer ergibt dies fur
die Ineffizienzen der ersten Regulierungsperiode einen Verteilungsfaktor von einem
Zehntel, fur die Ineffizienzen der zweiten (und ggf. jeder weiteren) Regulierungsperiode
von einem Fnftel (§ 16 ARegV). Durch fortlaufende Aufsummierung von ¥, konver-
giert der Wert gegen 1 und sorgt somit im fiinften Jahr der ersten Regulierungsperiode
fur eine Halbierung, im funften Jahr der zweiten Regulierungsperiode fur eine vollstan-
dige (rechnerische) Auflésung des inneren Klammerterms und damit des urspriinglich
identifizierten ineffizienten Kostenblocks K4, ;; :

1 5 1

[26] KAb,l = [I_EJ’KAb,zoow 1KAb,5 = (I_E]‘KAb,zO% :EKAI),ZOO()’ ey

5
KAb,lo = (1 _5) : KAb,ZOll =0

® Die Stlckpreise (Netzentgelte pro Einheit) werden auf Grundlage der prognostizierten Ab-
satzmengen ausgehend von den genehmigten Gesamterlésen im Vorhinein kalkuliert und nach-
traglich mit der tatsachlich abgesetzten Menge abgeglichen.
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Zieht man bei der Betrachtung der Regulierungsformel [24] bzw. [25] den Betrach-
tungsradius weiter, so enthalt der nachste Klammerterm die Netto-TOTEX gemaf
Formeln [22] und [23]. Die Netto-TOTEX werden pro Jahr um die Differenz aus der
allgemeinen Geldwertentwicklung (§ 8 ARegV) und dem generellen sektoralen Produk-
tivitatsfaktor (§ 9 ARegV) fortlaufend reduziert. Die allgemeine Geldwertentwicklung
ergibt sich aus dem Verbraucherpreis-Gesamtindex des Statistischen Bundesamts
(vgl. Tabelle 10).

Allgemeine Geldwertentwicklung

Verbraucherpreis-Gesamtindex des Statistischen Bundesamtes

Jahr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
VPI 92,7 94,5 95,9 96,9 985 1000 1016 1039 106,6 1070
At-1 (%) 1,4 1,9 1,5 1,0 1,7 1,5 1,6 2,3 2,6 0,4

Index basiert auf 2005 als Normjahr

Tabelle 10: Verbraucherpreis-Gesamtindex fiir Erlésobergrenzenberechnung
Quelle: Statistisches Bundesamt 10.06.2010, BNetzA 2008: 46.

Gleichwohl Formel [24] den Index ¢ setzt, wird im Verordnungstext (§ 8 Satz 2 ARegV)
ausdricklich auf das vorletzte Kalenderjahr [# —2] vor dem Jahr, flir das die Erlésober-
grenze [ EO, ] gilt, Bezug genommen (Jacob 20009: 146).%% Der Nenner bezieht sich je-
weils auf das Basisjahr, im Fall der ersten Regulierungsperiode also das Jahr 2006.
Fur den Beginn der ersten Regulierungsperiode startet der Index also mit:

VPI, 5 0 1039

= 1,022637795
VPl e 1016

[27]

Die laufende Indexierung bildet die Grundlage fir die nominale Verglitung der Netto-
TOTEX, damit steht dem Netzbetreiber in erster Instanz ein Inflationsausgleich zu.
Dem entgegen steht der generelle sektorale Produktivitatsfaktor, der sich ,aus der
Abweichung des netzwirtschaftlichen Produktivitatsfortschritts vom gesamtwirtschaft-
lichen Produktivitatsfortschritt und der gesamtwirtschaftlichen Einstandspreisent-
wicklung von der netzwirtschaftlichen Einstandspreisentwicklung® (§ 9 Abs. 1 ARegV)
ableitet. Vereinfacht gesagt werden die Outputindizes den zugehdrigen Inputindizes
gegenibergestellt (Brunekreeft/Muller: 38). Es wird in diesem Zusammenhang daher
von einem ,Produktivitatsdifferenzial® gesprochen (Stronzik 2006: 221).

8 Verwiesen sei an dieser Stelle auf die benannten Ausnahmen gemaR § 11 Abs. 2 Nr. 4
(Kosten flr erforderliche Inanspruchnahmen vorgelagerter Netzebenen) und Nr. 8 (Kosten fir
die Vergitungen fir dezentrale Einspeisungen) (Jacob 2009: 146).
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Die ARegV legt diesen Industrie Ubergreifenden Effizienzsteigerungsfaktor fur die erste
Regulierungsperiode auf 1,25 % und fur die zweite Regulierungsperiode auf 1,5 % fest
(Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 290, vgl. Abbildung 21).*® Die beiden vorgesehenen
Werte stellen wohl in erster Linie ein Verhandlungsergebnis zwischen Politik und Ver-
banden dar, eine konkrete empirische Herleitung auf Basis historischer, branchen-
spezifischer Daten wurde laut der Verordnung erst fur die ,dritte Regulierungsperiode®
vorgesehen (Schultz/Westermann 2007: 50). Der Produktivitatsfaktor ist Ausdruck der
simulierten Wettbewerbssituation, unter der die im Rahmen des bestehenden Wettbe-
werbs angenommenen sektoralen Effizienzgewinne mittels regulatorischer Vorgaben —
auch fir das effizienteste Unternehmen — zwangsimplementiert werden (Durr 2008: 44,
Steinbach/Kremp 2006: 34).

Trotz gleichartigen ,mathematischen“ Ausweises in der urspringlichen Anreizregulie-
rungsformel [24] von V, und PF, ist der sektorale Produktivitatsfaktor nicht additiv,

sondern gemafy Formel [25] multiplikativ fortzuschreiben, analog zur Methodik der Ent-
wicklung des Verbraucherpreisindex:

[28] PF,_, = (1+0,0125)t —1 bzw. ab der zweiten Regulierungsperiode

,,,,,

[29]  PF,=]](+PF)-1,wobeii_ ;=1{,25 undi_g ,, ={L5}

,,,,,

t=1

Tabelle 11 zeigt die verschiedenen mdglichen Parameter-Konstellationen und die
damit verbundenen nominellen bzw. realen Effekte auf den Verlauf der Netto-TOTEX.
Dabei wird deutlich, dass die realen Preis- bzw. Erldseffekte nur bei einem neutralen
(null)® oder negativen Produktivitatsfaktor positiv sind. Letzteres scheint aus der Per-
spektive der giltigen ARegV wenig naheliegend, ist aber bei empirischen Zeitreihen-
analysen durchaus nicht ungewoéhnlich (Brunekreeft/Muller 2006: 39).

83 Urspriinglich war seitens der deutschen Regulierungsbehérde an dieser Stelle ein Wert von
2,54 % (Steinbach/Kremp 2006: 34), spater nur noch von bis zu 2,0 % angestrebt worden
(Heuterkes/Janssen: 68).

8 Ein Produktivitatsdifferenzial von null stiinde fiir die Annahme, dass der Netzsektor einer im
Vergleich zur gesamten deutschen Volkswirtschaft identischen Produktivitatsentwicklung
unterliegt (Diekmann/Ziesing/Leprich 2006: 93).
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Nettoeffekte des sektoralen Produktivitiatsfaktors

Reale und nominale Auswirkungen auf die Netto-TOTEX
Parameterkonstellation nom. real Zahlenbeispiel

VPI./.PF <0 2 { VPI= 125 PF=+150 Anom.= -0,25 Areal= -1,50
VPI./.PF=0 - { VPI= 125 PF=+1,25 Anom.= $0,00 Areal= -1,25
VPI > VPI ./. PF >0 ) { VPI= 125 PF=+1,00 Anom.= +0,25 Areal= -1,00
VPI ./. PF = VPI ) — VPI= 125 PF= 0,00 Anom.= +1,25 Areal= 0,00
VPI ./. PF > VPI ) T VPI= 125 PF= -0,50 Anom.= +1,75 Areal= +0,50

Angenommener Produktivitatsfaktor gemaR erster Regulierungsperiode (PF; = 1,25 %)

Tabelle 11: Preis- bzw. Erloseffekte des sektoralen Produktivitatsfaktors
Quelle: In Anlehnung an Franz/Schéaffner/Trage 2005b: 19.

In Kapitel 3.5.3 wurde bereits erortert, dass anreizbasierte Regulierungskonzepte
grundsatzlich die Notwendigkeit einer Qualitatsiberwachung mit sich ziehen, da man
andernfalls Gefahr lauft, dass die Versorgungssicherheit unter dem Effizienzdruck der
Netzbetreiber leidet (Haubrich/Fritz/Maurer 2008: 291). Aus diesem Grund sieht die
ARegV ein Qualitatselement vor, das ,der Sicherung eines langfristig angelegten,
leistungsfahigen und zuverlassigen Betriebs von Energieversorgungsnetzen“ dienen
soll (§ 18 ARegV).

Die Platzierung des Qualitadtselements nebst Kosten bzw. kostenbezogenen Rechen-
bestandteilen in Formel [24] verdeutlicht das Erfordernis einer monetaren Bewertung
von Qualitatsabweichungen. Aus normativer Sicht ist das optimale Qualitatsniveau er-
reicht, wenn die marginale Zahlungsbereitschaft bzw. der Grenznutzen der Nachfrager
bezlglich einer zusatzlichen ,Einheit” Qualitat den Grenzkosten der Bereitstellung des
anbietenden Unternehmens entspricht (Brunekreeft/de Nooij 2009: 34). Da die
genauen (qualitatsbezogenen) Kosten- bzw. Nutzenfunktionen dem Regulierer nicht
bekannt sind (vgl. Kapitel 3.5), muss eine synthetische Herleitung des Qualitats-
elements erfolgen. Die ARegV unterscheidet bei der Bestimmung des Qualitats-

elements zwei Dimensionen®:

= Netzzuverlassigkeit, d. h. ,die Fahigkeit des Energieversorgungsnetzes, Energie
maoglichst unterbrechungsfrei und unter Einhaltung der Produktqualitdt zu trans-
portieren (§ 19 Abs. 3 Satz 1 ARegV, s. a. Leprich 2006: 203) und

% Im ursprunglichen Bericht zur Einflhrung der Anreizregulierung ist hingegen noch von vier
Qualitatsdimensionen die Rede. Dies sind neben der beibehaltenen Netzzuverlassigkeit, die
technische Sicherheit, Produktqualitat und Servicequalitat (BNetzA 2006a: 57).
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= Netzleistungsfahigkeit, d. h. ,die Fahigkeit des Energieversorgungsnetzes, die
Nachfrage nach Ubertragung von Energie zu befriedigen (§ 19 Abs. 3 Satz 2
ARegV, s. a. Weber/Schober 2006: 9).

Als Kennzahlen fir die Zuverlassigkeit nennt die ARegV in § 20 Abs. 1 Satz 1 ARegV
die Unterbrechungsdauer und -haufigkeit, die nicht gelieferte Energie und nicht ge-
deckte Last (BNetzA 2006a: 89, Steger et al. 2008: 63). Deren monetare Bewertung
soll insbesondere von der ,Bereitschaft der Kunden, fir eine Anderung der Netzzuver-
lassigkeit niedrigere oder hdhere Entgelte zu zahlen®, abhangig gemacht werden (§ 20
Abs. 3 ARegV). Grundsatzlich ist ein solcher Ansatz fur die Beurteilung der Leistungs-
fahigkeit vorgesehen, jedoch wird im Verordnungstext nicht auf konkrete Kennzahlen
eingegangen, zudem soll die Befragung auf die Einspeiser (nicht Kunden) abstellen
(§ 20 Abs. 5 ARegV).

International Ublich wird zu diesen Zwecken beispielsweise das Konzept des ,Value of
Lost Load* herangezogen (Brunekreeft/de Nooij 2009: 34-38).% Ein grundsatzliches
Herangehen ware natirlich auch, den Faktor Versorgungsqualitat als Bestandteil des
Effizienzvergleichs zu sehen (Diekmann/Ziesing/Leprich 2006: 91, Leprich 2006: 203).
Ein derartiger Ansatz ist wohl aber erst flr die dritte, weitestgehend undefinierte
Regulierungsperiode vorgesehen (BNetzA 2006a: 60). Die Herausnahme des Quali-
tatselements aus dem Effizienzterm birgt zwischenzeitlich den Vorteil, dass dem Netz-
betreiber effektive Erldssteigerungen zukommen kénnen und die ,natlrliche Grenze*
bei Erreichen einer hundertprozentigen Effizienz dabei nicht limitierend entgegenwirkt
(Weber/Schober 2006: 9—10). Nachdem in Deutschland ein belastbares Konzept
letztlich nicht rechtzeitig auf den Weg gebracht werden konnte (und man hierzulande
bis dato ohnehin ein vergleichsweise hohes Mal} an Versorgungszuverlassigkeit halt,
Bothe/Riechmann 2008: 30, vgl. Kapitel 4.2.1), wurde die tatsachliche Anwendung des
Qualitadtselements im Hinblick auf die Elektrizitatsnetze auf die zweite Regulierungs-
periode verschoben (§ 19 Abs. 2 Satz 1 ARegV).

® Der ,Value of Lost Load" ergibt sich aus dem ermittelten (verloren gegangenen) Wert geteilt
durch den Stromverbrauch (d. h. EUR/kWh, Brunekreeft/de Nooij 2009: 35).
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Kostenbasierte
Regulierung

Qualitatsregulierung

Benchmarking Ausgangs| |-niveau (ab der zweiten
Regulierungsperiode)

Eﬁizienz-% Erlosobergrenzen- Qi‘ergénzende
parameter regulierung Einflussnahme

Anreizregulierungsregime

Abbildung 22: Bestandteile der deutschen Obergrenzenregulierung
Quelle: Petrov/Keller/Speckamp 2005: 548.

Mit der spateren Einflihrung eines Qualitatselements wird der regulatorische Dreiklang
um eine weitere Ebene erganzt, die in das zentrale Konzept der Erldsobergrenzenre-
gulierung innerhalb des deutschen Anreizregimes nach ARegV einflie3t (vgl. Abbildung
22).

4.3.3 Ordnungspolitische Institutionen

Durch die 2. EU-Binnenmarktrichtlinie (Richtlinie 2003/54/EG, vgl. 4.3.2.1) wurde
seitens der Europaischen Kommission die Vorgabe erteilt, eine nationale Regulie-
rungsbehdrde zu installieren, die mit der Organisation bzw. Kontrolle des zu implemen-
tierenden Regulierungsregimes betraut ist. Diese Vorgabe greift das EnNWG in Teil 7
auf und erteilt mit § 54 EnWG die allgemeine Zustandigkeit der Bundesnetzagentur fur
Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post und Eisenbahnen (Bundesnetzagentur,
BNetzA). Eine derartige normgeberische Kaskade ist sinnbildlich fir die ordnungspoli-
tischen Instanzen, die auf die Regulierung der Energienetze einwirken (vgl. Abbildung
23). Die institutionelle Ebene besteht (neben der grundlegenden europarechtlichen
bzw. nationalen Verfassung) aus den normgebenden bzw. -beeinflussenden Bereichen
wie der Europaischen Kommission (EU-Kommission) und dem zustandigen Minis-
terium der Regierung (in Deutschland das Bundesministerium fir Wirtschaft und Tech-
nologie, BMWi) sowie dem nationalen Exekutivorgan, der Bundesnetzagentur (Picot
2008a: 26-27).
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—» Einflussnahme L
Europédische Kommission

- — % Eingeschrankte

Einflussnahme t | A Ausland
Bundesministerium fiir Wirt- :
schaft und Technologie (BMW:i) = Regulierungs-
R —— > ¢ * i behorden
¥ ' = Netzbetreiber
Gutachter der Bundesnetzagentur (BNetzA) ° Netznutzer
verschiedenen = Verbande
Parteien
A
e s s T T T T TN (— 1
v 4
Netzbetreiber Verbande Netznutzer
= Regulierungs- <«—» - z. B. BDEW, VKU, = Handler
abteilungen der Geode = Strom- und Gasnutzer
Netzbetreiber = z. B. VDI, BNE, VIK <«—» (Haushaltskunden,
Gewerbekunden)

Abbildung 23: Darstellung des Regulierungsmarktes im Netzbereich
Quelle: In Anlehnung an Kurth 2009: 683.

Die Bundesnetzagentur stellt keine vollstandige Neugrindung als Reaktion auf die
rechtlichen Auflagen dar, sondern geht aus der bereits 1998 gegriindeten Regulie-
rungsbehdrde fir Telekommunikation und Post (RegTP) hervor, die im Zuge der Aus-
weitung der Zustandigkeitsgebiete auf das Recht der leitungsgebundenen Versorgung
mit Elektrizitdt und Gas (einschlieRBlich des Rechts der Erneuerbaren Energien im
Strombereich) und das Recht des Zugangs zur Eisenbahninfrastruktur nach MalRgabe
des Bundeseisenbahnverkehrsverwaltungsgesetzes sowie nach der Uberleitung von
Aufgaben aus dem ehemaligen Bundesministerium fir Post und Telekommunikation
(BMPT) und dem ehemaligen Bundesamt fir Post und Telekommunikation (BAPT) im
Januar 2005 in ,Bundesnetzagentur‘ umbenannt wurde (BNetzA 2010a: 218).

Das Gesetz Uber die Bundesnetzagentur fur Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post
und Eisenbahnen von 2005 (BEGTPG)® regelt die Rechtsform, Tétigkeitsbereiche,
Organe, Beirate und den Landerausschuss der Regulierungsbehdrde (Schnitker
2009: 150). Nach diesem Gesetz ist die Bundesnetzagentur ,eine selbststandige
Bundesoberbehdrde im Geschaftsbereich des Bundesministeriums fir Wirtschaft und

8 Gesetz Uber die Bundesnetzagentur fur Elektrizitdt, Gas, Telekommunikation, Post und
Eisenbahnen vom 07.07.2005 (BGBI. | S. 1970, 2009).
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Technologie* (BMWi) mit Sitz in Bonn (§ 1 Satz 2 BEGTPG) und hat von dessen Seite
den Auftrag, durch Regulierung in den benannten Bereichen den Wettbewerb zu
fordern sowie einen diskriminierungsfreien Netzzugang zu gewahrleisten (BNetzA
2010a: 218, Schnitker 2009: 149). Die Zuordnung zum BMWi ist Ausdruck des Gebots
demokratischer Legitimation aller handelnden Staatsgewalt sowie der Weisungsgebun-
denheit gegenliber dem Wirtschaftsministerium als untergeordnete Behérde (Neveling
2005: 263). Die Regulierungskompetenzen Uber kleinere, nur innerhalb eines Bundes-
lands tatige Netzbetreiber obliegen den zustandigen Behdrden des jeweiligen Bundes-
lands (sogenannte Landesregulierungsbehérden, Smeets/Knorr 2008: 275). Dies trifft
aufgrund des Uberregionalen Charakters auf die Ubertragungsnetze definitionsgeman
nicht zu, sodass diese grundsatzlich in den Zustandigkeitsbereich der Bundesnetz-
agentur fallen (Neveling 2005: 265).

Die Bundesnetzagentur beschaftigte im Jahr 2009 insgesamt rund 2.600 Mitarbeiter,
die Verwaltungseinnahmen lagen bei knapp 80 Mio. €, die Gesamtausgaben bei Uber
150 Mio. €, etwa drei Viertel davon sind alleine auf Personalausgaben zuriickzufiihren
(BNetzA 2010a: 221). Die Behorde steht unter der Leitung eines Prasidenten sowie
zweier Vizeprasidenten.®® Die Besetzung erfolgt auf Empfehlung des Beirats der
Bundesnetzagentur und darauf aufbauend mittels Vorschlag der Bundesregierung zur
Ernennung durch den Bundesprasidenten (Schnitker 2009: 151). Neben einem der
Prasidialebene direkt unterstellten Leitungsstab gliedert sich die Behdrde (lUber samt-
liche in deren Zustandigkeitsbereich fallenden Wirtschaftssektoren hinweg) in neun Be-
schlusskammern und neun Abteilungen (BNetzA 2009b: 1, vgl. Abbildung 24). Die Be-
schlusskammern 4, 6 und 8 sind zustandig fur den Elektrizitatssektor (Schnitker
2009: 151). Die Energieregulierung (inkl. Gas) liegt zudem bei der Abteilung 6, die wie-
derum 12 Einzelreferate unter sich vereint (BNetzA 2009b: 1). Die scheinbar parallele
Anordnung der Zustandigkeiten zwischen Beschlusskammern und Fachabteilungen
geht auf die seinerzeitige Aufbaustruktur der RegTP zuriick (Neveling 2005: 264), ist
jedoch durch eine inhaltliche Differenzierung der einzelnen Aufgabenbereiche
unterlegt.

% Aktuell sind dies Matthias Kurth (Prasident seit 2001) sowie Iris Henseler-Unger (Vizeprasi-
dentin seit 2004) sowie Johannes Kindler (Vizeprasident seit 2007).
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Abbildung 24: Ubersicht Organisationsstruktur der BNetzA
Quelle: In Anlehnung an BNetzA 2009b: 1, Neveling 2005: 264.

Die Beschlusskammern haben zu entscheiden, welche regulatorischen Mallnahmen
ergriffen werden, wohingegen die Abteilungen (und deren Einzelreferate) Fach- und
zentrale Verwaltungsaufgaben wahrnehmen (BNetzA 2010a: 219). Insofern sind
samtliche nach dem EnWG zu treffenden férmlichen Entscheidungen (und Verfahren)
in den Beschlusskammern zu féllen; die Referate beschéaftigen sich hingegen mit
konzeptionellen Vorarbeiten und notwendigen Abstimmungen (BNetzA 2010a: 219,
Neveling 2005: 265). In dieser Aufstellung ahnelt die Bundesnetzagentur durchaus
angloamerikanischen Regulierungsinstanzen, die nicht allein die Funktion einer
ausfuihrenden Behoérde wahrnehmen, sondern im Rahmen ihrer gesetzlichen Auftrage
durch das Beschlusskammerprinzip eine Antrags-, Beschwerde- und Beschlussinstanz
darstellen. Damit ist die Bundesnetzagentur letztlich ,eine Mischform zwischen exeku-
tierender und Normen setzender Verwaltung, die naturlich grundséatzlich der gericht-
lichen Kontrolle unterliegt* (Picot 2008a: 12).

Mit der EnWG-Novelle von 2005 (vgl. Kapitel 4.3.2.2) und deren institutioneller Imple-
mentierung endete die Parallelzustandigkeit von Regulierungs- und Kartellbehérden
(Steger et al. 2008: 51). Wahrend die ex-post-orientierte (Missbrauchs-)Aufsicht tber
Energielieferungen und -preise sowie die strukturelle Uberwachung, z. B. bei Zusam-
menschlussvorhaben von Energieversorgungsunternehmen, weiterhin beim Bundes-

kartellamt bzw. den Landeskartellbehérden liegt, stehen netz- und betriebsbezogenen
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Aspekte ausschlieRlich unter der Aufsicht bzw. dem Genehmigungsvorbehalt der Bun-
desnetzagentur (Neveling 2005: 265). Diese Aufteilung wurde insofern erforderlich, als
dass die europarechtlichen Auflagen eine gesonderte Ex-ante-Regulierung forderten,
die Uber eine rein nachtragliche Missbrauchsaufsicht hinausgeht (vgl. Kapitel 4.3.2.1).

Die Beschlusskammern 6 und 8 stehen fir die charakteristischen Aspekte einer
Essential Facilities Doctrine: die grundsatzliche Gewahrleistung des Zugangs zur Eng-
passeinrichtung (Beschlusskammer 6, Netzzugang) zu 6konomisch diskriminierungs-
freien Bedingungen (Beschlusskammer 8, Netzentgelte, vgl. Abbildung 24). Allerdings
ist in diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dass die Bundesnetzagentur die
Netzentgelte nicht im engeren Sinne reguliert (dies geschieht von Gesetzes wegen),
sondern die normgerechte Entgeltbildung ex ante kontrolliert bzw. genehmigt (BMWi
2010a: 21, Theobald et al. 2008: 16). So obliegt der Bundesnetzagentur in dieser
Funktion die Festlegungsbefugnis in Bezug auf den Netzentgelt-Genehmigungsantrag
nach §§ 23a Abs. 3, 29 Abs. 1 EnWG unter Maligabe der konkretisierenden Verord-
nungen (o. V. 2008a: 80).

Aufgabe der Bundesnetzagentur ist es auch, durch entsprechende Abstimmungen
einen bundesweit einheitlichen Regulierungsvollzug von Bundes- und Landesbehorden
sicherzustellen. Dies geschieht Uber den sogenannten ,Landerausschuss® (§ 60a
EnWG i. V. m. §§ 8-10 BEGTPG). Inhaltlich verbirgt sich dahinter ein Gremium, das
vor Erlass von Allgemeinverfiigungen durch die Oberbehdrde Stellungnahmen ab-
geben sowie Auskiinfte einfordern kann. Somit stellt der Landerausschuss ein beraten-
des und zugleich kontrollierendes Gremium dar, das gegenuber der Bundesnetz-
agentur jedoch Uber keinerlei Weisungsrechte verfigt (Neveling 2005: 265). Die
Zusammenarbeit mit den gesetzgebenden Organen (Bundestag und Bundesrat) wird
durch den ,Beirat* der Bundesnetzagentur organisiert (§ 60 EnWG i.V. m. §§5-7
BEGTPG). Der Beirat ist mit 16 Mitgliedern des Bundestags und 16 Vertretern des
Bundesrats besetzt. Neben einer beratenden Funktion, insbesondere im Rahmen von
bestimmten Berichtspflichten gemal EnWG, kann auch der Beirat Stellungnahmen ab-
geben sowie Auskiinfte einfordern, verfligt aber ebenso wenig tber Weisungsbefug-
nisse gegenuber der Bundesnetzagentur (Neveling 2005: 265).

Abgesehen von der innerdeutschen Abstimmung zu Regulierungsfragen gehort es
gleichermallen zum Aufgabenbereich der Bundesnetzagentur, fir die Anbindung und
den Austausch auf europaischer Ebene zu sorgen (vgl. Abbildung 24). Zu diesem
Zweck haben die Regulierungsbehérden der EU-Mitgliedsstaaten einen gemeinsamen
Rat gegriindet (Council of European Energy Regulators, CEER). Durch die CEER, eine
Non-Profit-Organisation unter belgischem Recht, sind die Interessen und Kompetenzen
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der einzelnen nationalen Regulierer europaweit gebindelt. Seit dem Jahr 2003 wird
dieses Gremium gegenuber der Europaischen Kommission durch die Gruppe der euro-
paischen Regulierungsbehérden (European Regulators’ Group for Electricity and Gas,
ERGEG) vertreten.®® Die ERGEG erfiillt in erster Linie eine beratende Intermediarfunk-
tion gegenuber der Kommission, stellt selbst allerdings keine rechtliche Einheit dar,
und auch die Hintergrundarbeit sowie die eigentliche Finanzierung liegen bei der CEER
(CEER/ERGEG 2009: 4).

Die Institutionalisierung der europaischen Regulierungsbehérden auf supranationaler
Ebene wird kinftig weiter zusammengefihrt werden. Im Frihjahr 2011 hat eine ge-
meinsame Koordinierungsstelle (Agency for Coordination of Energy Regulators, ACER)
als rechtlich eigenstandige Instanz der EU-Behérden ihre Tatigkeit aufgenommen.®
Ziel und Aufgabe dieser neuen Instanz ist es, einen geeigneten Rahmen flr einen inte-
grierten europaischen Netzverbund zu etablieren (CEER/ERGEG 2009: 4, Handelsblatt
2010g: 16).

8 CEER und ERGEG werden durch eine identisch besetzte Fihrungsebene (Board of
Directors) reprasentiert und haben einen nahezu deckungsgleichen Mitgliederkreis
(CEER/ERGEG 2009: 4).

% Sijtz der ACER ist Ljubljana/Slowenien (CEER/ERGEG 2009: 4).
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5 Angewandte Systemanalyse

Der Kern dieser Arbeit stellt nunmehr eine gesamtheitliche Betrachtung der zuvor
erlduterten  Erlésobergrenzen-Arithmetik dar. In  Kapitel 4.3.1 wurden die
ordnungspolitischen Ziele dargelegt und die =zentrale — wenngleich nicht
uneingeschrankt dominierende — Rolle des Wirtschaftlichkeitsaspekts zwecks einer
nachhaltigen und sicheren Energieversorgung isoliert. Bereits anhand Kapitel 3.5
wurde deutlich, dass nahezu alle wesentlichen Regulierungsansatze aufgrund der
besagten Bedeutung des Rentabilititsgedankens in irgendeiner Form auf die
Verzinsung des eingesetzten Kapitals abzielen (vgl. Kapitel 3.5). Die deutsche
Regulierung legt hierbei das betriebsnotwendige Eigenkapital zugrunde und reguliert
damit die Eigenkapitalrendite. So wird als letztendlicher Analysemalstab auf einen
Abgleich der regulierungsseitig zugestandenen Eigenkapitalverzinsung auf der einen
Seite und der tatsachlich realisierbaren Eigenkapitalrenditen auf der anderen Seite
abgestellt.

Es wurden in diesem Zusammenhang zwar von ordnungspolitischer Seite kaum Muhen
gescheut, um eine angemessene Eigenkapitalrendite empirisch und theoretisch fun-
diert abzuleiten (BNetzA 2008, Frontier Economics 2008, Handelsblatt 2010g: 16), die
tatsachliche Verzinsung des Eigenkapitals liegt jedoch in den seltensten Fallen auf
dem vorgesehenen Niveau. Denn die de facto erzielbare Rendite eines Netzbetreibers
hangt nicht nur davon ab, ob das Unternehmen seine Kapital- oder Betriebskosten
unter die gesetzte Grenze (Erldspfad bzw. -obergrenze) setzen kann (Staschus et al.
2007: 20), sondern auch von einer Reihe weiterer systemimmanenter Faktoren. Die
vorgenommene Analyse zielt also nicht auf die Fragestellung ab, ob die grundsatzlich
zugestandene Eigenkapitalrendite in ihrer absoluten Prozenthdhe angemessen ist oder
nicht, sondern stellt heraus, inwieweit die vorgegebenen Verzinsungsanspriche unter
umfassender Beriicksichtigung der regulatorischen Einzelpramissen realisiert werden
kénnen.

Im Rahmen der vorgenommenen Untersuchung wird bewusst ein Stlick weit von em-
pirischen Maligaben abstrahiert und gezielt auf eine funktionale Systemanalyse abge-
stellt, die im Grunde eine ,mechanische® Prifung der Rechenarithmetik darstellt. Es
geht also nicht um die Abbildung eines einzelnen Regulierungsfalls, sondern vielmehr
darum, Sensitivitaten und charakteristische Modelleffekte zu berechnen und zu hinter-
fragen. Dabei kann an dieser Stelle freilich weder eine rechtliche noch technische Wiir-
digung der einzelnen Parameter bzw. Szenarien vorgenommen werden. Ziel ist es, die
Okonomischen Auswirkungen der grundlegenden Regulierungsarithmetik herauszu-
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stellen. In diesem Zusammenhang wird auf das ,Basispaket® der Anreizregulierung im
Hinblick auf (Strom-)Ubertragungsnetzbetreiber eingegangen, speziellere Sonder- oder
Einzelfallregelungen (wie etwa pauschale Investitionsbudgets, Erweiterungsfaktoren
oder das ,vereinfachte Verfahren nach § 24 ARegV) werden aufden vor gelassen.

Nun kann ohnehin vortrefflich darGber gestritten werden, ob es Uberhaupt zielfiihrend
ist, eine investitionsintensive Industrie mit vielfach in fortgeschrittenem Stadium
befindlicher Anlagennutzungsdauer anhand einer derartigen restwertbezogenen
Ergebnisgrofle zu steuern. Intuitiv ergibt sich womdglich sogar die Vermutung, dass
unter derartigen Umstanden eine verhaltnismalig hohe relative Rendite auf das
eingesetzte (Eigen-)Kapital erzielbar ware. Dabei darf nicht au’er Acht gelassen
werden, dass eine im Verhaltnis zum Versorgungsumfang wertmafig nur geringe
Verzinsungsbasis (Asset Base, vgl. Kapitel 3.5.2) bei gleichzeitig hohen anstehenden
Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen (vgl. Kapitel 4.2.2) eine moéglicherweise deutlich
zu geringe regulierte Ertragskraft und damit einhergehende Cashflows bietet.
Ungeachtet dieser Grundsatzthematik — die ggf. an anderer Stelle zu diskutieren ware
— halt die Systemanalyse an der Eigenkapitalrendite als maRRgebliche KenngrofRe fest.

Ziel einer ordnungspolitisch zu rechtfertigenden Regulierungsmethodik muss es in
jedem Fall sein, eine adaquate ,Anreizpolitik“ zu implementieren (Salje 2006: 630), um
erforderliche Investitionsmalinahmen durch den Markt realisieren zu lassen. In Kapitel
3.5.3 wurde gleichermalien darauf hingewiesen, dass es erklarte Nebenbedingung der
Cap-basierten Regulierungsregime ist, auch eine Optimierung des administrativen Pro-
zesses der Kostenfeststellung (Regulatory Review, vgl. Kapitel 4.3.2.4) herbeizuflihren.
Zwar kann die erfolgreiche Umsetzung des letztgenannten Ziels grundsatzlich infrage
gestellt werden (Prael/Fischer 2007: 58-61), dennoch wird an anderer Stelle der Vor-
wurf laut, dass ,die Anreizregulierungsverordnung [...] den starken Federstrich der
Netzagenturen [zeigt], die zur eigenen Verwaltungsvereinfachung das ékonomische Ri-
siko auf die Seite der regulierten Unternehmen zu verlagern wussten® (Durr 2008: 48).

Ein Stlck weit mag von Beginn der ,Schopfungsgeschichte” der (deutschen) Anreizre-
gulierung an klar gewesen sein, dass die durch den Regulierer festgelegte Erlospfad-
arithmetik — aufgrund umfassender Informationsasymmetrien (vgl. Kapitel 3.5) und dia-
metral entgegengesetzter Interessenlagen zwischen Regulierer und Reguliertem (vgl.
Kapitel 4.3.1, insbesondere Abbildung 14) — bis zu einem weitgehend reibungslosen
und vor allem zu einer dem urspriinglichen Regulierungsziel gerecht werdenden Regu-
lierungspraxis einem ,Trial and Error‘-Prozess unterliegt (Weber/Schober 2006: 11). In
welcher Richtung das Pendel beim derzeitigen Stand der Regulierungsverordnung
schwingt, ist Gegenstand der folgenden Ausfihrungen.
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5.1 Modellaufbau und Rechenmethodik

Im Mittelpunkt der quantitativen Nachbildung der Regulierungsarithmetik steht selbst-
redend die Erlédsobergrenzenformel gemal Formel [25], die in ihren grundsatzlichen
Zigen bereits in Kapitel 4.3.2.4 erlautert wurde. Die in der Formel wiedergegebenen
Kostenbestandteile sind im Wesentlichen auf die zuvor mal3geblich gewesene Cost-
Plus-Regulierung zurlckzuflhren (vgl. Kapitel 4.3.2.3). Entsprechend bildet das dieser
Arbeit zugrunde liegende Regulierungsmodell zunachst die kalkulatorischen Kosten
und Erlése ab, die sich in Bezug auf die Abschreibungen, die Eigenkapitalverzinsung
und die Fremdkapitalkosten wiederum auf ausgewahlte Bilanzpositionen beziehen.
Basierend auf den sodann ermittelten Gesamtkosten (TOTEX, vgl. Kapitel 4.3.2.4)
werden im darauf folgenden Modellabschnitt die einzelnen Kostenanteile zugeordnet
und anhand der Erlésobergrenzenformel fiir die jeweiligen Regulierungsperioden
projiziert (vgl. Abbildung 25).

Kalkulatorische Kosten und Erlose| IRREER I innnni

|Ka|ku|atorische Abschreibungen (und Anlagevermogen)

T

Reg. TOTEX

| Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung (und Gewerbesteuer)

Regulatorische Kostenkategorisierungen

Kostenanteile Regulatorische Erlésobergrenze

| _— Umsatzerlése De-facto-Gewinn-und-Verlust-Rechnung
— De-facto-Investitionen und -Abschreibungen
Cashflows  De-facto-Bilanz und -Kapitalfluss (zur Modellintegration)

Abbildung 25: Schematischer Modellaufbau und Aufbaulogik
Quelle: Eigene Darstellung.

Um die Analysegrundlage schliellich zu vervollstandigen, bildet das Modell parallel
eine ,reale“ Unternehmensrechnung in Form von De-facto- bzw. bilanziellen Ist-GréRen
ab. Analog zur kalkulatorischen Betrachtung in der regulierten Rechnungslegung wird
aufbauend auf der vom Regulierer vorgegebenen Erldsobergrenze eine Gewinn-und-
Verlust-Rechnung sowie Bilanz und Cashflow-Rechnung aufgestellt, die ihrerseits auf
dem De-facto-Anlagevermdgen aufbauen und die korrespondierenden Ist-Investitionen
und -Abschreibungen nach der (handels- bzw. steuerrechtlich induzierten) klassischen
Unternehmensrechnung abbilden (vgl. Abbildung 25). Im Folgenden sind die einzelnen
Rechenschritte beschrieben, im darauf folgenden Kapitel (vgl. Kapitel 5.2) wird die
Modellarchitektur dann mit konkreten Grundannahmen (,Base-Case®) beflillt.
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5.1.1 Regulierte Kosten und Erlose

Ausgangspunkt fir das Regulierungsmodell bildet das Basisjahr 2006 (vgl. Kapitel
4.3.2.4, auch sogenanntes ,Fotojahr‘). Nach Mallgabe eines fiktiven Regulatory
Review wird ein Gesamtbetrag anerkannter Kosten des Netzbetriebs unterstellt
[TOTEX "¢ ], der grundsatzlich mit Ausnahme des kalkulatorischen Fremdkapitel-Zins-
aufwands [Z4™ "], der kalkulatorischen Abschreibungen [Af4™¢], der kalkulato-
rischen Eigenkapitelzinsen [ S ] sowie der darauf entfallenden kalkulatorischen Ge-
werbesteuer [ GewSt™“* ] — und bei Vernachlassigung der Kérperschaftsteuer sowie des
Solidaritatszuschlags — im Ausgangsjahr den Ist-GréRen aus der Unternehmens-
rechnung (vgl. Kapitel 5.1.5) entspricht.

[30] TOTEX 336 — ZAy. — AfAyes — Sose — GewStyee =
ist FK ,ist ist ist ist
TOTEX yy0s — ZAy005 — AfAy006 — Sa006 — GeWStye

Die regulierten Gesamtkosten werden anhand einer Quote im ersten Schritt in den
dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteil [ K4, ] sowie den beeinflussbaren bzw.
vorlibergehend nicht beeinflussbaren Kostenanteil [OKA4,,,] unterteilt. Der absolute
Betrag der OK4,,,, entspricht den Netto-TOTEX (vgl. Formel [22]).

[31] TOTEX 3 - OKA,,, = KAdnb,ZOOG
[32] TOTEX;;‘%G - KAdnb,ZOOé = TOTEX;&t)tgreg

Im Ausgangsjahr 2006 beinhaltet der dauerhaft nicht beeinflussbare Kostenanteil im
Wesentlichen die sogenannten verfahrensregulierten Kostenanteile [vrKA4,]. Als ver-
fahrensregulierte Kostenanteile werden im Fall der betrachteten Ubertragungsnetzbe-
treiber Beschaffungskosten fir Verlust- und Regelenergie subsumiert (Ausgleichs-
bzw. Systemdienstleistungen, vgl. Kapitel 4.3.2.4).

Der kalkulatorische Zinsaufwand, die kalkulatorischen Abschreibungen, die kalkula-
torischen Eigenkapitelzinsen sowie die darauf entfallenden Gewerbesteuern sind Be-
standteil der beeinflussbaren bzw. voriibergehend nicht beeinflussbaren Kostenanteile.
Zu den Netto-TOTEX zéhlen auferdem samtliche sonstigen Kosten [chg,], die nicht
der Legaldefinition aus § 11 Abs. 2 ARegV den dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten
zuzuordnen sind. Die sonstigen Kosten sind dabei als NettogroRe nach Abzug der
sogenannten ,kostenmindernden Erlése und Ertrage® (§ 9 StromNEV) zu verstehen,

dazu zahlen beispielsweise Zinsertrage.

netto,reg __ ___rest reg FK,reg reg reg
[33] TOTEX s~ = KAvnb,zooa + KA, 5006 = Co006 + AfAyo56 + ZA0s © + Saoes + GEWSt 506
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Die Zuordnung der verschiedenen kalkulatorischen Kostenpositionen der Netto-TOTEX
zu den beiden Kostenanteilen K4, und K4, ist aufgrund der regulatorischen Vor-
gaben nicht weiter anhand abgrenzbarer Kostenarten, sondern nur unter Anwendung
des individuellen Effizienzwerts des Netzbetreibers vorzunehmen (vgl. Formel [23]
sowie Kapitel 4.3.2.4).

Die kalkulatorischen Abschreibungen werden nach MalRgabe der StromNEV (vgl.
Kapitel 4.3.2.3) unter Anwendung der Formeln [13] bis [16] berechnet. Im Weiteren
wird auf deren konkrete Herleitung im Kapitel 5.1.2 ndher eingegangen.

Die anerkennungsfahigen Fremdkapitalzinsen [ Z4™"* | ergeben sich aus den tatséch-

ist
t

lichen Fremdkapitalbestdnden des Unternehmens [FK ™ ] in Verbindung mit den de
facto erhobenen Zinssatzen [r[FK] und werden auf Grundlage der jeweiligen Jahres-
mittelbestande bis hin zu einem Maximalwert in Hohe ,kapitalmarktiblicher Zinsen fiir
vergleichbare Kreditaufnahmen® (§ 5 Abs. 2 StromNEV, vgl. Kapitel 4.3.2.3, Tabelle 6)
angesetzt [ "]. Bei der Ermittlung der Jahresmittelbestdnde wird unterstellt, dass

ist ist

der Jahresanfangsbestand [FK ;] dem Jahresendbestand des Vorjahres [FK,|

bzw. FK" ., ]entspricht.”’

B ZAlT = (PR + PR i)

Die Berechnung der kalkulatorischen Eigenkapitelzinsen folgt der detaillierten Be-
schreibung des grundsatzlichen Herangehens in Kapitel 4.3.2.3 in den Schritten 1 bis 4
(vgl. Seiten 92-95). Die daraus hervorgehende Eigenkapitalverzinsung sowie die da-
rauf entfallenden Gewerbesteuern werden nochmals eingehender im Kapitel 5.1.3
erlautert.

Erldsseitig weist das Modell im Wesentlichen nur den Zinsertrag aus der kurzfristigen
Anlage der liquiden Mittel [ZEt”qM] auf. Die Berechnungsweise stellt sich spiegelbildlich
zu der Ermittlung der Fremdkapitalzinsen dar, jedoch wird seitens des Regulierers auf-
grund des Charakters als Abzugsposition keine Hochstgrenze vorgegeben.

ligM ,ist

.’/‘I

(35]  ZE'r® = ZE'"M = (ligt ¥, + light 2, )-

N | =

°! Die Jahresmittelbestande [x;“*] werden generell ermittelt aus den jeweiligen Jahres-

havg _

anfangs- [x,,,] und -endwerten [x,,.] d. h. X —(x",Boy+xt"’E0Y)-0,5 wobei

i I
xt,BoY - xt—l '
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Die Fortschreibung der verschiedenen Aufwands- und Ertragspositionen erfolgt bei den
Fremdkapitalzinsen, Abschreibungen, Eigenkapitalzinsen, Gewerbesteuern und Zinser-
tragen gemal den zugrunde liegenden Bilanz- bzw. Erfolgsgrofien. Die verbleibenden
Positionen werden im Fall der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten jahresgleich aus
der Unternehmensrechnung (vgl. Kapitel 5.1.5) Ubernommen, die beeinflussbaren und
vorubergehend nicht beeinflussbaren Kosten nur in jedem Fotojahr.

5.1.2 Reguliertes Anlagevermégen, Investitionen und Abschreibungen

Das (Sach-)Anlagevermogen ist grundsatzlich in das sogenannte Altanlagevermdgen
(Aktivierung bis zum 31.12.2005) und das sogenannte Neuanlagevermogen (Aktivie-
rung ab dem 01.01.2006) zu differenzieren (vgl. Formel [13] sowie Kapitel 4.3.2.3).

5.1.2.1 Regulatorisches Altanlagevermoégen

FUr das Altanlagevermdgen ist jeweils ein Ausgangswert zu historischen Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten (AHK) sowie zu Tagesneuwerten (TNW) per 31.12.2005
anzusetzen. Aufgrund der bericksichtigten Inflationierung liegt der Tagesneuwert
naturgemaR oberhalb der historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten.? Die
Gesamtwerte nach AHK bzw. TNW werden anhand von Quoten [QAV'] in fiinf
Assetklassen mit verschiedenen regulierten Nutzungsdauern unterteilt, wobei der
Anteil des Investitionsbudgets am Altanlagevermogen null ist.

[36] ARAV S = AAV, + ADAV" + AltAV," + AlAV,"” + AltaV,"™™

371 Aldy ™ =0
[38]  AltAV] = AltAV, %" -QAV,, wobei i ={I....,IV,InvBud} und 3" 04V, =1

Hinsichtlich der angesetzten Nutzungsdauern je Assetklasse [ ND"**1% wird zur Ermitt-
lung der darauf entfallenden kalkulatorischen Abschreibungen [ 44" ] der Tatsache,
dass die zugrunde liegenden Anlageguter nicht exakt zum 31.12.2005 angeschafft
(aktiviert) wurden, Rechnung getragen, indem ein Restnutzungsquotient [QRND'] ein-

% Vgl. FuBnote 59, Annahme positiver Inflationswerte (keine Deflation).

% Verwiesen sei an dieser Stelle auf die Nutzungsdauerbestimmungen gemall § 6 Abs. 5
Satz 1i. V. m. Anlage 1 StromNEV.
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gefuhrt wird. Somit ergibt sich fir das erste Jahr (das Basisjahr 2006) ein kalkulato-
rischer Abschreibungsbetrag in Héhe von:

AltA Vi . reg.i i reg,i
2% wobei ND"**'-ORND' = RND}%!

BOl Afws =3 ORND’

Die Abschreibungen sind gemafl § 6 Abs. 2 Satz 1 StromNEV nach linearer Methode

zu ermitteln. Basierend auf den Restnutzungsdauern des Jahres 2006 [ RND, ] ergibt
sich fur die Folgejahre jeweils ein Abschreibungsbetrag von:

AlAV,

o WObei RN lr:eg,i = ND;:e‘g’l QRND’ und RNDtreg,i 20
RND;**" —1

[0] A =

Aufgrund der linearen Berechnungsweise ergibt sich die regulatorische Abschreibung
also stets unter Ansatz des Restbuchwertes des Anlagevermégensgegenstands i aus
der Vorperiode und der verbleibenden (reduzierten) kalkulatorischen Nutzungsdauer.

Bei der Fortschreibung des Altanlagenbestands und den daraus abgeleiteten kalkula-
torischen Abschreibungen ist eine Fallunterscheidung fur den AHK- und den TNW-be-
zogenen Wert vorzunehmen. Die Berechnung der jahrlichen Abschreibungen auf
Grundlage der AHK [ Af4}; '] erfolgt analog zur Formel [40], der Restwert des AHK-
Anlagenbestands zum Jahresende [RWA%K] betragt somit:

1V ,InvBud

11 RIS = 3 (A ey = ATAURE ), ABAV i,y = RIS
Bei der Berechnung der jéhrlichen Abschreibungen [ Af4y;, '] bzw. der Restwerte des
TNW-Anlagenbestands [RWT%K] und insbesondere deren Fortschreibung ist die
weitere Indexierung [VPI, /VPI, ] des Anlagenbestands zu bertcksichtigen.

nvbu i i PI
[42] RWi = Z[V’I 3 d(AltA Vinw 1.por — AfA;%Z”)- VI;I L ceteris paribus

i=I
t-1

Analog sind die TNW-bezogenen Abschreibungen auf Basis der inflationierten Rest-
werte [RW;},’;;‘K] sowie der ausstehenden Restnutzungsdauer zu kalkulieren.

i i VPI _

(AltA Vivw a-1.80y — AfATAAitV/:/I;’,l ) - A4V

[43] AfAY T = VPL,, _ RW v 1 por
TNW t RND: RND;

Fir beide Formen der Abschreibungen und die daraus berechneten Restwerte gilt,
dass eine Abschreibung unter null nicht zulassig ist, d. h.:



Angewandte Systemanalyse 129

AltAV i

[44] AfAA”AV’i:min[—"B"i ;RW;“;;AYV"'J bzw.
’ RND: '

[45] R = max(RWAATT — Af470)

Bei der Ermittlung des gesamten auf das Altanlagevermégen entfallenden Abschrei-
bungsbetrags ist gemalR § 6 StromNEV zwischen dem eigenfinanzierten (TNW-
basierten) und dem fremdfinanzierten (AHK-basierten) Anlagenbestand zu unterschei-
den (vgl. Kapitel 4.3.2.3, insbesondere Abbildung 19). In Anlehnung an Formeln [14]
und [15] ergibt sich flr das Altanlagevermdgen ein kapitalstrukturgewichteter Gesamt-
abschreibungsbetrag.*

[46] AN = A ERQT + AfAM (1- EKQ1T)

5.1.2.2 Regulatorisches Neuanlagevermoégen

Das regulatorische Neuanlagevermdgen wird ausgehend vom Stichtag (01.01.2006)
vollstdndig neu aufgebaut. Grundlage hierflir bilden Neuinvestitionen [ CAPEX, ], die
analog zu den Assetklassen-Quoten [QAV '] und den zugehdrigen Nutzungsdauern je
Assetklasse [ND'*'] den Verlauf des Neuanlagevermégens determinieren (vgl.
Kapitel 5.1.2.1). Es gilt bei fortan ansatzfahigen Investitionsbudgets [ /nvBud, ] ceteris
paribus zur Formel [38]

!

[47]  CAPEX| = CAPEX (™ . QAV,, i={L,..1V,InvBud} und 3" 04V =1

t

Eine begriffliche Unterscheidung wird lediglich dahin gehend vorgenommen, dass
zwischen Standardinvestitionen im Sinne von i={/,..,IV'} und dem zusitzlichen
Investitionsbudget, also i = {Ianud } differenziert wird. Daraus folgt, dass

[48] CAPEXIGesamt — CAPEXtStandard + CAPEX;”VBMLJ und

[49] NeuA VtGesamt = Neud V;Standard + Neud I/t[,wBud

Die gesamten angesetzten Neuinvestitionen werden real geplant und zunachst geman

der angenommenen Inflationsrate auf ein nominales Niveau gebracht.

% Beziiglich der Herleitung der EKQ1 vgl. Tabelle 7 sowie die weitergehenden Aus-
fuhrungen im Kapitel 5.1.3.
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VPI

t

[50]  CAPEX, = CAPEX]"

tt=0 "

t=0

Das auf Basis von Formel [50] ermittelte nominale Investitionsniveau wird in einem
zweiten Schritt fallweise mit einem der Inflationsrate gegenlaufigen Effizienzstei-
gerungsfaktor [ESf], der dem technischen Fortschritt Ausdruck verleiht, korrigiert.
Somit gilt fur das in die Berechnungen Einzug haltende nominale und optimierte

Investitionsniveau:

_ VPI
[51] CAPEX, = CAPEX ", -(VP d —Es,j

t=0

Die jahrlich zu realisierenden prozentualen Effizienzsteigerungen ergeben sich aus
dem allgemeinen sektoralen Produktivitatsfaktor [PFf] sowie dem individuellen
Effizienzwert des Basisjahres [e,, ] in Abhangigkeit vom periodenabhangigen Verteil-
faktor [V,]. In diesem Zusammenhang entspricht der Effizienzwert des Basisjahres
dem Zielwert des Kostenniveaus am jeweiligen Ende der Regulierungsperiode [e,, ],
d. h., ein im Basisjahr nur x% effizientes Unternehmen sieht sich der individuellen Effi-
zienzsteigerungsauflage gegenuber, das aktuelle Kostenniveau [eg, =100%] auf den
Zielwert aus dem Basisjahr [e,, = x% ] abzusenken. Wenn der zu Beginn der Regu-
lierungsperiode festgestellte Effizienzwert als prozentuale ZielgréRe definiert wird, d. h.

[52] €pri = €z,

dann ergibt sich fir den beschriebenen Fall der folgende prozentuale Effizienz-
steigerungsfaktor:

Vr,RegP Vl,RegP
[53] ES; = PE:‘ _|| &z —-1l= PEi _ ﬁ 1= PE,— _(eBJ [V,,uegp _1)
Eqy 100% ’

Im Anschluss an die reale Detailplanung bestimmen sich die Reinvestitionsbetrage ab
der dritten Regulierungsperiode Uber eine Reinvestitionsquote [ RInvQ ].

[54]  CAPEX' = RInvQ' - AfA!

Die prozentuale Reinvestitionsquote stellt sich als Funktion der durchschnittlichen
Nutzungsdauer (in Jahren) sowie dem nominalen Wachstum (in Prozent), ebenfalls
unter Bertcksichtigung der zu realisierenden Effizienzsteigerungen (in Prozent), dar.



Angewandte Systemanalyse 131

ND

VPI P
Z{VD 1+ * —ES,
= ppr

t-1

[55] RInvQ, =

Mittels einer derartig ermittelten Reinvestitionsquote wird berticksichtigt, dass die Ab-
schreibungen ein Buchwertniveau abbilden, das nicht den aktuellen nominalen Wieder-
beschaffungskosten entspricht, sondern Anschaffungspreise reflektiert, die historisch
(zu Beginn der Nutzungsdauer bzw. zum Aktivierungszeitpunkt) gezahlt wurden.

Eine Unterscheidung in den eigenfinanzierten (TNW-basierten) und fremdfinanzierten
(AHK-basierten) Anlagenbestand ist im Gegensatz zum Altanlagevermégen regulie-
rungsseitig fur das Neuanlagevermdgen nicht vorgesehen. So ergibt sich fur das Neu-
anlagevermogen eine nur ,eingleisige” Fortschreibung, d. h.

[56] NeuAdV; = NeuAV/', + CAPEX| — AfA}*“"", NeudV, =RW """ = NeudV;,,,

Da in Bezug auf das Neuanlagevermégen im Basisjahr kein Altbestand zu ibernehmen
ist (NeudV', = 0), entspricht die Restnutzungsdauer [ RND,] zum Zeitpunkt der Neu-
investitionen im jeweiligen Jahr ¢ den zugehdrigen Gesamtnutzungsdauern [ ND"*"].
So betragt die jahrliche lineare Abschreibung fiir eine Investition i

NeudV,i __ CAPEX’ . _ reg,i . e NeudV,i __
[57] AfA, =D fur alle ¢ =1,..., ND"™*"' (d. h. implizit ORND =1)

sowie der spezifische Restwert einer Investition i bei separater Betrachtung Gber den
Zeitverlauf

[58]1  RW,"" = CAPEX], - " Af4]

Zugange zum Anlagevermogen sind gemal § 6 Abs. 5 Satz 4 StromNEV jeweils zum
01. Januar zu verbuchen, insofern entspricht 1 =0 dem 01. Januar des Jahres ¢ =1.
Aufgrund der matrizenartigen, jahresgenauen Nachbildung des Neuanlagevermoégens
erfolgen die Neuzugange nur im jeweils ersten Jahr. Der Gesamtbestand des Neu-
anlagevermogens ergibt sich sodann als Summe der Spalte(n) in ¢ (vgl. Tabelle 12),
d. h.

(591 RW " =>" R firalle t =1,...,T

Dabei stehen die Zeilen fir eine Investition aus dem dort vermerkten Jahr mit einem
korrespondierenden (Rest-)Wert im Jahr der jeweiligen Spalte (vgl. Tabelle 12).
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Anlagengitter Neuanlagevermogen

Beispielhafte Darstellung der jahrlichen Restwerte

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
t=1 CAPEX - AfA RW,, — AfA RW, — AfA RW,., — AfA RW,, — AfA
t=2 CAPEX - AfA RW, — AfA RW,., — AfA RW,, — AfA
t=3 CAPEX — AfA RW,., — AfA RW,, — AfA
t=4 CAPEX - AfA RW,.; — AfA
t=5 CAPEX - AfA
NeuAV, =17 2t=1..T 2t=1..T 2t=1,.T t=1,.T

Die Restwerte des jeweiligen Vorjahres umfassen die Summe des Terms in t-1

Tabelle 12: Beispielhafte Fortschreibung des jahresgenauen Anlagengitters
Quelle: Eigene Darstellung.

Einen Sonderfall stellen die Investitionsbudgets dar, die als solche nur ,bis zum Ende
der Regulierungsperiode, in der das [zugrunde gelegte] Investitionsprojekt abgeschlos-
sen wird“, anerkennungsfahig sind (BNetzA 2010d: 11). Der Projektabschluss wird mit
der Inbetriebnahme des Anlagegutes angenommen. Eine Ausnahmeregelung gilt fur
Aktivierungen nach dem Basis- bzw. Fotojahr der Folgeperiode: In diesen Fallen ist
das Investitionsbudget bis zum Ende der nachsten Regulierungsperiode ansetzbar
(BNetzA 2010d: 11). Mit dem Ende der Anerkennungsfristen wird das Investitions-
budget dem Standardbudget [ NeudV,""*"**"] zugeordnet und Formel [49] ist dem-
gemalf zu erganzen.

[60] NeuA V;Gemmt — NeuA V[Standard +NeuA I/tlanudialt +NeuA V[Ianud

Am Beispiel der ersten beiden Regulierungsperioden stellt sich die Anerkennungsmaég-
lichkeit des Investitionsbudgets gemal Tabelle 13 dar.
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Anerkennungsphasen von Investitionsbudgets

Beispielhafte Darstellung

2006, 2007 2008|2009 2010 2011,2012 2013|2014 2015 2016,2017 2018|2019
2006 - | - - - - - - - - - - - - -
2007 - 1 1
2008 - - 1
2009 - - -
2010 - - - -
2011 - - - - -
2012 - - - - - -
2013 - - - - - - -
2014 - - - - - - - -
2015 - - - - - - - - -
2016 - - - - - - - - - -
2017 - - - - - - - - - - -
2018 - - - - - - - - - - - -
2019 - - - - - - - - - - - - -
Der Wert 1 steht jeweils fiir die Anerkennung der Investitionsbudgets aus t

= A
= A A

[ UL U G §
[ | U U G
S O T G G
1
1
1

Tabelle 13: Binare Darstellung der Anerkennung von Investitionsbudgets
Quelle: Eigene Darstellung.

Nach MaRRgabe der exemplarischen Darstellung in Tabelle 13 werden die im Modell fur

das Investitionsbudget berechneten t-t-Jahreswerte mit der Binarcodematrize verbun-

den. Der Differenzbetrag zur Summe der urspriinglichen gesamten (anerkennungsun-

V InvBud ,gesamt
t

abhangigen) Investitionsbudgetbetrage [ NeuAd
fir Neud V™" . Wenn also

] entspricht dann dem Wert

InvBud InvBud InvBud InvBud
X X X

1,1 1,2 1,3 1,7
InvBud InvBud InvBud InvBud
InvBud ,gesamt 2,1 X2 X33 Xor
61] NeUAV nvBud ,gesamt _ s s s s
[ t,T InvBud InvBud InvBud InvBud
3 X302 X33 X371
InvBud InvBud InvBud InvBud
7.1 7,2 7,3 .7

und jeder Wert der Matrize fir das Investitionsbudget aus dem Jahr ¢ mit dem Rest-

wert x**’ zum Zeitpunkt b steht, so bedeutet dies fiir die erste Periode

[62] NeuA I/tinlvBud,gesamt — ZIT:I in’lIvBud,gesamt

Legt man die beispielhafte Bindrcodematrize {iber die gesamte NeudV """ -Matrize so
ergibt sich
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InvBud

InvBud InvBud InvBud
L-x) Lxy L-x5 L-x7
InvBud InvBud InvBud InvBud
InvBud 0-x,7"  1-x,5 L5 Loxgy
[63] NeuAV = . ) ) ) bzw.
O ox nvBud 0 . x[anud 1 . x[anud 1 .y InvBud
3,1 3,2 33 3,7
InvBud InvBud InvBud InvBud
0-x7, 0-x;, 0-x;5 L xr'7
InvBud InvBud InvBud InvBud
X X
1,1 1,2 1,3 1,7
InvBud InvBud InvBud
0 X X
InvBud __ 2,2 2,3 2,7
[64] NeuA V - O 0 InvBud InvBud
3,3 3,7
InvBud
0 0 0 xm

und damit fir die erste Periode

[65] NeMA I/tir;vBud — le:I inijud
Der Differenzbetrag steht fiir das nicht (mehr) anerkennungsfahige Investitionsbudget
NeuA I/tlanud,alt :

InvBud ,al InvBud , ges InvBud
[66]  NeudV @ = NeydVmsudsomt _ Noy gy

5.1.3 Regulierte Eigenkapitalverzinsung und Gewerbesteuer

Die im Modell abgebildete Berechnung der regulierten (kalkulatorischen) Eigenkapital-
verzinsung folgt den in Kapitel 4.3.2.3 erlauterten Schritten 1 bis 4. Dabei werden im
Hinblick auf die zugrunde gelegten Aktiv- bzw. Passivpositionen [ x; ] durchweg Jahres-
durchschnittswerte [ x| angesetzt.*

Analog zur Herleitung in Tabelle 7 wird durch Addition der regulatorischen Durch-
schnittswerte der betreffenden Aktiva das sogenannte ,Betriebsnotwendige Ver-
mogen |I“ errechnet. Aufgrund der spater unterschiedlichen Behandlung (vgl. Kapitel
4.3.2.4 bzw. 5.1.4) bezieht sich das BNV " nur auf die Bilanzbesténde exklusive
des anerkennungsfahigen Investitionsbudgets.

[67] BNV [P = SachAV*“ " + FindV, +UV,

Das Sachanlagevermdgen des Standardgeschéfts [ SachAV,***| setzt sich zusam-
men aus den kalkulatorischen Werten des Alt- und Neuanlagevermogens sowie des
nicht mehr anerkennungsfahigen Investitionsbudgets.

% vgl. Fulnote 91.
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[68]  SachAV ™" = AUAV jy%  + NeudV, 53" + Neud V-

Das zu berlcksichtigende Finanzanlagevermogen [ FinAV, ] leitet sich aus den lIst-
Grofen der Unternehmensrechnung ab.

[69] FinA Vt = FinA Vtan’iSt

Das Umlaufvermégen besteht aus Vorraten [Vor,"*], unverzinslichen Forderungen und

Vermdgensgegenstanden [ FordLuL!"*"'] sowie liquiden Mitteln [ligM "*"'].%°

[70] Uv, =Vor™ + FordLuL!"® M ligM ,“Vg’m

Hinsichtlich des Wertansatzes flir die unverzinslichen Forderungen und Vermdgens-
gegenstande sowie die liquiden Mittel sieht der Regulierer eine Hochstgrenze in Hohe
von 3/12 [W:eg] bzw. 1/12 [liqM:eg] der regulierten Umsatze [R, ] vor (vgl.
Kapitel 4.3.2.3). In Bezug auf die kalkulatorischen Forderungsbestande (liquiden Mittel)

ist also nur das Minimum aus dem Ist-Wert und dem gedeckelten Wert in Hohe von
drei (einem) Zwolftel(n) der Umsatze ansatzfahig.

[71  FordLuL: = min(FordLuLfvg’iSt;%-R,j sowie

[72]  ligM " = min(liqM,avg’iS[;é'Rt ) und daher

[73] UV, =UV/* =Vor™ + FordLuL," +ligM "~

Um von den regulierten Aktiva zum Nettowert des sogenannten ,Betriebsnotwendigen
Eigenkapitals |“ [ BEK I°"““] zu gelangen, ist das BNV I°“**"* um den Steueranteil
der Sonderposten mit Ricklageanteil [ SoPo;"], das auf das Standardgeschéft (ex-
klusive des ansatzfahigen Investitionsbudgets) entfallende verzinsliche Fremdkapital
[ FK "5 andard 1 gowie das sogenannte ,Abzugskapital” [ AK "] zu reduzieren.

[74] BEK ItS tan dard — BNV I[S tandard SOPOtavg,ist _ FKtavg,ist,Stan dard AKtavg

Der Betrag fur den Steueranteil der Sonderposten mit Rucklageanteil wird aus den Ist-
Durchschnittswerten  ermittelt. = Das  Fremdkapital des  Standardgeschafts

% Wertpapiere des Umlaufvermdgens werden aus Wesentlichkeitsgriinden unberticksichtigt ge-
lassen.
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[ FK &S drd| pesteht aus dem kreditfinanzierten Anteil von Investitionen des Stan-
dardgeschafts [Konto 1: FK "™ ] dem Fremdkapitalanteil nicht mehr anerken-
nungsfahiger Investitionsbudgets [Konto 2b: FK“*""*¢%"] ynd dem Kontokorrent-
anteil zur Finanzierung negativer Free Cash Flows [Konto 3: FK "],

[75] FKtavg,ist,Standard — FK[avg,iSt,St]nv +FKtavg,ist,KK +FK[avg,ist,1anud,alt

Das Abzugskapital [ AK,"* ] umschlieRt grundsatzlich Passiva, die dem Unternehmen
zinslos zur Verfigung stehen (vgl. § 7 Abs. 2 StromNEV, Kapitel 4.3.2.3). Aufgrund der
Vernachlassigung nicht operativ bedingter Bilanzpositionen beinhaltet das Abzugs-
kapital im Rahmen des Modellansatzes ausschlief3lich Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen [VerbLuL**"']. Dabei wird vom Regulierer keinerlei Ober-
grenze vorgegeben.

[76] AK ™ =VerbLuL™*™

Aus BNV I°™*? und BEKI®™"“ kann schlieRlich die Eigenkapitalquote |
[EKQIf“‘“"‘”"] abgeleitet werden, die nur bis zu einer maximalen Héhe von 40 % bei
der Gewichtung des Altanlagevermégens bzw. den darauf entfallenden Abschrei-

Standard

bungen Anwendung findet [ EKQO 1, 1.

S tandard [BEK [ derd

[77] EKQIt = min W,40%j (erste DeCkelung)
t

Zur weiteren Berechnung der endglltigen Verzinsungsbasis ist im nachsten Schritt das
sogenannte ,Betriebsnotwendige Vermdgen |1 [BNVIIf‘a“d""’] und schlieBlich das
.Betriebsnotwendige Eigenkapital 11 [BEKH,Sta“"”""] sowie die zugehdrige ,Eigen-
kapitalquote II* [ EKQ 117" ] abzuleiten.

Die Berechnungsweise ist vom Grundsatz her identisch zur vorangegangenen BEK [ -
GrolRde, jedoch entsteht insbesondere bei der Ermittlung des ,Betriebsnotwendigen Ver-
modgens |I* [BNVII,Stan"“””] eine Abweichung aufgrund der gedeckelten Berlcksich-
tigung des tagesneuwertbasierten (eigenfinanzierten) Anteils des Altanlagevermdgens
bei der Aufstellung des Sachanlagevermbégens des  Standardgeschifts

S tan dard

[ SachAV;**“"* ] unter Riickgriff auf die zuvor ermittelte EKQ1,

S tan dard S tan dard

[78] SachA V[IIStandard = AltA I/;?;]%W . EKQ It + AltA Kﬁi]{ . (1 — EKQ]t )
+ NeuA Vtiﬁ},ﬁ tan dard + NeuA I/tfz:il,[]{anud_alt

[79] BNV II}™“" = SachAV II>**" + FindV, +UV,
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Das gesamte fir die kalkulatorischen Verzinsungsanspriche im Hinblick auf das Stan-
IIStandard
t

dardgeschaft relevante betriebsnotwendige Eigenkapital [ BEK ] ergibt sich

sodann als

[80] BEK II[S tan dard — BNV [IZS tandard __ SOPOZavg,ist _ FKtavg,ist,S tandard __ AKtavg

[ [tS tandard

und die zugehorige Eigenkapitalquote [ EKQ ], die ebenfalls auf maximal 40 %
beschrankt ist (EKQ I, vgl. Kapitel 4.3.2.3), wird ermittelt aus

) BEK I]Standmrd )
[81] EKQIIStana'azd — t R ,WObeI
! BNV %
— Stndard . ( BEK [[5drard .
82]  EKQII, :mln(W; 0% (zweite Deckelung)
t

Hintergrund der Ableitung der gedeckelten Eigenkapitalquote Il ist die Bestimmung des
Vergitungsanteils an der BNVII,S“‘“"“”’, dem grundsatzlich ein regulatorischer Eigen-
kapitalzins [ s/ ] zugestanden wird [ BEK II*"*]. Da der (iberschieRende Anteil nur in
Hohe des ebenfalls gedeckelten Fremdkapitalzinssatzes [7," " ] verglitet wird,”’ gilt

Standard
t

[83] BEK 1I™"¢ = BEK II°*""" . min (EKQ e EKQ Il ) und

[84] BEK IItFK,reg — BEK IItS tan dard . (EKQ IItS tan dard _ EKQ Ilftan dard ) fur a”e
EKQII*™* > EKo 1, """

t

Es wird vom Regulierer also nur die tatsachliche Hohe des Eigenkapitals bis zu einem
Maximalbetrag von 40 % des ,Betriebsnotwendigen Vermdgens I[I* eigenkapitalgleich
verzinst (vgl. Formel [83]). Ein eventuell verbleibender Uberschussanteil

[EKQ I _EKQII' """"] wird lediglich fremdkapitalgleich verzinst (vgl. Formel
[84]).

t

Die BEK I1]* berucksichtigt sowohl Wertansatze auf Grundlage von Tagesneuwerten
fur Altanlagen (nominal) als auch von historischen Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten flr Neuanlagen (real, vgl. Formel [78]). Aus diesem Grund sieht der Regulierer
zweierlei Eigenkapitalzinssatze vor, die die unterschiedlichen Verzinsungsgrundlagen

o .l---] der Ubersteigende Anteil dieses Eigenkapitals [ist] nominal wie Fremdkapital zu ver-
zinsen (§ 7 Abs. 1 Satz 5).
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NeuAV ,reg
t

jeweils gegensétzlich zur BezugsgréRe widerspiegeln: s*""* (real) und s

(nominal).

Der vorgegebene Eigenkapitalzinssatz fir Neuanlagen stellt eine GroRe nach Ge-
werbesteuer [ GewSt, ] und vor Kdrperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag [ KSt, ] dar.
Auf Basis der Nachsteuerbetrachtung kann dieser in den Zinssatz fur Altanalgen

tberflhrt werden, indem s,“““""** um den Inflationsanteil [inr,"%, ] bereinigt wird, d. h.

NeuAV ,reg ( _ KSt )_ . reg
AT ez _ s, 1 —taxrate inr, .,

[85] ' (1 — taxrate™ )

Die Anwendung der beiden Zinssatze erfolgt auf Basis einer gewichteten BEK 11, -
Betrachtung. Der hierfur erforderliche Quotient fir den Neuanlagenanteil
[ONeuAdV,**"“ | errechnet sich wie folgt.

NeuA Vavg,Standard + NelxlA Vavg,[anud_alt

86 NeuA VSlandard — t,AHK t,AHK
[ ] Q t SaChA VIItStandard

Schliel3lich ergeben sich bei der kalkulatorischen Eigenkapitalbestimmung drei unter-
schiedliche Verzinsungsgrundlagen:

[87] BEK II;EK,NeuAV,reg = BEK IItStandard . (QN@MA VtStandard)
[88] BEK I]tEK,AltA Vireg _ BEK IItStandard . (1 _ QNeuA VtStandard )
[89]  BEK II[*

Auf Grundlage dieser drei GroRen kdnnen wiederum die Einzelbestandteile des ge-
samten ansatzféhigen Verzinsungsbetrags [ S/*] ermittelt werden.

e, EK ,NeuAV EK,AItAV ,r FK
[90] Strcg :St ,NeudV ,reg +St JAIAV reg +St ,reg

[9 1 ] S[EK,NeuA V,reg = BEK ]ItEK,NeuA Vreg S[NeuA V.,reg

EK ,AltAV ,r EK ,AItAV ,r AltAV
[92] Sl SALL. Jreg — BEK I]t SALL. Jreg .S L reg

t

[93] SIFK,reg — BEKIItFK,reg . F[FK,reg

Abschliellend kann nunmehr unter Ansatz der gesamten kalkulatorischen Eigenkapital-
verzinsung [ S/*] die kalkulatorische Gewerbesteuer [ GewSt"* ] ermittelt werden. Hier-

fiir muss erneut zwischen den Eigenkapitalsatz-Verzinsungsbestandteilen [ S*-"4" "
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§FERAMY 1 und den Fremdkapitalsatz-Verzinsungsbestandteilen [ S ] unterschie-
den werden, da

[94] GeWSttreg — ((StEK,NeuAV,reg + S[EK,A[ZAV,reg ) (1 _ taxrateKSt )+ S[FK,reg ) taxrateGewSt

In einer separaten Rechnung wird in der Modellierung das anerkennungsfahige Inves-
titionsbudget abgebildet. Grund hierfir ist eine voneinander abweichende Berlicksichti-
gung innerhalb der Erldspfadmodellierung (vgl. Kapitel 5.1.4). Die Berechnung der
darauf entfallenden kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung sowie der darauf entfallen-
den kalkulatorischen Gewerbesteuerbetrage hat analog zu den Formeln [67] bis [94] zu
erfolgen. Dabei ist zu bertcksichtigen, dass

[95] itV 5 net =0

|

[96] Fll’lA I/tavg,lnvb’ud : 0

1

[97] UI/[[anud,avg : 0

(vgl. BNetzA 2010d: 21). Zudem bemisst sich der zugehérige Fremdkapitalkostenanteil
auf Basis des Durchschnittsbestands von Konto 2a, dem aktuell anerkennungsfahigen,
kreditfinanzierten Investitionsbudgets [Konto 2a: FK “¢*""*],

5.1.4 Kostenanteile und Erlosobergrenze

Wesentliche Voraussetzung fir die Anwendung des Regulierungsansatzes gemaf
aktueller Erldsobergrenzenformel ist die Aufteilung der zuvor ermittelten Gesamtkosten
(TOTEX) in regulatorischen Kostenblocken (§ 11 Abs. 1-5 ARegV). Formel [98] zeigt,
dass sich aufgrund des mathematischen Aufbaus der Formel verschiedene additiv

miteinander verbundene Bereiche abgrenzen lassen.

[98] EOt = K‘Adnb,t—Z T ( vnb,BJ (1 Z V j b BJ) . )

(VK VK BJ )

—— -t -

Erster Summand: Der dauerhaft nicht beeinflussbare Kostenanteil [ K4, ] steht inhalt-

lich fir Kosten-(und Erlés-)Positionen, die durch den Netzbetreiber anerkanntermalen
tatsachlich nicht beeinflussbar sind bzw. aufgrund einer etwaigen Férderwirdigkeit
oder Schutzbedurftigkeit nicht beeinflusst werden sollen. Die einzelnen Bestandteile
sind der Legaldefinition aus § 11 Abs. 2 ARegV zu entnehmen (vgl. Kapitel 4.3.2.4).
Neben den im Satz 1 aufgeflihrten Nummern 1 bis 14 sind insbesondere Kosten oder
Erlése, die einer wirksamen Verfahrensregulierung unterliegen, wie z.B. zur
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Erbringung von Ausgleichsleistungen (vgl. §22 EnWG, Verlust- [VE ] und
Regelenergie [RE, ], jeweils Kostenbetrage), Bestandteile der dauerhaft nicht beein-
flussbaren Kosten [vrK4, ]. Im Zusammenhang mit der in den vorangegangenen
Kapiteln vorgenommenen Ausdifferenzierung des Investitionsbudgets sei auch auf die
Einbeziehung der darauf entfallenden Kapitalkosten (Abschreibungen, Fremdkapital-
verzinsung, Eigenkapitalverzinsung und Gewerbesteuer, vgl. BNetzA 2010d: 9-11) in
die KA4,,-Position hingewiesen [ /nvBud, ]. Daneben z&hlen die verbleibenden in der
+rest — rest

Verordnung aufgefihrten Kosten- [c¢,;""] und Ertragspositionen [c;*]'] zu den dauer-
haft nicht beeinflussbaren Kosten:

98] KAy, = InvBud, +vrKA, + (e i)
[1 00] ]anudt — AfAtIanud + ZAtInVBUd + St[anud + GeWStt[nVBud
[101]  vrKA, =VE, +RE,

Grundsatzlich werden die dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten mit einem Zwei-
jahresversatz [t—2] und lediglich in der jeweiligen Héhe des zugrunde gelegten
Jahres in der Erlésobergrenze berticksichtigt (§ 4 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 ARegV).

‘Pl
(102] KA, —>KA,,, ,, wobei VZ L

t-2

Eine Ausnahme stellen die Kapitalkosten des Investitionsbudgets dar, die zur Kompen-
sation des Zeitverzugs nach zwei Jahren in aufgezinster Hohe einbezogen werden
(vgl. BNetzA 2010d: 9). Fir den ersten Summanden der Formel [98] ergibt sich somit

[103]  KA,,,,=InvBud, ,-(1+gM)" +vKA,_, + (c;“_’;"“ - ct__’;‘“’)

Da die aus dem Investitionsbudget abgeleiteten Kapitalkosten wahrend der Dauer des
Zeitversatzes keinen Ertragsbestandteil darstellen und insofern nicht versteuert werden
mussen, ist der zur Herleitung des Aufzinsungsfaktors [gM] heranzuziehende
regulierte Eigenkapitalzinssatz zunachst um den Kérperschaftsteueranteil zu berei-
nigen. Im nachsten Schritt ist ein Gesamtkapitalkostensatz unter Ruckgriff auf die
Eigenkapitalquote des Investitionsbudgets zu ermitteln, d. h.

[1 04] gM — StNeuAV,reg . (l _ taxrateKSt ) EKQtInVBMd + ;/—.tFK,reg . (1 . EKQtInVBud)

Zweiter Summand: Innerhalb des zweiten Klammerterms finden sich die verbleibenden

Kostenpositionen nach Abzug der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten. Sowohl die
voriibergehend beeinflussbaren [ K4, ] als auch die beeinflussbaren Kosten [K4, ],
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gemeinsam Netto-TOTEX, werden nur im Basisjahr [ BJ] einer jeden Regulierungs-
periode festgestellt und darauf aufbauend Uber den Zeitverlauf (bis zum Beginn der
darauffolgenden Regulierungsperiode) anhand der im Folgenden erlauterten Formel-
parameter fortgeschrieben. Am Beispiel der ersten Regulierungsperiode ergibt sich fur
den zweiten Summanden bei Zugrundelegung des Basisjahres 2006 und einem
Effizienzwert [e,, ] flr die Jahre 2009 bis 2013

[103] TOTEXlnem’reg - [62006 : TOTEX;S([)?W + (1 ~ €006 ) [1 - Z V. ] ' TOTEX;g([)Z)’reg ] . ()
1=l

Der Verteilfaktor [V,] konvergiert innerhalb jeder Regulierungsperiode gegen 1, der
Klammerterm des Verteilfaktors somit gegen 0. Ziel ist es, den ineffizienten Kosten-
anteil [ K4, ] sukzessive abzubauen. Wenn also

[106] KA, 2005 = €006 " TOTEX 300" und

[107] KA, 5006 = (1= €3006 )- TOTEX s | dann gilt fiir die erste Regulierungsperiode

[1 08] TOTEX&ZZ{%? = (KAvnb,2006 + [1 - Z Vz) ’ KAb,ZOOéJ ’ () ) Vt,T = {0,1}

t=1

Nur der individuell ineffiziente Kostenanteil wird so Uber den Verteilfaktor abgebaut. Die
gesamten Netto-TOTEX unterliegen darlber hinaus dem allgemeinen sektoralen Pro-
duktivitatsfaktor [ PF,]. In der ersten Regulierungsperiode liegt dieser Faktor laut Ver-
ordnungstext bei 1,25 % p. a.

Da die Netto-TOTEX auf HOhe des Basisjahres ,eingefroren” werden, sieht die Erlos-
obergrenzenformel zugleich eine Inflationsanpassung der zugehdrigen Kostenanteile
vor. Die nominale Veranderung der gemafl Verteilfaktor fortgeflihrten Netto-TOTEX
ergibt sich sodann aus der Differenz aus dem im Verhaltnis zum Basisjahr gesetzten
Verbraucherpreisindex des jeweils vorletzten Kalenderjahres [ —2] und den aufmulti-
plizierten Produktivitatsfaktoren (vgl. Tabelle 11, Kapitel 4.3.2.4).

) VPI 1
TOTEX" "% =(..)-| =2 —| T[(1+ PF, ., )1
[109] t ()(mm (HI(+ o) D

Dritter Summand: Der erst neuerdings hinzugefligte dritte kostenbezogene Summand

der Erlésobergrenzenformel (vgl. Kapitel 4.3.2.4) stellt keinen klassischen Kostenanteil
dar, sondern zeigt einen Differenzbetrag volatiler Kostenanteile, und zwar zwischen
dem Betrag, der in den basisjahrbezogenen Kostenanteilen Bericksichtigung fand
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[VK,, ], und dem Betrag, der im Jahr der Anwendung der Erlésobergrenze tatsachlich
nominal anfallt [VK, ].

[110]  pp, g5 =VKy,

VPl
111 gl ——=VK
[ ] pt qt VP[;J t

Dies bedeutet, dass theoretisch sowohl Mengen- als auch Preisdnderungen
bestimmter Kostenbestandteile fortan in der Erldsobergrenze abgebildet werden
kénnen. Einen abschlieBenden Katalog der unter die volatilen Kosten fallenden Posi-
tionen (vergleichbar mit § 11 Abs. 2 ARegV hinsichtlich der dauerhaft nicht beeinfluss-
baren Kosten) halt der Verordnungstext nicht vor. Die Zuordnung richtet sich nach
einer entsprechenden Festlegung durch die Regulierungsbehdrde (vgl. § 11 Abs. 5
Satz2 i. V. m. § 32 Abs. 1 Nr. 4a ARegV). Der letzte Summand bezieht sich insofern
nur auf regulierungsseitig freigegebene Kostenbestandteile. Von hervorzuhebender
Bedeutung ist dabei die Tatsache, dass dieser Term die einzig wirkliche Ist-Kosten-
Berucksichtigung der Erlésobergrenzen-Arithmetik zuldsst. Die Herangehensweise mit
Blick auf den volatilen Kostenanteil ist an dieser Stelle nur der Vollstandigkeit halber
erwahnt, da sich derzeit kein Anwendungsbereich fiir Ubertragungsnetzbetreiber ergibt
(vgl. Kapitel 5.2.1).

Anhand der teils separaten, teils verknipften Berechnungen der drei Summanden aus
Formel [98] kann so die Gesamtheit der Erlésobergrenze abgebildet werden. Der erste
Summand ist (bis auf das Investitionsbudget) von einem Zweijahresversatz gepragt
und wird auf Basis einer Kostenregulierung erhoben. Der zweite Summand bezieht
sich jeweils auf den Zeitpunkt des Regulatory Review und schreibt unabhangig von der
De-facto-Kostenentwicklung die Erlése anhand der ARegV-Arithmetik fort. Der dritte
Summand ist kein vollstandiger Kostenblock, sondern beinhaltet eine Differenz-
betrachtung besonders volatiler Kostenpositionen, die anhand dessen ohne Zeitverzug
[t —0] je nach Abweichung mit einem positiven oder negativen Wert in die Erldsober-

grenze einbezogen werden kénn(t)en.

5.1.5 Ist-Gewinn-und-Verlust-Rechnung, -Bilanz und -Cashflows

Der Modellierungsabschnitt beziiglich der De-facto-Unternehmensrechnung ist geman
herkdbmmlichen Rechnungslegungsstrukturen aufgestellt. Zur Integration des Modells
wird auf den hierfir gangigen Dreiklang aus Gewinn-und-Verlust-Rechnung (GuV),
Bilanz- und Cashflow-Rechnung (vgl. Abbildung 26) abgestellt. Abbildung 26
verdeutlicht zugleich den iterativen Charakter der Berechnungen. Aufgrund des Modell-
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umfangs wird in diesem Zusammenhang auf ein VBA-Makro zurlickgegriffen, das die
standardmafRigen Excel-Kalkulationen unterstitzt und in zusatzlichen Schleifen
insbesondere das Finanzergebnis berechnet.

Operatives Ergebnis, Finanzergebnis, Steuern

A Working Capital, v
Jahresuberschuss / . Des- / Investitionen, Cashflow-
Guv . , » Bilanz d >
Bilanzgewinn Veranderungen EK / | _rechnung
4 4 Ausschiittungen
Zinsergebnis, Abschreibungen, Veranderung liquider Mittel,
Bildung / Auflésung von Ruckstellungen, Kreditaufnahmen / -tilgungen

Buchgewinne / -verluste

Abbildung 26: Strukturiubersicht Modellintegration Ist-Unternehmensrechnung
Quelle: Eigene Darstellung.

Die im Ist-Bereich rein konventionelle Berechnungsweise der einzelnen Komponenten
des in Abbildung 26 dargestellten Dreiklangs ist Anlass dafir, im Folgenden nur auf be-
sondere Modell- bzw. Kalkulationsansatze der De-facto-Unternehmensrechnung einzu-
gehen.

Anders als in Unternehmen, deren Erlése sich anhand eines marktgetriebenen Preis-
Mengen-Gerlsts mittels entsprechender Mengenerwartungen und Preisanpassungen
ergeben, werden die Umsétze des exemplarischen Ubertragungsnetzbetreibers regula-
torisch determiniert. Mal3geblich flr die anzusetzenden UmsatzerlGse ist die zuvor
ermittelte Erldsobergrenze. Kostenseitig sind die Betrdge aus dem Basisjahr 2006
gemeinsamer Ausgangspunkt der regulatorischen sowie der De-facto-GuV-
Betrachtung (vgl. Formeln [30] bzw. [112]).

(1121 TOTEX 3305 — ZAss™ — Afds — Saggs — GewStyggs =
TOTEX 3355 — ZAyony™ — Afdysis — Sae — GewStyiis

Die Berechnung der Ist-Werte sieht freilich keine synthetischen Obergrenzen vor,

sondern richtet sich nach den tatsachlich anfallenden Kosten bzw. Aufwendungen oder
deren ursachlichen Bilanzpositionen.

So ergibt sich das Zinsergebnis in der Ist-Betrachtung grundsatzlich nach MaRRgabe
des real existierenden Bestands an Fremdkapital sowie liquider Mittel.

t t

[113]  z4™™ :(FK;‘i’lJrF "Sf).%.rFK»fsr
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[114]  ZE"" = (ligt [, + lig ' )- % i i

Ebenso berechnen sich die Abschreibungen ausschlieBlich auf Grundlage der bilan-
zierten Restwerte des Sachanlagevermogens auf Basis der abgeschriebenen histori-
schen Anschaffungs- und Herstellungskosten. Da eine Unterscheidung in Alt- und Neu-
anlagevermogen bei den Ist-Werten gleichermallen obsolet wird, sind die Abschrei-
bungen auf den bestehenden Anlagenbestand analog zu den Formeln [39] und [40]
Uber alle Assetklassen hinweg zu kalkulieren.

oy SachAV; o , .
[115] W= NDisf,-c. QR;D" , wobei ND"' - ORNDy, = RNDy;" und in der
BJ
Folge
s SachAV], i
[116] Aftt =W, RNDtt >0

=1
Far neu hinzukommende Investitionen entsprechen die Abschreibungen folglich

Capex’' o
=P faralle ¢ =1,..., ND™

ist,i

[1 1 7] AfASachAV,neu,i —

Wesentlich ist dabei die Tatsache, dass die regulierten Nutzungsdauern annahme-
gemal von den Ist-Nutzungsdauern abweichen.

[118] ND[st,i - N reg,i

Die empirische Eigenkapitalverzinsung ergibt sich in der Ist-Betrachtung nicht als origi-
nar entwickelte GroRe, sondern stellt eine Residualgrofle nach Abzug samtlicher
Kostenbestandteile dar. Eine Deckelung bestimmter Quoten bei der Herleitung dieser
GrolRe ist damit hinfallig (vgl. Formeln [77] und [82], Kapitel 5.1.3).

Da in der Regulierungsbetrachtung die Gewerbesteuer einen bereits berlcksichtigten

Kostenblock darstellt, kann die korrespondiere Ist-Eigenkapitalverzinsung [ S

] als
eine Position nach Gewerbesteuer und vor Koérperschaftsteuer®® (Earnings before

Corporate Tax, EBCT) verstanden werden (vgl. BNetzA 2008: 7). Eine vollstandige

% Bei der Verwendung der Begrifflichkeit Kérperschaftsteuer (KSt, z. Zt. 15 %) wird im Rahmen
dieser Arbeit grundsatzlich auch der darauf zu entrichtende Solidaritatszuschlag (SoliZ, z. Zt.
5,5 %) subsumiert.



Angewandte Systemanalyse 145

Vorsteuerbetrachtung (Earnings before (all) Tax, EBT) erfordert daher eine Bereini-
gung um die Gewerbesteuer, die vollstandige Nachsteuerbetrachtung (Earnings after
Tax, EAT) eine zusatzliche Bertcksichtigung der Kérperschaftsteuer.

[1 1 9] S[EBCT,[st — EOt _ TOTEX[”I
[120] ST = EO, —~TOTEX" + GewSt™
[121] StEAT’iSt = EOt — TOTEthbt _ KSttmt

Die prozentualen Renditen [sf’“"] leiten sich darauf aufbauend jeweils aus der Gegen-
Uberstellung der betragsmafligen Ist-Verzinsung [Sf”"] und dem durchschnittlich ge-
bundenen bilanziellen Eigenkapital (bis auf die synthetischen Obergrenzen analog zu
Formel [80]) her. Da im Fall der de facto feststellbaren Eigenkapitalverzinsung kein
Zinssatz vorgegeben ist, kann dieser durch Umstellung der Formel [91] bzw. [92] auf

Grundlage der Ist-GrofRen berechnet werden:

i,ist
St

[122] Si,ist — ﬁ
' EK ™™

Samtliche GuV-Positionen [cf], die sich nicht unmittelbar aus den korrespondierenden
Bilanzpositionen ergeben (z. B. Zinsergebnis und Abschreibungen), werden grund-
satzlich inflationiert fortgeschrieben.

i i VP[:
[123] €, =C

VPI,
Als Pendant zu den individuellen Effizienzsteigerungspflichten bzw. den allgemeinen
sektoralen Produktivitatssteigerungsfaktoren sieht der Modellansatz fiir verschiedene
Kostenkategorien auch gegenlaufige Kostensenkungs- bzw. Effizienzsteigerungsraten
[ ES/] vor, sodass gilt

. . VPI' :
[124] ¢ =c, - ——ES,
VPI, .

Der Klammerterm ahnelt in dieser Form dem VPI-PF-Term der Erlésobergrenzenformel
(vgl. Formel [98]), bezieht jedoch die individuellen Effizienzauflagen mit ein. Aufgrund
des jeweils unterschiedlichen Naturells bietet das Modell die Moglichkeit, die reale Ist-
Entwicklung der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenpositionen, der Personal-
aufwendungen sowie der sonstigen Kosten mit individuellen Kostensenkungsraten
getrennt anzusteuern.
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Die Fortschreibung der Bilanzpositionen kann in vier methodenverwandte Bereiche
unterteilt werden. Zum besseren Verstandnis sei hierfir die Grobstruktur des Bilanzauf-
baus vorab dargestellt:

[125]  Aktiva," = SachAV" +UV™
[126]  UV™ =Vor + FordLuL" +ligM "
[127]  Passiva’ = EK" + FK' + VerbLuL"
[128]  NWC}" =Vor" + FordLuL;" —VerbLuL;'

Sachanlagevermdgen: Die Entwicklung des (Sach-)Anlagevermdgens wird anhand des

Anlagenbestands, darauf entfallender Abschreibungen sowie neuer Investitionen be-
rechnet. Im Hinblick auf die hinzukommenden Investitionen wird keinerlei Unter-
scheidung zur Berechnungsweise bzw. Hohe im regulierten Ansatz vorgenommen (An-
nahme grundsatzlich anerkennungsfahiger Investitionen), sodass die Formeln [47] bis
[55] grundsatzlich gleichermal’en bei den Ist-Investitionen Anwendung finden (vgl.
Kapitel 5.1.2.2). Die Abschreibungen berticksichtigen allerdings die von den regulato-
rischen Vorgaben abweichenden Ist-Nutzungsdauern (vgl. Formeln [115] bis [118]). Da
die Verauerung von Anlagegttern annahmegemald ausgeschlossen ist, gilt

[129]  SachAV' = SachAV/, + CAPEX' — Af4>"""”

Samtliche Werte des Sachanlagevermdgens sind zu historischen Anschaffungs- und
Herstellungskosten veranschlagt, Tagesneuwert-Ansatze finden in der Ist-Bilanz keine
Anwendung.

In Anlehnung an die Formeln [51], [55] und [124] sei an dieser Stelle nochmals
vermerkt, dass die Investitionen aufgrund ihrer Abschreibungswirksamkeit ebenfalls
einer Effizienzsteigerungspflicht unterliegen und die in die Berechnungen einflieenden
Betrage neben der Geldwertentwicklung entsprechende Effizienzsteigerungsraten
[ ES/] zu beriicksichtigen haben.

: VPI! .
[130] CAPEX! = CAPEX " - L ES!
= A VPl

t=0

Working Capital: Das Working Capital besteht aus den Aktivpositionen der Vorrate

[Vor™] und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen [ FordLuL’ ] sowie des un-
verzinslichen Passivpostens Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
[VerbLuL®]. In der Saldobetrachtung aus Aktiva und Passiva ergibt sich das Net
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Working Capital [ N/ f‘”]. Aufgrund des operativen Charakters werden die Working-
Capital-Bestandteile in Abhangigkeit von GuV-Groflen fortgeschrieben. Somit richtet
sich die Fortschreibung der Vorrate nach der Hohe (Veranderung) des Material-
aufwands [ MA™ ].

MA" Vor™  Vor"

t

— . d. h. — = .
MAT T AT A

[131]  Vor™ =Vor-

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen beziehen sich auf die Umsatze und
werden anhand des Zahlungsziels auf den Forderungsbestand [ FordZ" ] projiziert.
Das Forderungsziel wird in Tagen ausgedrickt (auch sogenannte Debitorentage) und
beschreibt die Dauer, bis der Absatz (die Verauferung) einer Leistung vom Abnehmer
finanziell beglichen wird.

[132]  FordZ! = FordLuL}" -

Werden Forderungen im Durchschnitt beispielsweise alle 30 Tage beglichen, so ergibt
sich der Bestand an Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (bei Zugrundele-
gung von 365 Tagen pro Jahr) als

30

[133]  FordLuL’ =R -
365

Spiegelbildlich wird dieser Ansatz auf die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen angewendet (d. h. Verbindlichkeitenziel [ VerbZ'™ ], auch sogenannte Kredi-
torentage). Da in der Modellwelt hierunter sdmtliche zinslos zur Verfigung stehenden
Verbindlichkeiten (inkl. Personal- und sonstige Aufwendungen) gezahlt werden, ist die
BezugsgroRe der gesamte Betrag operativer Aufwendungen [opA™ ].

[134]  opd™ = MA™ + PA™ +(sbA™ — sbE™ )

Dabei steht P4 fir den jeweiligen Personalaufwand und der Term (Sb * — sb f”) fur

das sonstige betriebliche Ergebnis, bestehend aus den sonstigen betrieblichen Auf-
ist

wendungen [sbA™ ] und den sonstigen betrieblichen Ertragen [shE"]. In Anlehnung an
die Formeln [132] und [133] ergibt sich

Tage/ Jahr,

[135]  VerbZ! =VerbLuL!" - —
opA]

Am benannten Beispiel bedeutet dies fiir die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen
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30

136 VerbLul® = opA™ -——
[136] , =OpA, 365

Fremdkapital und liguide Mittel: In Kapitel 5.1.3 wurde bereits auf die Dreiteilung der

Fremdkapitalkonten hingewiesen. Das gesamte Fremdkapital setzt sich somit folgen-

dermaflen zusammen:

[1 37] FK;‘st,gesamt — FK[[S[,Stlnv +FK[ist,1anud + FK[[S[,KK

Hintergrund der Aufteilung ist zum einen die Separierung von Standardinvestitionen
und Investitionsbudgetinvestitionen zwecks unterschiedlicher Bericksichtigung im
Rahmen der Erléspfadarithmetik (vgl. Kapitel 5.1.4). Zum anderen dient dies der Er-
madglichung einer gezielten (Ist-)Finanzierungsstruktur bei Neuinvestitionen [QIIFK”'].

Die Aufnahme von Fremdkapital [F]Qlf””'] bei den Konten fir Standardinvestitionen
[FK**" Konto 1] bzw. fiir Investitionsbudgetinvestitionen [ FK*"""*"  Konto 2]%

ergibt sich jeweils durch die Anwendung der Zielquoten auf die Investitionsbetrage.
[138]  FKA™' = CAPEX™ -QI™" fir alle i = {Stinv, InvBud }

Da die Tilgungsdauern [TD"*'] gleich den Nutzungsdauern der Investitionsgiiter ge-
setzt werden, kann der jahrliche Tilgungsbetrag [FKY}’””'] ebenfalls mittels Anwendung

der Quoten [QIIFK”'] auf die jeweiligen Abschreibungen berechnet werden.

[139]  FKT™' = AfA™ - QI™" fir alle i = {StInv, InvBud} und alle TD*"" = ND*"*

Die Veranderung des Fremdkapitalbestands der Konten 1 und 2 ergibt sich sodann als

[140]  AFK = FK™' — FK* = (CAPEX™ — Af4"")- QI"™" bzw.

t

[141]  AFK™' = FKA™ — FKT"™"  fir alle i = {StInv, InvBud} und TD""" = ND"""

Die liquiden Mittel (Barmittel) sowie das Kontokorrentkonto (Konto 3, vgl. Kapitel 5.1.3)
fungieren als Ausgleichspositionen der Modellintegration. Sind die verfligbaren Zah-
lungsmittel (Free Cash Flows) am Ende einer Periode positiv, so werden bestehende
Kontokorrentkredite zuriickgefihrt oder liquide Mittel aufgebaut (vice versa).

* Eine weitergehende Untergliederung in die Konten 2a (anerkennungsfahiges Investitions-
budget) und Konto 2b (nicht mehr anerkennungsfahiges Investitionsbudget) ist in der Ist-Rech-
nung nicht erforderlich, da fir die De-facto-Finanzierung(-skosten) die Anerkennung durch den
Regulierer nicht mafgeblich ist.
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ist

Zunéchst wird hierflr der operativ bedingte Free Cash Flow [ FCF,"'], ausgehend vom

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Earnings before Interests and Tax [EBIT™]),
berechnet:

[142]  FCE/ = EBIT" + Af4" — GewSt" — KSt* —(NWC* — NWC",)- CAPEX "™

Die fir die Veranderung der liquiden Mittel sowie des Kontokorrentkontos verantwort-
lichen freien Zahlungsmittel [ FCF II'*'] nach Beriicksichtigung der Verénderung der
Konten 1 und 2 sowie des Zinsergebnisses [Z4" —ZE™] und der Ausschittungen
[ Div/"'] stellen sich darauf aufbauend folgendermaRen dar:

[143] FCF []tist — FCEi.&‘t + AFK[[S[,S[]MV + AFK;S”IWBMd _ (ZA;W _ZE;VI)_DZV;YZ

Unter der Annahme, dass keine negativen Bilanzpositionen existieren, sind in einem
beispielhaft angenommenen Szenario negativer freier Zahlungsmittel [FCFHf‘” <0
bzw. — FCF II"™ > 0] drei Falle zu unterscheiden:

[144]  —FCF II™ <ligM™ (Fall 1)
[145] —FCFII* >ligM™ >0 (Fall 2)
[146] —FCF II™ > ligt ™ und ligM™ =0 (Fall 3)

Far Fall 1 ergeben sich im ersten Schritt folgende Veranderungen [A] des Fremd-
kapitals bzw. der liquiden Mittel:

[147]  AligM " = FCF II"* und
[148] AFK*™ =0

Far den zweiten Fall ergeben sich im gleichen Schritt folgende Veranderungen:
[149]  AligM "™ = —ligM ™" und

[150]  AFK*"* =—FCF II" —ligM "

Im dritten Fall ergeben sich wiederum folgende Veranderungen:

[151]  AligM™ =0 und

[152]  AFK"*" =—FCF II}"
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Nach Ausgleich der FCF L. f‘” werden ggf. verbleibende Bestande an liquiden Mitteln
(z.B. im Fall 1) im nachsten Schritt genutzt, um offene Kredite ausschlief3lich des
Kontokorrentkontos zu tilgen.'® Beziiglich des benannten Beispiels (Fall 1) wiirde dies
bedeuten:

[1 53] Zlq ;St +FCFI liSt — lithUbel‘Schuss und
[1 54] AFK:”’KK = _h'thUherSChuss

Die Aussagen zu den drei Fallen gelten vice versa bei positiven Betragen von
FCF I .

Eigenkapital: Das Eigenkapital setzt sich zusammen aus den Ricklagen [RL’;“] und
dem Bilanzgewinn [BGf”] des jeweiligen Jahres. Der Bilanzgewinn wiederum ergibt

sich durch Abzug der Ausschiittungen [ Div;" ] vom Jahresiberschuss [JU™ ].

t

[155]  EK,;” =RL) + BG,"
[156] BG =JU — Div,”

Das Ausgangsniveau des Eigenkapitals wird im Basisjahr 2006 mittels festgelegter
Startquote [EKQfgj] einmalig festgelegt und anschliel’end anhand Formel [158] fortge-
schrieben.

EK

ist

[157]  EKQy =—— "
Passivay,

[158]  RL" = RL™, + BG™,

Um die jahresgenauen Eigenkapitalrenditen nicht zu verzerren, wird von zeitgleichen
Ausschiittungen ausgegangen.’®' Der Jahresiiberschuss wird grundsétzlich nur ausge-
schuttet, wenn ein positives Ergebnis erwirtschaftet wurde.

1% Die Kredite des Standard- und Investitionsbudgets werden ausschlie3lich nach MalRgabe der

angenommenen Tilgungsdauern zuriickgefuhrt und selbst bei positiven Free Cash Flows oder
Liquiditatsiberschussen nicht sondergetilgt.

" Diese Annahme weicht insofern durchaus von iblichen Ausschittungspraktiken ab, da

Dividenden meist erst nach Feststellung (Prifung) des Jahresergebnisses im Folgejahr an die
Eigenkapitalgeber gezahlt werden.
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[159]  Divi" = max(JU0)

Neben der Primarbedingung eines Jahreslberschusses gréRer null sieht das Modell
einen zweiten bedingenden Faktor vor. So wird als eine Art Insolvenzsicherungsbedin-
gung die Dividende nur ausgezahlt, wenn das Eigenkapital eine bestimmte Mindest-
quote Ubersteigt [ 1SQ, ]." Als ausschlaggebende GréRe [ EKQ”"] wird die De-facto-

Eigenkapitalquote des Vorjahres herangezogen.

) ) EKiSt
[160]  EKQ™ =EKQ! =—~—t0

Passiva,”|

Aus diesem Grund ist Formel [159] um eine weitere Bedingung zu erganzen.

[161] Div" = max(JUf‘” ;0), wenn EKQ"" > ISQ, , sonst Div" =0

t

Dritte malgebliche Ausschittungspramisse ist die Hohe der zuvor erreichten
kalkulatorischen EKQ Il [EKQ I1I;%]. Dividenden werden demnach nur gezahlt, wenn
die kalkulatorische Eigenkapitalquote die im Rahmen der Dividendenpolitik festgelegte

Zielquote [ ZEQ, ] erreicht hat.

ez Divi' =max(JU:0), wenn EKQ" > ISQ, und EKQII[* > ZEQ, , sonst
Div =0

Werden die Bedingungen aus ISQ, und ZEQ, nicht erfillt, wird der Jahresuberschuss
thesauriert. Somit kann das Modell bilanzpolitische Malinahmen in Abhangigkeit von
den regulatorischen Ziel-(Kapitalisierungs-)Vorgaben durch eine angepasste Ausschit-
tungssteuerung automatisiert umsetzen. Die Bezugnahme auf die jeweiligen Vorjahres-
grolien wurde in beiden Fallen gewahlt, um weitere rechnerische lterationen innerhalb
des Modells zu vermeiden, da bei zeitgleicher Betrachtung die Ausschuttungen die
Eigenkapitalquote und die Eigenkapitalquote die Ausschiittungen bedingen wiirden.'®

192 7u den Annahmen im Einzelnen vgl. Kapitel 5.2.2.

9 Trotz der beschriebenen Zuhilfenahme eines unterstiitzenden VBA-Makros konnte Excel

Uber die gesamte Modelldauer die Ausschittungen aufgrund der Mehrfachiterationen andern-
falls nicht mehr fehlerfrei berechnen.
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5.2 Grundlegende Input- und OutputgroRen

5.2.1 Allgemeine Grundannahmen

Der gesamte Betrachtungshorizont der Modellierung umfasst die Jahre 2006 bis 2078.
Die Berechnungen beziehen sich auf Jahresanfangs-, Jahresmittel- oder Jahresend-
werte, d. h., monatsweise Effekte finden keine Bericksichtigung. Die Jahre 2006 bis
2008 werden als Vergangenheitswerte festgeschrieben (Modellphase 0). Von beson-
derer Relevanz ist darunter vor allem das Jahr 2006, das als Jahr der ersten vorge-
nommenen Kostenprufung angenommen wird (Cost-Plus-Basis- bzw. Fotojahr fur die
erste Regulierungsperiode). Auf Grundlage des Jahres 2006 wird auch die bilanzielle
Modellintegration (vgl. 5.1.5 bzw. Abbildung 26) aufgesetzt. In die spatere Analyse
flielRen nur die Renditeeffekte der Jahre ab 2009, dem Startjahr der Anreizregulierung,
ein.

Da der gegenwartige Stand der Verordnung zunachst zwei Regulierungsperioden
(RegP) von jeweils finf Jahren Dauer im Detail regelt (z. B. § 9 Abs. 2 ARegV), zeigt
das Modell aufbauend auf Modellphase 0 im nachsten Schritt die Jahre bis 2018
(Modellphase 1). Die darauffolgenden Regulierungsperioden drei und vier (Modell-
phase 2) stellen eine Ubergangsphase dar, die insbesondere in Bezug auf die Investi-
tionsplanung noch verschiedene Detailannahmen berlcksichtigt (vgl. Kapitel 5.2.2).
Um trotz der langen Nutzungsdauern das Modell bis hin zu einem weitgehend einge-
schwungenen Zustand fortzufiihren, wird eine weitere Modellphase mit zehn Regu-
lierungsperioden angehangt (Modellphase 3). Aus der Summe der Modellphasen 1 bis
3 ergibt sich ein anreizregulierter Modellierungszeitraum von 70 Jahren. Innerhalb
dieses Zeitraums unterstellt das Modell keine betriebliche Endlichkeit, sondern geht
von permanenten Reinvestitionen ins Anlagevermbégen aus (Going-Concern-
Pramisse).

Modellstruktur

Modelllaufzeit Vergangenheit 2006-2008 (2006 ist Basis- bzw. Inputjahr)

Modelllaufzeit Zukunft 2009 + 10 Jahre + 60 Jahre (2078)

Jahrliche Betrachtungszeitpunkte (keine unterjahrigen Veranderungen / Annahmen)

Modellintegration ab 2007 (GuV — Bilanz — Cashflow — GuV) auf Basis IST-Rechnungslegung
Modellphase 0 (2006-2008) 3 Jahre Cost-Plus-Regulierung

Modellphase 1 (2009-2018) 2 stark investive Regulierungsperioden

Modellphase 2 (2019-2028) 2 regulére Regulierungsperioden mit Ubergang zu nachhaltigem Capex-Niveau
Modellphase 3 (2029-2078) 10 Regulierungsperioden im zunehmend eingeschwungenem Zustand

Modell unterstellt Going-Concern, d.h., es erfolgen liber alle Modellphasen hinweg Reinvestitionen

Tabelle 14: Grundannahmen zur Modellstruktur
Quelle: Eigene Darstellung.
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Vorgenommene Investitionen ins Anlagevermdgen (Capital Expenditures, CAPEX)
werden jeweils vollstandig zu Jahresbeginn zahlungs- und bilanzwirksam, damit wird
der gleichlautenden Regelung im § 6 Abs. 5 Satz4 StromNEV Rechnung getragen.
Konsequenz dieser Annahme ist gleichzeitig, dass sich per Jahresende Abschrei-
bungen fur ein gesamtes Jahr ergeben (keine unterjahrigen Aktivierungen). Hinsichtlich
der angesetzten Investitionsbetrage wird davon ausgegangen, dass diese in voller
Hohe bei der Kostenfeststellung durch den Regulierer anerkannt werden, entweder als
Bestandteil der Standardinvestitionen oder des zusatzlichen Investitionsbudgets.

Bilanzpositionen, die keinen direkten Netzbezug aufweisen (z. B. immaterielle Ver-
mogensgegenstande, Finanzanlagen, Grundstiicke), bleiben bei den Berechnungen
unberiicksichtigt. Aufgrund der Betrachtung eines Ubertragungsnetzbetreibers sind
Baukostenzuschisse ausgeschlossen.

Da steuerliche Aspekte keine vorgelagerte Rolle spielen (sollen), wird vereinfachend
davon ausgegangen, dass die Implikationen der Unternehmensteuerreform 2008 in
Bezug auf den Korperschaft- und Gewerbesteuersatz (Schlacher 2008: 25) bereits ab
der Modellphase 0 Anwendung finden. Um periodeniibergreifende Ergebniseffekte auf
ein Minimum zu reduzieren, werden im Fall negativer Jahreslberschisse in der Folge-
zeit keine Verlustvortrage geltend gemacht und dementsprechend keine Mindest-
besteuerung angenommen.

Allgemeine bilanzielle, operative und steuerliche Annahmen

Investitionen / Aktivierungen erfolgen stets zum 01. Januar eines jeden Jahres (StromNEV-Vorgabe)
Abschreibungen erfolgen zum 31. Dezember eines jeden Jahres (fiir ein volles Jahr)

Getatigte Investitionen werden vollstandig anerkannt (im Standardbudget oder Investitionsbudget)
Irrelevante nicht-operative Bilanzpositionen werden als null angenommen

Keine immateriellen Vermdgensgegenstande oder Finanzanlagen einbezogen

Kein Ansatz von Grundstiicken und Grundstuickswerten

Keine Einbeziehung von Baukostenzuschiissen

Durchgangige Annahme der Implikationen der Unternehmenssteuerreform 2008

Effizienzsteigerungen wirken sich nicht auf bilanziell determinierte Aufwendungen aus (z. B. AfA, FK-Zins, GewSt)
Im Verlustfall kein Ansatz von Verlustvortragen und/oder Mindestbesteuerungen

Aufnahme von Fremdkapital erfolgt stets zum 01. Januar eines jeden Jahres, die Tilgung zum 31. Dezember
Tilgungsdauer entspricht handelsrechtlicher Nutzungsdauer der finanzierten Vermdgensgegenstande

Tabelle 15: Grundannahmen bilanzieller, operativer und steuerlicher Aspekte
Quelle: Eigene Darstellung.

Die im Hinblick auf die tatsachliche Kostenentwicklung angesetzten De-facto-Effizienz-
steigerungen (vgl. Formel [124]), als Gegenpole zu den regulierungsseitig auferlegen
Effizienzwert- und Produktivitatssteigerungsvorgaben, beziehen sich innerhalb der GuV
ausschlieB3lich auf ,echte* OPEX. Derartige ,echte* OPEX sind als solche zu verstehen,
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die nicht bilanziell bzw. anderweitig bestimmt sind (pradeterminierte OPEX)."™ Hinter-
grund dieser Annahme sind zum einen die in der Netzwirtschaft sowohl kalkulatorisch
als auch bilanziell teilweise hohen Nutzungsdauern zur Berechnung der Abschrei-
bungen (vgl. Kapitel 5.2.2) und zum anderen die Tatsache, dass die Hohe der Fremd-
kapitalkosten und des Gewerbesteueraufwands nicht im freien Verfigen des Netzbe-
treibers liegt, sondern Gegenstand vertraglicher oder gesetzlicher Regelungen ist.

Hinsichtlich des Fremdkapitals ist zu erganzen, dass dieses grundsatzlich (gemeinsam
mit dem Investitionszeitpunkt) jeweils per Jahresbeginn aufgenommen und per Jahres-
ende — nach Moglichkeit — getilgt wird. Die im Modell angesetzten Rickzahlungs-
dauern bemessen sich nach der bilanziellen Nutzungsdauer des zugrunde gelegten
Anlagegutes und entsprechen daher der jeweiligen Jahresabschreibung multipliziert
mit der relativen Hohe des Fremdfinanzierungsanteils (vgl. Formel [139])."%

Bezuglich der grundlegenden Annahmen des modellierten Regulierungsregimes sei
zunachst nochmals darauf verwiesen, dass der in dieser Arbeit beispielhaft untersuchte
Fall hinsichtlich der allgemeinen Kostenstrukturen und der angenommenen Inves-
titionserfordernisse charakteristisch fiir einen Ubertragungsnetzbetreiber ist. Dies
aulert sich neben der Veranschlagung eines Investitionsbudgets gemafll § 23
ARegV'% darin, dass verteilnetzspezifische Regelungen, wie der Erweiterungsfaktor
(§ 10 Abs. 4 ARegV) oder die pauschalen Investitionszuschlage (§ 25 Abs. 5 ARegV),
keine Berucksichtigung finden. Nach Malgabe dieser Eingrenzung werden auf Basis
des Verordnungsstands, der zuletzt durch Artikel 7 der Verordnung vom 03.09.2010
(BGBI. | 2010: 1261) geandert worden ist, zunachst zwei Regulierungsperioden nach
den genaueren Vorschriften des Verordnungstextes angesetzt (Modellphase 1, s. 0.).

Ab dem Jahr 2019 sieht die Modellierung eine Fortfihrung des aktuellen Regulierungs-
regimes mit einzelnen Anpassungen operativer Annahmen (vgl. Kapitel 5.2.2) vor
(Modellphase 2 und 3, s. 0.). Uber den gesamten Betrachtungshorizont hinweg wird die

% Pradeterminierte OPEX hingegen sind nur teilweise und auch nur langfristig Uber die

Optimierung der den Abschreibungen zugrunde gelegten CAPEX beeinflussbar.

'% Die bilanziellen (handelsrechtlichen) Nutzungsdauern kdénnen von den 6konomischen Ab-

schreibungsdauern abweichen. Um daraus zuséatzlich resultierende Ergebniseffekte nicht mit
dem eigentlichen Analysegegenstand dieser Arbeit zu vermengen, wurde die vereinfachende
Annahme getroffen, dass die 6konomische der bilanziellen Abschreibung entspricht.

1% nvestitionsbudgets gemaR § 23 ARegV werden nur in Einzelfdllen auch Verteilnetz-

betreibern zugestanden (§ 23 Abs. 6 Satz 1 ARegV).
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Dauer der Regulierungsperioden auf funf Jahre festgelegt (vgl. Kapitel 3.5.3.1). Die fur
die einzelnen Regulierungsperioden jeweils vorgegebenen Erlosobergrenzen stellen
sich in der Modellbetrachtung als reine Netto-Erldsgrofien dar, bei denen z. B. die nach
dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) anfallenden Umlagepositionen (Andor et al.
2010: 28-31) aufgrund des im Wesentlichen nur durchleitenden Charakters und einer
angenommenen direkten Saldierung keine Berucksichtigung finden.

Die durchgeflihrten Berechnungen unterstellen, dass — anders als dies teilweise in der
Vergangenheit zu beobachten war — im weiteren Verlauf des Modells keine zusatz-
lichen individuellen Kosten- bzw. Entgeltkirzungen bei den Bestandsaufnahmen im
Basisjahr (sogenannte Initialkirzungen) vom Regulierer vorgenommen werden
(Monopolkommission 2007: 90-94). Diese zusatzliche Eingriffsmdglichkeit kann zwar
zweifelsfrei genutzt werden, um punktuell Erlés- und damit Renditekorrekturen vorzu-
nehmen. Jedoch liegt es im Ermessen der Regulierungsbehdrde, ob und in welcher
Hohe mittels derartiger auRerordentlicher Korrekturmechanismen in die Preis- bzw.
Erlésfindung eingegriffen wird. Aufgrund des nicht weiter kodifizierten Vorgehens kann
dieser Effekt innerhalb der vorgestellten Analysen nicht simuliert werden. Ebenso wird
im Modell davon ausgegangen, dass keine prognosefehlerbedingten Differenzen
zwischen den zulassigen Erlésen und den letzten Endes tatsachlich vereinnahmten
Netzentgelten eintreten, deren Betrag ansonsten Uber das Regulierungskonto zu
verbuchen und Uber die Folgejahre auszugleichen ware (vgl. Kapitel 4.3.2.4, §5
ARegV).

Im Rahmen der Berlcksichtigung der Investitionsbudgetbetrage gemall § 23 ARegV
werden neben den regulatorisch definierten Kapitalkosten (Abschreibungen, Fremd-
und Eigenkapitalzinsen sowie Gewerbesteueranteile, vgl. Kapitel 4.3.2.4), ungeachtet
der neuerlichen Regelungen im § 23 Abs. 1 Satz 2 ARegV, weder in der kalkulato-
rischen noch der De-facto-Betrachtung zuséatzliche (pauschale) OPEX-Anteile hinzuge-
rechnet. Durch die mit den anzupassenden Netzentgelten einhergehenden Umsatzver-
anderungen werden die Working-Capital-Bestande allerdings auf das entsprechende
Niveau angepasst.'®’

In Anbetracht der in Kapitel 4.2 benannten Markttendenzen und den damit einher-
gehenden unmittelbaren Investitionserfordernissen (Dena 2010: 21-25, Focht 2010: 3)
sind die zusatzlichen Investitionsbudgetbetrage in der Modellierung fir die ersten drei
Regulierungsperioden vorgesehen. Die zeitliche Eingrenzung orientiert sich damit an

197 vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zur Planung des (Net) Working Capital in Kapitel 5.1.5.
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den neuen Rechtsvorschriften zu erneuerbaren Energien und zum Klimaschutz sowie
den ,20-20-20“-Zielen'®, die einen erhdhten Anpassungsbedarf der Netzinfrastruktur
mit sich bringen (Europaische Kommission 2008: 8). Da der Verordnungstext in diesem
Zusammenhang von gesonderten Maf3nahmen zur Erweiterung und Umstrukturierung
spricht, wie z. B. der Integration von EEG- oder KWK-Anlagen sowie zur Anbindung
von Offshore-Anlagen (§ 23 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 und 5 ARegV), wird dieser Erlésober-
grenzen-Bestandteil annahmenseitig als eine voribergehende Sonderregelung behan-
delt. Die diesbezligliche Grundannahme einer prinzipiellen Endlichkeit der gesonderten
Berilcksichtigung wird durch die regulierungsseitig vorgesehene Begrenzung der Aner-
kennungsfahigkeit eines einzelnen Investitionsbudgets auf die jeweilige (in bestimmten
Fallen auch die darauffolgende) Regulierungsperiode bestarkt (BNetzA 2010d: 11).

Von besonderer Bedeutung ist die Annahme der vollstandigen Geltendmachung grund-
satzlich anerkennungswaurdiger Investitionsbudgets. Daher sieht das Modell keinerlei
Kdrzungen von Investitionsbudgetbetragen in Abhangigkeit von den in der Erlos-
obergrenze beinhalteten Abschreibungen des Standardbudgets und den tatsachlich
getatigten Gesamtinvestitionen des Netzbetreibers vor (sogenannter Betrag zur Ver-
meidung von Doppelanerkennungen, BVD, BNetzA 2010d: 6-8). Diese Annahme ist
aufgrund rechtlicher und rechentechnischer Unzulanglichkeiten eines derartigen Regu-
lierungseingriffs erforderlich.

Aus juristischer Sicht wirde ,der Ansatz eines BVD [...] sowohl gegen das Erfordernis
einer projektspezifischen Abgrenzung als auch gegen die Notwendigkeit, die gesamten
Kapitalkosten einer Erweiterungs- und Umstrukturierungsinvestition im Rahmen der
Genehmigung eines Investitionsbudgets anzusetzen®, verstoflen und zugleich eine
.Systemwidrige [...] Vermischung von dauerhaft nicht beeinflussbaren und beein-
flussbaren Kostenanteilen“ darstellen (Rosin/Spiekermann 2010: 61). Diese ,system-
widrige Vermischung“ wirde aus rechnerischer Sicht zugleich gezielte Sensitivitats-
analysen konterkarieren, da die Annahmen zum Investitionsbudget die Annahmen
bezlglich der Standardinvestitionen und deren Behandlung innerhalb der Netto-
TOTEX beeinflussen wirden (vice versa).

Im Anschluss an die aktive Anerkennungsphase des Investitionsbudgets ist gemaf § 6
Abs. 1 Satz 3 ARegV eine Umgliederung in die regulare Standardbudget-Basisjahrbe-

1% Das 20-20-20-Ziel stellt darauf ab, bis 2020 mindest 20 % der Stromerzeugung aus erneuer-
baren Energien zu generieren, die CO,-Emmissionen um mindestens 20 % zu reduzieren und
die Energieeffizienz um mindestens 20 % zu erh6hen (CEER/ERGEG 2009: 18).
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trachtung vorgesehen. Entsprechend werden im Modell die zugehérigen Instand-
haltungsinvestitionen spater Uber das Standardbudget in der generellen Erlésober-
grenzen-Arithmetik berucksichtigt.

Regulierungsregime

Reprasentative Betrachtung eines Strom-UNB (z.B. kein pauschaler Investitionszuschlag oder Erweiterungsfaktor)
Ab 2009 Anreizregulierung mit Verordnungsstand Q3-2010

Ab 2019 As-if-Betrachtung einer Fortflihrung nach derzeitiger Anreizregulierungsmechanik
ARegV-Regulierungsperioden (RegP) von jeweils 5 Jahren

Netto-Betrachtung der EOG, d. h. keine Berlcksichtigung von Umlagepositionen (EEG / KWK)

Keine zusatzlichen Entgeltkirzungen (Initialkiirzungen) Gber das mechanisch induzierte Mal} hinaus

Keine Abweichungen der De-facto-Erlése von der regulierten EOG (keine periodeniibergreifende Saldierung)
InvBud-Projekte werden nur hinsichtlich darauf entfallender AfA, EK-/FK- Zinsen und GewSt abgebildet

Keine zusatzlichen OPEX durch InvBud, Working-Capital-Anpassungen durch Umsatzkopplung

Investitionsbudget nur in den Regulierungsperioden 1 bis 3 (2009-2023)

Kurzungen des Investitionsbudgets werden ausgeschlossen (kein Ansatz eines BVD)

Instandhaltungs-CAPEX des InvBud werden nach Ende der Anerkennungsfrist in Standardinvestitionen abgebildet
Vorerst kein Anwendungsbereich fiir volatile Kostenbestandteile bei UNB

Tabelle 16: Grundannahmen zum Regulierungsregime
Quelle: Eigene Darstellung.

Wie im Kapitel 4.3.2.4 bereits eingehender erlautert, sieht das Modell auf Grundlage
der gegenwartigen Regulierungspraxis keinen Anwendungsbereich fir volatile Kosten-
anteile (vgl. Formel [24]) bei Strom-Ubertragungsnetzbetreibern vor. Die BNetzA hat in
diesem Zusammenhang auch fir die unmittelbare Zukunft bereits kundgetan, neben
der ausschlieBlich fir den Gassektor relevanten Treibenergieregelung keine weiteren
Kostenanteile als volatil einzustufen (BDEW 2010b: 44).

5.2.2 Annahmen des Ausgangsszenarios

Im Folgenden gilt es, die zuvor aufgezeigte Modellstruktur mit konkreten operativen
Annahmen zu fiillen. Es ist dabei selbstverstindlich, dass es nicht den einen Ubertra-
gungsnetzbetreiber in Deutschland gibt. Die in Kapitel 4.2.2 benannten Marktteil-
nehmer hierzulande unterscheiden sich in hohem Maf3e hinsichtlich ihres Versorgungs-
gebietes und damit verbundener geografischer Herausforderungen. Daruber hinaus
spielt insbesondere mit Blick auf das Thema Offshore-Anbindung die Kistennahe wie
auch die generellen Qualitdts- und Altersstrukturen des Anlagevermogens eine
wesentliche Rolle. In der Vergangenheit hatte auch die betreiberindividuelle Wahl der
Unbundling-Struktur (vgl. Kapitel 4.3.2.1) und die damit verbundene Entscheidung
bezlglich einer Zuteilung des Anlagevermogens (Pacht- vs. Eigentumsmodell) hin-
sichtlich der Beurteilung und Vergleichbarkeit der Ausgangsdaten besonderes Gewicht.

Da das Basisjahr in Ermangelung offentlich zuganglicher kalkulatorischer Kosten-
gréRen der existierenden Netzbetreiber auf fiktiven GroRen fullt, werden im Folgenden
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die wesentlichsten Annahmen zu den verwendeten Ausgangsgréf3en des konstruierten
Ubertragungsnetzbetreibers dargelegt. Auf anonymisierter Basis wurden diese Werte
mit Regulierungsexperten von RWE und 50Hertz auf ihre grundsatzliche Plausibilitat
verprobt. Der abstrahierte Netzbetreiberfall darf den Aussagegehalt der folgenden Ana-
lysen jedoch ohnehin in keiner Weise einschranken, da ein robustes Regulierungs-
regime in der Lage sein muss, unabhangig von den gewahlten Eingangsgroéfen jeder-
zeit valide und vor allem zielgerechte Regulierungsergebnisse zu gewahrleisten.

In Anlehnung an die Ausflihrungen zur Handhabung steuerlicher Aspekte im Kapitel
5.2.1 wird die Besteuerung des betrachteten Unternehmens auf Basis pauschalierter
GroélRen vorgenommen. Bei einer angenommenen Gewerbesteuermesszahl in Hohe
von 3,5 %, einem Hebesatz in H6he von 400 %, einer Kérperschaftsteuer in Hohe von
15 % und einem auf die Korperschaftsteuer bezogenen Solidaritatszuschlag in Hohe
von 5,5 % ergibt sich eine Gesamtsteuerbelastung des Unternehmens in Hohe von
29,825 % (vgl. Formeln [163] bis [172], Bernhardt et al. 2008: 531).

[163]  taxrate®"™ = Messzahl "™ - Hebesatz " =3,5% - 400% =14,0%.
[164]  taxrate™' " =taxrate®™ - (1+ taxrate®"” ) =15%- (1+5,5%) =15,825%

[165]  taxrate®™™ = taxrate®"™ + taxrate™ " =14,0% +15,825% = 29,825%

Die dem Modell zugrunde gelegte Geldwertentwicklung orientiert sich am 10-Jahres-
Mittel 1998 bis 2007, das auch als Basis zur Herleitung des regulatorischen Eigenkapi-
talzinssatzes diente (vgl. Tabelle 9). Zwischenzeitlich haben sich zwar weitere Infla-
tionsraten empirisch messen lassen, wirden im Modell fortan andere als die Uber den
kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz implizit berucksichtigten Inflationsraten ange-
nommen, muisste folgerichtig der zugrunde gelegte nominal hergeleitete kalkulato-
rische Eigenkapitalzinssatz demgemal angepasst werden. Um den Status quo geman
derzeitigem Verordnungsstand abzubilden, wird der durchschnittliche Verbraucher-
preisindex daher mit 1,45 % p. a. auch fir die Folgejahre (bis zum Modellende) fort-
geschrieben (BNetzA 2008: 46). Obgleich sich die Lohnkostenentwicklung in den
Verbraucherpreisen grundsatzlich nicht unmittelbar wiederfindet, wird innerhalb der
Berechnung darlber hinaus vereinfachend davon ausgegangen, dass die Lohnkosten-
entwicklung dem durchschnittlichen Verbraucherpreisindex in Héhe von 1,45 % p. a.
entspricht.
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Szenarioannahmen im Base-Case

Allgemeines

Unternehmensteuer Steuersatz pauschal 29,825 % (15,00 % KSt/ 5,5 % SoliZ / 3,5 % * 400 % GewSt)
VPI / Inflation Allg. Kostensteigerung ab 2007 Destatis-VPI 10-Jahres-Mittel 1998-2007 (~1,45 %)
Lohnsteigerung Lohnsteigerung entspricht allg. Kostensteigerung

Tabelle 17: Allgemeine Szenarioannahmen
Quelle: Eigene Darstellung.

Aufgrund der generell verschiedenartigen kalkulatorischen Bewertungsmalstabe des
Alt- und Neuanlagevermdgens (vgl. Abbildung 19) wird zum Stichtag 31.12.2005 bzw.
01.01.2006 jeweils ein Anlagenwert zu historischen Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten (800 Mio. €) und zu Tagesneuwerten (1.000 Mio. €) angenommen. Da das ge-
samte Anlagevermogen nicht exakt zu diesem Zeitpunkt angeschafft (aktiviert) wurde,
sehen die getroffenen Annahmen eine verbleibende Restnutzungsdauer in Hohe von
50 % [RND;,,,,] der urspringlichen Nutzungsdauer vor. Neben der Bestimmung der
Werte des Anlagevermogens ist auf der Passivseite der Ist-Bilanz ein Wert flr die Aus-
gangs-Eigenkapitalausstattung in Hohe von 40 % der Bilanzsumme unterstellt
[EKQ}; .

2006er-Startwerte
AltAV-Restbestand Restbestand des AltAV per 31.12.2005 betragt 800 Mio. € (AHK) bzw. 1000 Mio. € (TNW)
AltAV-Altersstruktur Verbleibende Restnutzungsdauer des AltAV per 31.12.2005 betragt durchschnittl. 50 %

EKQ-Startwert Bilanzielle Ausgangs-Eigenkapitalquote (Ist) im Jahr 2006 betragt 40 %

EOG-Basiswert Kalkulatorischer (Cost-Plus-) EOG-Ausgangswert im Basisjahr 2006 liegt bei 600 Mio. €
KA_dnb Startwert Anteil der KA_dnb an Gesamtkosten im Basisjahr 2006 betragt 50 %

Tabelle 18: Szenarioannahmen zu 2006er-Startwerten

Quelle: Eigene Darstellung.

Unter Berucksichtigung der bilanziellen Annahmen wird fir das Basisjahr ein Cost-
Plus-basiertes Kosten- bzw. Erlésausgangsniveau von 600 Mio. € [TOTEX ;] veran-
schlagt, 50 % [QKA4,,,] davon stellen dauerhaft nicht beeinflussbare Kostenanteile dar
(vgl. Tabelle 19).
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Erlésobergrenze und Kostenanteile (Base-Case)

Anreizregulierte Kostenanteile und Gesamterlésobergrenze
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Hinweis: Angaben in Mio. €

Tabelle 19: Erlésobergrenze und -bestandteile im Base-Case
Quelle: Eigene Berechnungen.

Um zusatzliche inflatorisch bedingte Effekte vorerst auller Acht zu lassen, wird unter-
stellt, dass der vom Regulierer fir die Erldsobergrenzen-Fortschreibung herangezo-
gene Verbraucherpreisindex der tatsachlichen Kostenentwicklung (vgl. Tabelle 17) ent-
spricht.

Zur Planung des Anlagevermégens ist Selbiges (zusatzlich zur Differenzierung des
Investitionsbudgets) in vier Assetklassen [QA4V '] unterteilt, die Uber fiinf, zehn, 35 und
50 Jahre abgeschrieben werden. Die Anlageglter des Investitionsbudgets haben eine
durchschnittliche Nutzungsdauer von 30 Jahren. Die Verzinsung des Anlagever-
mdgens wird gemal Beschluss der BNetzA vom 07.07.2008 mit 7,56 % fur das Altan-
lagevermégen [s""*] und 9,29 % fiir das Neuanlagevermdgen [s*“""*] ange-
setzt. Diese Zinssatze beinhalten den ,auf die letzten zehn Kalenderjahre bezogene[n]
Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Umlaufrendite fest-
verzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten® (BNetzA 2008: 9) in Hb6he von
4,23 %.'%°

Letztgenannter Zinssatz wird in der Modellierung gleichzeitig als Richtwert fiir die von
der BNetzA maximal anerkannte ,Héhe kapitalmarktiblicher Zinsen flir vergleichbare
Kreditaufnahmen“ § 5 Abs. 2 Hs. S StromNEV unterstellt [7""]. In Anlehnung an

199 Zugrunde gelegt ist hierbei der Zeitraum 1998 bis 2007.
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den Verordnungstext, finden zwecks Berechnung der kalkulatorischen Verzinsungs-
basis die vom Regulierer festgeschriebenen Eigenkapitalquoten von jeweils 40 % bei
der Berucksichtigung des eigenkapitalfinanzierten Altanlagevermogens (EKQ 1, vgl.
Tabelle 7) und der Begrenzung der maximal eigenkapitalsatzverzinslichen Passiva
(EKQII, vgl. Tabelle 8) Anwendung.

Im Rahmen der aktivischen Begrenzung des betriebsnotwendigen Vermogens wird bei
den kalkulatorischen Bilanzberechnungen unterstellt, dass die in der Regulierungs-
praxis eingeflhrten Liquiditadtsobergrenzen (Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen 3/12, Barmittel 1/12 der Nettonetzkosten) trotz Ermangelung einer konkreten
Verankerung im Verordnungstext fortwahrend Bestand haben (Fulbier 2009: 150).

REG | Kostenbasis

Inflationsvorgabe Regulierte Indizierung entspricht allgemeiner Kostensteigerung (VP! / Inflation)
Kalkulatorische AfA Aufteilung in 4 Assetklassen (zzgl. InvBud) mit ND = 5, 10, 35, 50 Jahren (InvBud ND = 30)
AltAV EK-Zins EK-Verzinsung AItAV konstant 7,56 % real, vor KSt (=9,07 % vor allen Steuern)

NeuAV EK-Zins EK-Verzinsung NeuAV konstant 9,29 % real, vor KSt (=11,14 % vor allen Steuern)
FK-Zins-Cap FK-Cap fir Standardinvestitionen i. H. v. 4,23 % (gem. BNetzA-Beschluss vom 07.07.2008)
EKQ I-Cap Deckelung max. Eigenkapitalquote flir EKQ |-Berechnung (TNW : AHK) bei 40 %

EKQ II-Cap Deckelung max. Eigenkapitalquote fiir EKQ Il-Berechnung (EK : FK) bei 40 %
UmlaufV-Cap Deckelung der Forderungen aus LuL auf 3/12 (~25 % bzw. rund 91 Tage) des Umsatzes
Barmittel-Cap Deckelung der Liquiditat auf 1/12 (~8 % bzw. rund 30 Tage) des Umsatzes

GewSt-Basis GewSt-Bemessungsgrundlage exklusive KSt (Regulierungspraxis)

GewSt-Steuersatz GewsSt-Steuersatz entspricht Hebesatz x Messzahl, d. h. 14 % (Regulierungspraxis)
Tabelle 20: Szenarioannahmen zur regulatorischen Kostenbasis

Quelle: Eigene Darstellung.

Der Kostenblock zur Berlicksichtigung der kalkulatorischen Gewerbesteuer wird analog
zu den Ausfiuhrungen im BNetzA-Leitfaden (BNetzA 2010d: 11) berechnet, indem der
eigenkapitalsatzverzinsliche Anteil der BEK II um den Korperschaftsteueranteil
bereinigt und mit dem Gewerbesteuersatz (,Vom-Hundert-Satz“) multipliziert wird. Fir
einen Fall, in dem keine fremdkapitalsatzverzinslichen Anteile der BEK II gegeben
sind (d. h. EKQ Il <40% ), stellt sich dies in Anlehnung an Formel [94] wie folgt dar.

[166]  GewSt™ =S/ - (1 — taxrate™™ ) taxrate” "™

Der im Modell abgebildete Erléspfad basiert im Ausgangsszenario auf der Annahme,
dass die flr die ersten beiden Regulierungsperioden festgestellten individuellen Ineffi-
zienzen in HOhe von 10 % (d. h. ein Effizienzwert [e,, ] in Hohe von 90 %) gemal der
Auflage des § 16 Abs. 1 ARegV mit Beginn der dritten Regulierungsperiode vollstandig
abgebaut sein mussen (Effizienzwert in Hohe von 100 %). Folglich sieht der Verteilfak-
tor [V,] in der ersten Regulierungsperiode einen Abbau der individuellen Ineffizienzen
mit 1/10 p. a. und in der zweiten Regulierungsperiode mit 1/5 p. a. vor. Die Auswahl
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des besagten Effizienzwertes orientiert sich an den generell vergleichsweise hohen
Effizienzwerten im Ubertragungsnetzbereich, die laut Angaben der BNetzA bei den
deutschen Ubertragungsnetzbetreibern zuletzt zwischen 90 und 100 % lagen.™"

Nebst den individuellen Effizienzauflagen berucksichtigt der modellierte Erléspfad
einen generellen sektoralen Produktivitatsfaktor [ PF, ] von jahrlich 1,25 % in der ersten
und 1,5 % in der zweiten und jeder darauffolgenden Regulierungsperiode (§ 9 Abs. 2
ARegV). Der Erweiterungsfaktor sowie das Qualitatselement finden keine Anwendung
(vgl. Kapitel 4.3.2.4).

Die Kostenfeststellung als Ausgangswert fur den Erléspfad der einzelnen Regulie-
rungsperioden bildet das ,Kostenfoto“ aus dem Basisjahr, das in Anlehnung an den
Verordnungstext ,im vorletzten Kalenderjahr vor Beginn der Regulierungsperiode auf
der Grundlage der Daten des letzten abgeschlossenen Geschéftsjahres® (§ 6 Abs. 1
Satz 3 ARegV) angesetzt wird und somit in einen ¢ — 3 -Verzug resultiert. Die dauerhaft
nicht beeinflussbaren Kosten werden grundsatzlich im Zweijahresversatz (¢t —2 ) in der
Erlésobergrenze berlcksichtigt. Einzelne reine Umlagepositionen innerhalb der
dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten (z. B. dezentrale Einspeisung oder vorge-
lagerte Netzkosten), die teilweise periodengleich Einzug finden wirden, werden nicht in
die Betrachtungen mit einbezogen. Der in der Erldsobergrenzenformel Anwendung fin-
dende Verbraucherpreis-Gesamtindex sieht analog zu den Vorschriften in der ARegV
im Ausgangsszenario einen Zeitversatz von zwei Jahren vor (¢ —2).

Szenarioannahmen im Base-Case

REG | Erléspfad

Effizienzwert Individ. EW RegP 1/2 von 90%, ab RegP 3 von 100 %

RegP-Laufzeit ARegV: Laufzeit der einzelnen Regulierungsperioden (RegP) liegt bei jeweils 5 Jahren
Verteilfaktor ARegV: 10 Jahre in der ersten Regulierungsperiode und 5 Jahre in jeder darauffolgenden
Produktivitatsfaktor ARegV: 1,25 % in RegP 1, ab RegP 2 und darauffolgend 1,5 % p. a.

Erweiterungsfaktor Keine Anwendung, da nur fir Verteilnetzbetreiber

Qualitatselement Keine Anwendung, da durch Regulierer bis dato nicht ausreichend konkretisiert

Basisjahr-Zeitversatz ~ ARegV: vorletztes Kalenderjahr (KJ) auf Basis letztes abgeschlossenes Geschéftsjahr (GJ)
KA_dnb-Zeitversatz ARegV: KA_dnb im vorletzten KJ (t-2), nur 2009 basiert auf 2006 (t-3)
VPI-Zeitversatz ARegV: VPI des vorletzten KJ vor dem Jahr, fiir das die Erlésobergrenze gilt (t-2)

Tabelle 21: Szenarioannahmen zum Erléspfad
Quelle: Eigene Darstellung.

Um einen einheitlichen Vergleichsmal3stab im Hinblick auf die kalkulatorischen Vor-
gaben im § 7 Abs. 1 Satz 4 StromNEV zu gewahrleisten, wird auch in der Ist-Betrach-

1% Zuletzt veroffentlicht auf den Internetseiten der Bundesnetzagentur (Beschlusskammer 8) mit

Stand vom 13.05.2009.
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tung die Soll- bzw. Habenzinsberechnung jeweils auf den Jahresmittelbestand be-
zogen. In Anbetracht der generellen Aktivierung zum Jahresanfang (vgl. Tabelle 15)
ware bezlglich der Zinsberechnung die Bezugnahme auf Jahresendwerte denkbar,
davon wird aus besagten Vereinheitlichungsgrinden bewusst abgesehen.

Die Investitionen ins Standardgeschaft sind gemall der im Rahmen der Nutzungs-
dauer-Zuteilung (vgl. Tabelle 20) vorgenommenen Assetklassen-Differenzierung
[QAV/]zu 10 % in die Klasse |, zu 20 % in die Klasse I, zu 50 % in die Klasse IIl und
zu 20 % in die Klasse IV aufgeteilt (vgl. Tabelle 22). Aufgrund der Tatsache, dass die
Ist-Nutzungsdauern annahmegemaf nur 90 % der kalkulatorischen GréRRen betragen,
ergibt sich je Assetklasse eine entsprechend reduzierte Anlagennutzungsdauer.

In den ersten drei Regulierungsperioden (2009 bis 2023) sind jahrliche Standardinves-
titionen von konstant 100 Mio. € p. a. (real, vor Effizienzsteigerungen) veranschlagt.
Diese Annahme ist grundsatzlich ebenfalls fiktiver Natur, orientiert sich zur Wahrung
der Verhaltnismafigkeiten in diesem Fall jedoch auch an den im Geschéaftsbericht der
Vattenfall Europe Transmission und heutigen 50Hertz Transmission fir die Jahre 2006
bis 2009 ausgewiesenen Investitionen ins Anlagevermdgen in Hohe von etwa 50 bis
110 Mio. €.

Zwar sieht die Regulierungsarithmetik keine unmittelbaren Effizienzsteigerungsauf-
lagen fir Investitionen vor; da die daraus resultierenden Abschreibungen aber sehr
wohl von den Produktivitats- und Effizienzwertfaktoren betroffen sind, wird im Zuge der
Modellierung auf der vorgelagerten Investitionsebene kostensenkend eingegriffen (vgl.
hierzu die Ausfuhrungen bezuglich der Behandlung operativer Aufwendungen gemafn
Formeln [53] und [167]).

" Hinsichtlich der VerhaltnismaRigkeiten kann in Bezug auf das Bezugsunternehmen fiir die

Vergangenheit festgestellt werden, dass auch die ausgewiesenen Netzentgelte in etwa der
Hohe des hier ausgewiesenen Nettobetrags entsprachen (VET 2006: 17, VET 2007: 17, VET
2008: 23, 50Hertz 2009: 29).
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Investitionen nach Assetklassen (Base-Case)

Investitionen ins Anlagevermégen inkl. Investitionsbudget
250 +

200

150

100 =5

50 A

0
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Hinweis: Angaben in Mio. € (nominale CAPEX nach Effizienzsteigerungen)

Tabelle 22: Effiziente nominale Investitionen nach Assetklassen (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 22 verdeutlicht den nominalen effizienzbedingten Rickgang des Standardin-
vestitionsvolumens bis 2024. Derartige Effizienzsteigerungen sind flr das Investitions-
budget gemal § 23 ARegV (s. u.) aufgrund der erfolgten Vorabgenehmigung durch die
BNetzA annahmegemal nicht vorgesehen. Durch den nominalen Anstieg der Inves-
titionsbudgetbetrage ergibt sich ein in Summe nahezu konstantes Niveau des gesam-
ten berlcksichtigen Investitionsvolumens bis 2023.

Im Anschluss an die reale Detailplanung bestimmen sich die Reinvestitionsbetrage
(inkl. Reinvestitionsbedarf fir vormals dem Investitionsbudget zurechenbare Anlage-
guter) ab 2024 Uber die abschreibungsbasierte Reinvestitionsquote [RInvQ] aus
Formel [55]. Die hierbei zugrunde gelegte Nutzungsdauerannahme basiert auf den
regulatorischen Vorgaben, das nominale Wachstum ergibt sich als Differenz aus der
unterstellten Inflationsannahme sowie dem technologischen Fortschritt im Sinne des
nachhaltigen Produktivitatsfaktors [ PF,] in Hohe von 1,5 %. Da der Regulierer die
kalkulatorischen Nutzungsdauern als effizient ansieht, stellt die Berechnung des Rein-
vestitionsbedarfs auf die kalkulatorischen Abschreibungen ab.

Bei Zugrundelegung der beschriebenen Inflations- und Effizienzsteigerungsannahmen
sowie der Zusammenfihrung von Standardinvestitionen und zusatzlichen Investitions-
budgets ergibt sich eine Struktur des gesamten nominalen, effizienzgesteigerten Inves-
titionsvolumens (vgl. Tabelle 22), die in ihrer Erscheinung den temporaren Charakter
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des Investitionsbudgets sowie die in den Folgejahren Uber das Standardbudget berlick-
sichtigten Reinvestitionen verdeutlicht.

Die Planung der Bestandteile des (Net) Working Capital resultiert ausschlieRlich aus
Lieferzeit- bzw. Zahlungszielannahmen (vgl. Formeln [131] bis [135]). Die Vorrate
betragen im Base-Case 4 % des Materialaufwands. Zugrunde gelegter Gedanke ist
hierbei, dass mit dem Vorratsbestand eine Lieferzeit von zwei Wochen Uberbriickt
werden muss. Die 4 % entsprechen daher schlichtweg dem (gerundeten) prozentualen
Ausdruck einer Uberbriickungsfrist von zwei Zweiundfiinfzigstel (des Material-
aufwands). Die aktivischen [Ford. f‘”] und passivischen [Verbe‘”] Zahlungsziele
werden jeweils in Hohe (Dauer) von 30 Tagen angenommen. Im Basisszenario ergibt
sich damit keine Kollision mit den kalkulatorischen Working-Capital-Limitierungen aus

der gegenwartigen Regulierungspraxis (vgl. Tabelle 20).""

Szenarioannahmen im Base-Case

IST | Bilanz

Verzinsungsbasis Soll- / Habenzinsberechnung auf Basis Jahresdurchschnittsbestand
Alt- / NeuAV-Mix Rest-AltAV und NeuAV-Invest nach Klassen | (10 %), Il (20 %), Il (50 %) und IV (20 %)
Standardinvest 100 Mio. € 2006-23 (p. a., real) vor Effizienzsteigerungen, ab 2024 RelnvQ

AV-Effizienzsteigerung Effizienzsteigerung bei Standardinvestitionen ins AV analog allg. Effizienzsteigerungen
Reinvestitionsquoten  Relnvest-Quoten auf Basis kalkulatorischer Nutzungsdauern

Reinvestitionsbasis Anwendung Relnvest-Quoten auf kalkulatorische Abschreibungen zu AHK (t-1)
Bilanzielle AfA Handelsrechtliche AfA-ND betragt 90 % der kalkulatorischen ND (4,5/9/31,5/45// 27)
Finanzierungsquoten  Fremdfinanzierung von Standard-Neuinvestitionen zu 60 % (FK), d. h. 40 % EK-Anteil
Vorratshaltung Vorratsplanung ab 2009 i. H. v. 4 % vom Materialaufwand (~14-tagige Lieferzeiten)
Forderungsziel Zahlungsziel auf Forderung aus LuL liegt bei 30 Tagen

Zahlungssziel Zahlungsziel auf Verbindlichkeiten aus LuL liegt bei 30 Tagen

Tabelle 23: Szenarioannahmen zur Ist-Bilanz

Quelle: Eigene Darstellung.

Das Uber die ersten drei Regulierungsperioden zusatzlich angenommene Investitions-
budget findet, wie vom Regulierer vorgesehen, jeweils nur in der Regulierungsperiode
der Inbetriebnahme (und maximal auch der darauffolgenden Regulierungsperiode) Ein-
zug in den dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteil (BNetzA2010d: 11, vgl.
Tabelle 13). Der zugrunde gelegte Investitionsbetrag ist mit konstant 100 Mio. € p. a.
(real) in den Jahren 2009 bis 2023 bertcksichtigt. Die Hohe dieses Betrags kann vor
dem Hintergrund des in Kapitel 4.2.2 genannten Gesamtinvestitionserfordernisses
innerhalb der deutschen Stromibertragungsnetze von jahrliche knapp 1 Mrd. € (Dena
2010: 13) als durchaus konservativ betrachtet werden. Da das von der Dena ermittelte
Gesamtinvestitionserfordernis nur eine Empfehlung zur Herstellung eines Optimalzu-

"2 Der tatsachliche Barmittelbestand wird in der bilanziellen Betrachtung nicht explizit geplant,

sondern ergibt sich auf Basis der aktuellen Liquiditatslage des Unternehmens.
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standes darstellt und zudem von allen Ubertragungsnetzbetreibern in Deutschland
getragen werden muss, entsprechen die 100 Mio. € p. a. durchaus einer — im Verhalt-

nis zu den sonstigen Annahmen — realistischen Grof3enordnung.

Die Eigenkapitalverzinsung des Investitionsbudgets liegt ebenfalls bei 9,29 % auf
maximal 40 % des investitionsnotwendigen Vermdgens. Entsprechend wird in der
Modellierung eine Fremdkapitalfinanzierung von Neuinvestitionen in Hohe von 60 %
[QI™'] angenommen. Anders als im Fall der Fremdkapitalkosten des Standardge-
schéfts ist die Hohe der anerkennungsfahigen Fremdkapitalzinsen nicht auf den Durch-
schnitt der von der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Umlaufrenditen festverzins-
licher Wertpapiere inlandischer Emittenten beschrankt. Da die Kapitalkosten des
Investitionsbudgets als Teil der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten mit einem
t —2-Versatz in der Erldsobergrenze bertcksichtigt werden, sieht das Modell gemaf
der gelbten Regulierungspraxis eine Aufzinsung der auf das Investitionsbudget ent-
fallenden Kapitalkosten in Hohe (Potenz) des gegebenen Zeitverzugs vor (vgl. Formel
[103]).

REG | InvBud

Anerkennungsfrist Anerkennungsfahiges Investitionsbudget bis Ende der RegP (max. folgende RegP)
InvBud-Héhe Zusatzl. 100 Mio. € 2009-13, 100 Mio. € 2014-18, 100 Mio. € 2019-23 (p. a., real)
InvBud-EK-Zins Verzinsung InvBud-Eigenkapitalanteil entspricht Standardinvestitionen (9,29 %)
InvBud-EKQ-Cap Deckelung max. EKQ fiir InvBud (analog Standardinvestitions-EKQ II-Annahme) bei 40 %
Finanzierungsquoten  Fremdfinanzierung von InvBud-Neulnvest wie Standardinvestitionen (60 % FK bzw. 40 % EK)
InvBud-Zins-Cap Keine FK-Cap fiur Investitionsbudget

InvBud-Zeitversatz ARegV: InvBud-Zeitversatz entspricht KA_dnb-Annahme (t-2)

Aufzinsungsfaktor Aufzinsung wird mit bereinigtem und gewichtetem regulierten EK-Zinssatz

Tabelle 24: Szenarioannahmen zum Investitionsbudget
Quelle: Eigene Darstellung.

Im Hinblick auf die in der De-facto-Unternehmensrechnung tatsachlich durchsetzbaren
Effizienzsteigerungen unterstellt das Ausgangsszenario ein Kostensenkungspotenzial
in Héhe der impliziten Auflage aus sektoralen und individuellen Effizienzsteigerungs-
vorgaben. Hingewiesen sei an dieser Stelle nochmals auf die Annahme, dass sich der-
artige Effizienzsteigerungen [ES'] innerhalb der GuV-Planung nur auf die ,echten*
OPEX, also solche Aufwendungen, die nicht bilanziell determiniert sind, beziehen (vgl.
Kapitel 5.2.1).""

"% Neben der GuV-seitigen Berucksichtigung des Effizienzsteigerungsfaktors wird dieser auch

auf das flir die Hohe der Abschreibungen ursachliche Investitionsvolumen angewendet.
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Bei Zugrundelegung der Formel [53] ergibt sich beim angenommenen individuellen
Effizienzwert von 90 % flr die erste Regulierungsperiode eine Effizienzsteigerungsrate
in Hohe von rund 2,3 %.

1

[167]  ES*#™ =0,0125— (0,910 - 1} ~2,3%

Durch den geringeren (schneller wirkenden) Verteilfaktor sowie den héheren Produkti-
vitatsfaktor in der zweiten Regulierungsperiode ergibt sich ceteris paribus fur die Jahre
2014 bis 2018 ein Wert von rund 3,6 %.

1

[168] ES™? =0,015- (0,95 - 1] ~3.6%

Sobald ab der dritten Regulierungsperiode ein Effizienzwert von 100 % angenommen
wird, reduziert sich die gesamte Effizienzsteigerungsrate alleinig auf den Produktivitats-
faktor in Hohe von dann 1,5 %.

1

[169] EStRegm =0,015- (1,()5 _ 1} =0,015— (1 _ 1) —1,5% = PERegP3

Analog zur Herangehensweise bezlglich der Lohn- bzw. allgemeinen Kostenentwick-
lung wird bei der Ist-GuV-Fortschreibung davon ausgegangen, dass sich die Lohn-
kosten im gleichen Male reduzieren lassen, wie dies bei den sonstigen ,echten OPEX
der Fall ist. Aufgrund der Annahme des Regulierers, dass die dauerhaft nicht beein-
flussbaren Kostenanteile seitens des Netzbetreibers de facto nicht veranderbar sind,
unterstellt das Ausgangsszenario keinerlei Effizienzsteigerungen bei den derart
kategorisierten Kostenpositionen.

Der Base-Case sieht zudem vor, dass sich das Unternehmen tatsachlich zu den vom
Regulierer veranschlagten Fremdkapitalzinsen (Durchschnitt der von der Deutschen
Bundesbank veroffentlichten Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer
Emittenten) refinanzieren kann. Die angenommene Verzinsung der liquiden Mittel liegt
bei rund 2,7 % und orientiert sich damit am 10-Jahres-Durchschnittszinssatz des

Euribor mit 1-wdchiger Laufzeit."™*

"'* Quelle Capital IQ, Stand 29.10.2010.
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Aufgrund des anspruchsvollen Investitionsprogramms insbesondere der ersten drei
Regulierungsperioden wird in der Modellphase 0 und 1 (also bis einschlief3lich 2018)
keine Ausschuttung an Eigenkapitalgeber vorgenommen. Ansonsten orientiert sich die
Ausschittungspolitik des Netzbetreibers im Base-Case neben dem Insolvenz-
sicherungsmechanismus [ /SQ, =20% ] am Vorjahresniveau des betriebsnotwendigen
Eigenkapitals. Dividendenzahlungen an die Eigenkapitalgeber sind demnach nur fir
den Fall vorgesehen, in dem die optimale (maximal anerkennungsfahige) Eigenkapital-
quote zuvor erreicht wurde [ZEQ, =40%]."" Eine absolute Verdnderung des
bilanziellen Eigenkapitals tritt also nur bei Jahresfehlbetragen (Reduktion des
Eigenkapitals) oder durch Thesaurierung von Jahresuberschiissen (Anhebung des
Eigenkapitals) auf. Dieser Tatsache liegt die Annahme zugrunde, dass der Jahres-
Uberschuss grundsatzlich die Ausschuttungsobergrenze darstellt (Coenenberg/Haller/
Schultze 2009: 19), zusatzliche Sonderausschuttungen sieht das Modell auch in
Phasen erhdhter Liquiditat nicht vor.

Szenarioannahmen im Base-Case
IST | GuV

Effizienssteigerung Effizienzsteigerung ab 2009 i. H. v. sektoraler plus individ. Effizienzauflagen (PF / €)
Lohnkostensenkung Lohnkosteneinsparung ab 2009 i. H. v. sektoraler plus individ. Effizienzauflagen (PF / €)
KA_dnb-Senkung Kein KA_dnb-Effizienzsteigerungspotenzial (0 % des sonstigen Potenzials)

De-facto-FK-Kosten Realisierbare Fremdfinanzierungskosten i. H. v. 4,23 % (regulierter Cap)
Kassen-Verzinsung Realisierbare Verzinsung liquider Mittel liegt bei 2,72 % (10-J.-@ Euribor / 1w)
Ausschittungssperre  Grundsatzlich keine Ausschittungen bis einschlieflich RegP 2

Dividendenpolitik Ausschlittung nur bei Erreichung der Reg-BEK Il Vorjahresquote i. H. v. 40 %
Insolvenzsicherung Ausschiittungen nur bei Uberschreitung der bilanziellen Vorjahres-EKQ i. H. v. 20 %
Tabelle 25: Szenarioannahmen zur Ist-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Gesamtheit der erlauterten Annahmen wird im Rahmen der spater zum Gegen-
stand erklarten Sensitivitdtsanalysen beibehalten und nur in Bezug auf die ausdricklich
benannten Parametereinstellungen fallweise angepasst bzw. sensitiviert.

5.2.3 Bezugs- und AuswertungsgrofRen

Nachdem sich verschiedene Studien (z. B. Frontier Economics 2008, Hern/Haug
2008: 2—4) und nicht zuletzt der umfangreiche Konsultationsprozess der BNetzA
(BNetzA 2008: 2) bereits intensiv mit der Héhe des kalkulatorischen Eigenkapitalzins-

"% Die Bezugnahme auf die jeweiligen VorjahresgréRen wurde gewahlt, um weitere rech-

nerische Iterationen innerhalb des Modells zu vermeiden, da bei zeitgleicher Betrachtung die
Ausschuttungen jeweils die Eigenkapitalquote und die Eigenkapitalquote die Ausschuttungen
bedingen wirden.
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satzes beschaftigt haben, bleibt eine weitergehende Analyse der Zusammensetzung
und ,absoluten Prozenthhe des vom Regulierer vorgegebenen Eigenkapital-Verzin-
sungsanspruchs bewusst aus.

Die Frage nach der grundsatzlichen Hohe und der Angemessenheit dieser Grof3e ist
unbestrittenermalien von besonderer Bedeutung, jedoch ist es aus unternehmerischer
Sicht gleichermalen von Interesse, ob die zugestandene Vergutung in entsprechender
Hoéhe und mit ausreichender Verlasslichkeit de facto erreicht werden kann. Denn
neben den industrieimmanenten Risikodeterminanten ricken im Falle staatlich
beaufsichtigter Bereiche regulierungsbedingte Risikoaspekte in das Kalkul zur
Beurteilung adaquater Verzinsungsanspriche und damit verbundener Investitions-
anreize (Pedell/Rétzel 2010: 38). Derartige Regulierungsrisiken bestehen in zweierlei
Hinsicht. Zum einen kénnen Risiken durch Unwagbarkeiten innerhalb des kodifizierten
Regulierungsregimes entstehen, zum anderen gehen Unsicherheiten von potenziellen
Anderungen der Regeln oder deren Auslegung aus (Pedell 2007: 32).

Naturgemaly ist das Anpassungsbedirfnis jingerer Regulierungsansatze hoéher, als
dies bei etablierten Systemen der Fall ist (Pedell/Rétzel 2010: 38, Stichwort ,Trial and
Error“, Weber/Schober 2006: 11). Daher kann auch fiir die zum Zeitpunkt der Erstel-
lung dieser Arbeit laufende erste Regulierungsperiode der deutschen Anreizregulierung
konstatiert werden, dass der malRgebliche ordnungspolitische Rahmen — zumindest bis
weit in das Jahr 2010 hinein — einem stetigen Wandel unterliegt. Eine Analyse etwaiger
zukiinftiger Anderungen der ausschlaggebenden Gesetzes- oder Verordnungstexte
wilrde aber einem ,Blick in die Glaskugel” gleichen. Aus diesem Grund beschrankt sich
die hier gegenstandliche Analyse auf einen Soll-Ist-Abgleich der laut StromNEYV risiko-
adaquaten und netzbetriebsspezifischen kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung (§ 7
Abs. 4 Satz 1 StromNEV) und damit den méglichen Renditerisiken aus Unwagbar-
keiten innerhalb des bis dato kodifizierten Regulierungsregimes.

Bei der Analyse der Modellergebnisse stehen zwei GréfRen einander gegeniber: die
kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung [ s;* ] sowie die auf Basis der tatsachlich eintre-
tenden Ergebnisse errechnete De-facto-Eigenkapitalrendite [st’“” ].

In Bezug auf den kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz ist die letztendliche Prozent-
héhe aufgrund der voneinander abweichenden Bemessungsgrundlagen (nominal/real)
bekanntlich zwischen Alt- und Neuanlagevermdgen zu unterscheiden (vgl. Kapitel
4.3.2.3). Da die Differenz lediglich eine andersgeartete Berucksichtigung der Geldwert-
entwicklung widerspiegelt (vgl. Formel [85]) und die regulatorische Gré3e mit der nomi-
nellen De-facto-Eigenkapitalrendite (vgl. Formel [120]) verglichen werden soll, wird der
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kalkulatorische Neuanlagen-Zinssatz in H6he von 9,29 % (vor Kérperschaftsteuer und
Solidaritatszuschlag) der Analyse zugrunde gelegt. Weil steuerliche Aspekte die Ana-
lyse der reinen Regulierungsarithmetik nicht verzerren sollen, wird sowohl im Fall der
kalkulatorischen Grof3en als auch der tatsachlich beobachtbaren Ist-Renditen auf Vor-
steuergroflen (EBT) abgestellt. Der Vergleichswert ergibt sich somit durch eine

pauschale Bereinigung um den Gewerbesteueranteil (Mierzwa 2009: 110).""

NeuAV ,reg KSt
170 SEBT,reg _ S, €. (1 —taxrate )
[ ] ! N KSt GewSt
1—\taxrate™" + taxrate

Setzt man die Werte fir die Neuanlagenverzinsung sowie die Kérperschaftsteuer- (inkl.
Solidaritatszuschlag) und Gewerbesteuersatze ein, so erhalt man folgende Vorsteuer-
groRe:

srree  9529%-(1-15,825%)

7y s = =11,14% = 57"
1-15,825% —3,5% - 400%

Ist im Rahmen der folgenden Analysen keine weitergehende Eingrenzung vorgenom-

men worden, bezieht sich die regulatorisch (kalkulatorisch) zugestandene Soll-Eigen-

EBT ,reg NEV ,reg
t

kapitalrendite auf die VorsteuergroRRe [ s =s

, :=s,“]. Analog wird hinsichtlich

der Ist-Grolien auf das Vorsteuerergebnis (EBT) abgestellt.

S EBT ,ist
t _ st

[1 72] SEBT,ist _ —
' EK

Dabei gilt fir die folgenden Ausfihrungen gleichermalien, dass sich die Ist-Eigen-
kapitalrendite im weiteren Gebrauch grundsatzlich auf die VorsteuergrofRe bezieht,
sodass gilt s = "

t * [

Insbesondere zwecks grafischer Auswertungen wird vereinzelt zusatzlich eine Art
Zwischengréle der beiden Zinsniveaus eingefihrt, die die erzielbare Rendite unter
alleiniger Anwendung der kalkulatorischen Eigenkapitalzins-Berechnungsarithmetik
(Cost-Plus) abbildet [sf+], ohne dabei die gesamte Erlésobergrenzen-Formel (EO-

""® Eine pauschale Bereinigung findet in dem Sinne statt, dass der Gewerbesteueranteil in der

Erlésobergrenze eigentlich als eigener Kostenblock behandelt wird und somit fur die Eigen-
kapitalverzinsung nicht unmittelbar relevant ist (vgl. Kapitel 4.3.2.3). Da die kalkulatorische
Eigenkapitalverzinsung seitens der BNetzA mittels einer Nachsteuergrofie hergeleitet wurde
(BNetzA 2008: 45), muss auch bei der Ermittlung des Vorsteuer-Zinssatzes der ,Umweg“ Gber
die Nachsteuergrofie gemacht werden (vgl. Formel [170]).
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Formel) durchlaufen zu haben. Grund hierflr ist, dass bereits aus der kalkulatorischen
Feststellung der Eigenkapitalkosten erste Effekte resultieren (z. B. durch die Limitie-
rung der Eigenkapitalquoten oder die kalkulatorische Gewerbesteuerberechnung), die

zu einer Abweichung von der eigentlichen Soll-Rendite s,"*" " bzw. s/ fuhren.

Schlief3lich wird fur jedes berechnete Szenario die Rendite Gber den gesamten Modell-
horizont (2009-2078) berechnet und der regulatorischen Sollvorgabe gegen-
Ubergestellt. Da sich dadurch eine recht unibersichtliche Anzahl von Einzelrenditen
ergibt, die zusatzlich im Zeitablauf teilweise deutlichen Schwankungen unterliegen,
wird der Analysemalstab fir den KenngréRenuberblick auf zwei Gré3en verdichtet:

= die interne Verzinsung einer Fiktivanlage und

= die Standardabweichung der Ist-Renditen.

Die interne Verzinsung (einer Fiktivanlage) beruht auf der Annahme, dass in eine
Anlage [ 4, ] mit dem Nennwert von 1 investiert wird und diese sich jeweils in HOhe der

ist

einzelnen jahrlich feststellbaren Renditen [s,” ] verzinst.
[173] 4_,=1
[174] A_=A4_,-A+s2), ..., A, =A_, ,-(+s,

Bei Zugrundelegung eines beliebigen Betrachtungshorizonts bzw. der endgiltigen
Haltedauer [T'] lasst sich durch die Auflosung nach dem Exponenten eine Rendite-
grolie ableiten, die den Zinseszinseffekt berticksichtigt.

1
[175] g :{ﬁ]T 1
AI:O
IRR

Die daraus resultierende Ergebnisgrole s, stellt somit eine gewichtete durchschnitt-
liche Verzinsung in Form eines internen ZinsfuRRes (Internal Rate of Return bzw. IRR)
der Anlage zwischen den Zeitpunkten ¢ und 7' dar (Brigham/Houston 2009: 346-347).
Da sich auf diese Weise zwischenzeitliche Renditeausschlage und teilweise
Negativrenditen nicht in der Gesamtheit abbilden lassen, wird in wesentlichen Fallen
auf derartige Renditeverlaufe im Detail eingegangen.

Die zum Ziel erklarten Investitionsanreize lassen sich nicht ausschlief3lich in Abhangig-
keit von der (durchschnittlich) erzielbaren Rendite unterstellen. Denn neben einem an-
gemessenen Renditeniveau zahlt fir einen potenziellen Investor insbesondere die
Verlasslichkeit (Fehlbarkeit) der erzielbaren Verzinsungen des eingesetzten Kapitals.
Aus diesem Grund wird neben der internen Verzinsung die Standardabweichung der
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Ist-Renditen [o, ;] (ber den Zeitablauf hinweg betrachtet. Die Standardabweichung
wird auf gewohntem Weg als Wurzel aus der Varianz der einzelnen Ist-Renditen
zwischen den Zeitpunkten ¢ und 7' berechnet.

[176] o;, = Var(sff})

Anhand der internen Verzinsung in Verbindung mit der Standardabweichung der
Einzelrenditen soll nicht nur ein ,greifbarer” Analysemalstab, sondern auch ein grund-
satzliches Investitionsrational potenzieller Kapitalgeber abgebildet werden. Die beiden
Grolen lassen sich natirlich fir einzelne Teilperioden des Modells betrachten und
interpretieren. Wird im Folgenden diesbezlglich keine genauere Abgrenzung vor-
genommen, beziehen sich Einzelnennungen standardmafig auf das Gesamtspektrum
der berechneten Werte von 2009-2078.

5.3 Szenarienanalyse

Im Rahmen der Systemanalyse wird im ersten Abschnitt durch eine genauere Betrach-
tung des Ausgangsszenarios bzw. ,Base-Case” auf die grundsatzlichen Erkenntnisse
eingegangen (vgl. Kapitel 5.3.1), bevor im zweiten Abschnitt dieses Kapitels (vgl.
Kapitel 5.3.2) einzelne Parameter auf ihre individuelle Wirkweise hin untersucht

werden.

5.3.1 Betrachtung des Ausgangsszenarios (Base-Case)

Das zunachst betrachtete Ausgangsszenario basiert auf der Gesamtheit der Annah-
men, die in den Kapiteln 5.2.1 und 5.2.2 beschrieben wurden. Wesentlicher Bestandteil
der dort genannten Pramissen ist die Planung des Anlagevermodgens, da hierdurch ein
bestimmender Anteil der Eigenkapitalverzinsungsbasis BEK Il determiniert wird.

Die Berechnungsweise des Altanlagevermdgens orientiert sich an den Gewichtungen
nach eigenkapitalfinanzierten Tagesneuwerten und fremdkapitalfinanzierten histori-
schen Anschaffungs- und Herstellungskosten (vgl. Tabelle 7, Kapitel 4.3.2.3). Durch
die Annahmen zur grundsatzlichen Nutzungsdauer sowie den verbleibenden Rest-
nutzungsdauern des per 31.12.2005 festgestellten Anlagenbestandes nimmt der
Einfluss des Altanlagevermégens bis ins Jahr 2030 ab (vgl. Tabelle 26). Entsprechend
endet an dieser Stelle die MalRgabe der kalkulatorischen Tagesneuwertberechnungen
und damit der gesonderten Berucksichtigung der BEK [ -Deckelung.

Kompensiert wird der abnehmende Anteil des Altanlagevermdgens durch Neuinves-
titionen. Diese Investitionen sind fortan Bestandteil des Neuanlagevermdgens, das in
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Hohe der (abgeschriebenen) Anschaffungs- und Herstellungskosten in die Berech-
nungen einflie3t. Deutlich wird anhand Tabelle 26 besonders der Einfluss sowie die
Beriicksichtigungsweise des Investitionsbudgets. Die Treppenform des Beitrags aus
Investitionsbudgets ergibt sich aufgrund der Tatsache, dass die gesondert behandelten
Investitionsbudgetbetrage jeweils per Ende der einzelnen Regulierungsperioden — mit
Ausnahme derer, die nach dem relevanten Basisjahr geltend gemacht werden — in das
Standardbudget umgegliedert werden. Der letzte anerkennungsfahige Investitions-
budgetanteil in der Zeit von 2024 bis 2028 stellt insofern ausschlieRlich den Uber-
bleibenden Ausnahmeanteil der Vorperiode (2019 bis 2023) dar.

Kalkulatorisches und Ist-Anlagevermogen (Base-Case)

Bestandteile nach (gewichtetem) AltAV, NeuAV und Investitionsbudget
2.500

2.000 -

1.500 -

1.000 +

500 X

0
2009 2014 2019 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059 2064 2069 2074

3 AItAV_TNW AItAV_AHK EEEES NeuAV_AHK

B InvAV_AHK AV_Reg = = = AV_AHK real

Hinweis: Angaben in Mio. €

Tabelle 26: Zusammensetzung kalkulatorisches Anlagevermoégen (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die anfanglich treppenahnlichen Verlaufe des reinen Neuanlagevermoégens (exklusive
Investitionsbudget) verdeutlichen, dass diesbezliglich kein reales Wachstum geplant ist
und sich vielmehr sogar leichte Riickgange durch die angenommenen Effizienzsteige-
rungen ergeben. Die Optimierung des Anlagevermdgens (durch reduzierte CAPEX) ist
erforderlich, um zumindest langfristig das Abschreibungsniveau an die regulatorischen
Effizienzsteigerungsauflagen heranzufihren.

Die gesamte Zunahme des kalkulatorischen Anlagevermégens in den ersten drei
Regulierungsperioden ist daher ausschlieBlich durch Investitionsbudgetbetrage getrie-
ben, die nach Ablauf der Anerkennungsfrist in das Standardbudget umgegliedert wer-
den. Als Umkehrschluss der inflations- und effizienzgetriebenen Reinvestitionsquote
(vgl. Formel [55]) verharrt das nominale Niveau, wie Tabelle 26 verdeutlicht, ab der
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vierten Regulierungsperiode (2024) auf weitgehend konstanter Héhe. Dieser Verlauf
entspricht den Erwartungen bei langfristig nahezu identischer Inflations- (1,45 %) und
Produktivitatssteigerungsrate (1,5 %).""” Bei realer Betrachtung des kalkulatorischen
Anlagevermodgens reduziert sich Selbiges im Umkehrschluss durch den Produktivitats-
gewinn.

Wesentlicher Treiber der Entwicklung des Anlagevermdgens sind freilich auch die
kalkulatorischen und bilanziellen Nutzungsdauern. GemafR der Annahme, dass die
bilanziellen Nutzungsdauern 90 % der kalkulatorischen Grof3en betragen (vgl. Tabelle
27), ergibt sich fur die regulierungsseitig anerkannten Abschreibungen eine durch-
schnittliche Nutzungsdauer von 30 Jahren, aus bilanzieller Perspektive betragt die
durchschnittliche Nutzungsdauer demnach 27 Jahre.

Abschreibungen und Investitionen (Base-Case)

VerhaltnismaRigkeiten bilanzieller und kalkulatorischer Betrachtung

250 + - 100%
........ - ETe—— o -
200 - - 80%
150 iWIWI“ - 50%
100 - - 40%
50 + - 20%
O T T I T \. T T T T T T T T T O%
2009 2014 2019 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059 2064 2069 2074
C—1CAPEX_nom —o—=AfA_Reg —a— Afa_|st
RBW _Ist/RBW_Reg = = = ND_lIst/ND_Reg — =— AfA_Reg / RBW_Reg

Hinweis: Angaben in Mio. € (CAPEX / AfA / RBW) bzw. in % (ND- / RBW- / AfA-Relation)

Tabelle 27: Bilanzrelationen und Abschreibungsverldufe (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Aufgrund des bereits geschilderten Einwirkens des Altanlagevermégens und der damit
verbundenen kalkulatorischen Abschreibungs-Mischkalkulationen unterliegt der Ge-
samtbetrag der kalkulatorisch ansatzfahigen Abschreibungen bis ins Jahr 2030 noch
einzelnen kleineren Verwerfungen (vgl. Tabelle 27). Ein klareres Bild der Abschrei-
bungsverlaufe ergibt sich bereits ab dem Jahr 2021, da in der Ist-Betrachtung bis dahin

"7 Der Effizienzwert wird ab der dritten Regulierungsperiode als 100 % angenommen, die

daraus resultierenden implizierten individuellen Effizienzauflagen sind daher 0 %.
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weite Teile der vor 2006 aktivierten Altanlagen (Assetklassen | bis Ill) aus dem bilan-

ziellen Anlagevermdgen fallen.

Tabelle 27 verdeutlicht zudem die Effekte der unterschiedlichen Nutzungsdauer-
annahmen. Zum einen wird erkennbar, wie aus bilanzieller Sicht die Abschreibungs-
betrage des Altanlagevermdgens friher aus den Berechnungen fallen. Zum anderen
liegt das Niveau der Ist-Abschreibungen anfanglich grundsatzlich oberhalb des kalku-
latorischen Betrags, flacht dann (durch die kirzere Nutzungsdauer) aber friher ab. Mit
dem Moment, in dem das Verhaltnis der unterschiedlichen Restbuchwerte dem
Nutzungsdauerunterschied entspricht (im dargestellten Base-Case Mitte der 2050er-
Jahre), pendeln sich die regulierte und die Ist-Abschreibung hinsichtlich ihrer absoluten
Hohe auf einem nahezu identischen Niveau ein.

Der Zeitraum zwischen 2024 und 2054 stellt in Bezug auf die Abschreibungen einen
Ubergangszeitraum dar, der von Ausldufern der urspriinglichen Investitionsbudget-
betrage gepragt ist. Bis einschlieRlich 2023 wird das Investitionsbudget noch mit der
beschriebenen Sonderbehandlung in einer bilanziellen Parallelplanung gefiihrt, die der
Rolle als dauerhaft nicht beeinflussbare Kostenposition geschuldet ist. Mit der Umglie-
derung des Investitionsbudgets in das Standardbudget ab 2024 (bzw. spatestens
2029) unterliegen die Abschreibungen und damit auch die Reinvestitionen den
gleichen Effizienzsteigerungspflichten wie das restliche Anlagevermaogen.

Unter Berlcksichtigung der durchschnittlichen regulatorischen Nutzungsdauer des
Investitionsbudgets von 30 Jahren und einer erstmaligen Aktivierung im Jahr 2009
lasst sich ableiten, dass die ersten Investitionsbudget-Anlageguter 2038, die letzten (in
2023 aktivierten Investitionsbudgets) schlieBlich im Jahr 2052 aus dem Anlage-
vermogen fallen. Zwischen 2024 und 2052 werden somit alte, konstante Abschrei-
bungen aus genehmigten Investitionsbudgets sukzessive durch neue effizienz-
gesteigerte Standardbudget-Reinvestitionen (Abschreibungen) ersetzt. Ab 2038 (Ende
der Nutzungsdauer des ersten Investitionsbudget-Anlagengutes) sinkt das absolute
Abschreibungsniveau, da die aus der Betrachtung fallenden historischen
Abschreibungen schlielich gréer sind als die Summe der optimierten neu hinzukom-
menden Abschreibungen. Mit dem vollstandigen Ausscheiden der ursprunglichen In-
vestitionsbudget-Abschreibungen verbleiben die Abschreibungen schlielRlich ab der
10. Regulierungsperiode (2054 ) auf einem weitgehend konstanten Niveau (vgl. Tabelle
27).

Anhand Tabelle 27 wird die Einstellung eines abschreibungsbasierten Reinvestitions-
niveaus ab 2024 verdeutlicht. BezugsgréRen sind dabei die regulatorischen
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(kalkulatorischen) Gesamtabschreibungsbetrage, die langfristig aufgrund der nahezu
identischen Inflations- und Produktivitatssteigerungsrate (1,45 % bzw. 1,5 %) im Base-
Case zu einem nahezu konstanten nominalen CAPEX-Niveau fuhren.

Betrachtet man die Passivseite der kalkulatorischen Bilanz, so spiegelt sich das Profil
des kalkulatorischen Anlagevermoégens wider (vgl. Tabelle 28). Das sich in seiner Hohe
nur durch einen marginalen Beitrag des Umlaufvermégens von Tabelle 26 unterschei-
dende Niveau des betriebsnotwendigen Vermdgens BNV Il zeigt eine gleichermalen
deutliche Steigung bis zum Ende der dritten Regulierungsperiode.

Herleitung Verzinsungsbasis (Base-Case)

Betriebsnotwendiges Vermogen und Eigenkapital Il
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Hinweis: Angaben in Mio. €
Tabelle 28: Betriebsnotwendiges Vermoégen und Eigenkapital (Base-Case)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Grundsatzlich werden samtliche Investitionen in einem ersten Schritt 60 % fremd-
kapitalfinanziert. Reichen die positiven Zahlungsstréome (und liquiden Mittel) am Ende
des jeweiligen Jahres nicht zur Deckung des in erster Linie investitions- und working-
capital-bedingten (negativen) Cashflow-Bedarfs aus, wird die Unterdeckung (vgl. Free-
Cash-Flow-Verlaufe, FCF, in Tabelle 29) durch Aufnahme eines entsprechenden
Kontokorrentkredits ausgeglichen. Als Resultat Iasst sich in Tabelle 28 anhand der
unterproportionalen Zunahme der BEK Il erkennen, dass die nur geringe operative
Ertragskraft der ersten Regulierungsperioden dazu veranlasst, weite Teile des Wachs-
tums letzten Endes (zusatzlich) fremd zu finanzieren.
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Ist-Cashflows (Base-Case)

Darstellung der Zahlungstrome und Ausschuttungen an Eigenkapitalgeber

400 -
300 + N
200 +

100 -

0
-100 A
-200 A

-300 T T T T T T T T T T T T T
2009 2014 2019 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059 2064 2069 2074

ACF_AWC EECF_AFK [COCF E=3CF_AAV ——FTE =—FCF

Hinweis: Angaben in Mio. €

Tabelle 29: Betrachtung der Zahlungsstréme (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Deutlicher wird der bilanzielle Effekt der stark investiven Phase bis 2023 auf der
Passivseite besonders anhand einer gesonderten Betrachtung der kalkulatorischen
Eigenkapitalquoten (vgl. Tabelle 30).

Kalkulatorische Eigenkapitalquoten (Base-Case)

Tatsachliche und gedeckelte EKQ II
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Hinweis: Angaben in Mio. € (AV / UV / BNV) und in % (EKQ)

Tabelle 30: Kalkulatorische Eigenkapitalquoten (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Wahrend das fiktive Unternehmen in den ersten Jahren der Modellbetrachtung noch
Eigenkapitalbestande aus der Anfangsausstattung (vgl. Kapitel 5.2.2) vorhalt, reduziert
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sich sowohl absolut (durch Jahresfehlbetrage) als auch relativ (durch Fremdkapital-
aufnahmen) die Eigenkapitalquote Il bis hin zum Ende der dritten Regulierungsperiode.

Der im Anschluss zu beobachtende Wiederanstieg der Eigenkapitalquote ist alleine
durch die im Modell eingestellten Thesaurierungsmechanismen bedingt. Dement-
sprechend sehen die getroffenen Annahmen Ausschittungen nur dann vor, wenn die
maximal anerkennungsfahige Eigenkapitalquote durch das Unternehmen im Vorjahr
ausgeschopft wurde. Durch diesen Mechanismus wird gleichzeitig erreicht, dass kein
UberschielRendes (und in diesem Fall dann nur fremdkapitalsatzverzinsliches) Eigen-
kapital gehalten wird. Insofern kann die free-cash-flow-negative Anfangszeit durchaus
genutzt werden, um die Kapitalstruktur des Unternehmens im Regulierungssinne zu
optimieren.

Die Ist-Kostensituation ist aufgrund der beschriebenen Investitionsprogramme von
Anstiegen der Abschreibungen und Fremdkapitalaufwendungen gepragt. Diese
Aufwandspositionen sind vom Netzbetreiber im engeren Sinne nicht beeinflussbar (pra-
determinierte OPEX).""® Somit stehen im Mittelpunkt der vom Netzbetreiber zu
reduzierenden GuV-Positionen die tatsachlichen variablen ,echten“ OPEX.

Zwecks Analyse der faktischen Beeinflussbarkeit der gesamten operativen Aufwen-
dungen sei zunachst nochmals darauf verwiesen, dass im Fotojahr 2006 ohnehin 50 %
der festgestellten Kosten als dauerhaft nicht beeinflussbar klassifiziert wurden. Da
somit keine Effizienzsteigerungen in diesem Bereich vorgesehen sind, erhdht sich der
Betrag (Anteil) dieses Kostenblocks durch die zugrunde gelegte Inflationsannahme.
Infolgedessen verbleibt zu Beginn des Betrachtungszeitraums nur rund die Halfte der
OPEX als — vom Regulierer — grundsatzlich beeinflussbar kategorisierte Auf-
wendungen. Doch bezieht man die naturgemal® pradeterminierten OPEX in die
Betrachtung mit ein, verbleibt nach Abzug der Abschreibungsbetrage und Zinsaufwen-
dungen (-ertrage) innerhalb der Netto-TOTEX ein Anteil der tatsachlichen variablen
OPEX von anfanglich nur rund einem Viertel der Gesamtkosten (TOTEX) bzw. der
Halfte der Netto-TOTEX (vgl. Tabelle 31).

Bei Prifung der realen Verlaufe der gesamten Netto-TOTEX (vgl. Tabelle 31) wird
deutlich, dass diese nicht die erforderlichen Effizienzsteigerungen (vgl. Formeln [53]
und [167]) abbilden. Teilt man zwecks tiefer gehender Analyse die Veranderungen in

"8 Im Grunde betreffen diese Aussagen auch die abzufihrenden Steuern, da sie als reine

Resultante der jeweiligen Ergebnissituation selbstversténdlich nicht in der Einflusssphére des
Netzbetreibers liegen.
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den pradeterminierten Anteil [TOTEX);""™] und die tatsachlich beeinflussbaren
Kosten [TOTEX ;"] auf, so zeigt sich, dass die Gesamtveranderung der Netto-

TOTEX ein (gewichteter) Mittelwert aus den Raten der pradeterminierten und der
variablen Kosten ist (vgl. Tabelle 31).

Ist-Beeinflussbarkeit der Netto-TOTEX (Base-Case)

OPEX-Anteile und -Veranderungsraten in den Netto-TOTEX
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Hinweis: Angaben in %, linke Ordinate = TOTEX-Anteile, rechte Ordinate = reale Veréanderungen (A)

Tabelle 31: Ist-Beeinflussbarkeit der Netto-TOTEX (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die in Tabelle 31 beobachtbaren Rickgange der pradeterminierten OPEX in 2011,
2022 und 2029 erklaren sich durch die bilanziell endende Nutzungsdauer der unter-
schiedlichen Altanlagevermoégensklassen. Analog zu den bereits erlauterten Abschrei-
bungsverlaufen stellt sich eine einheitliche Effizienzsteigerungsrate erst ab Anfang der
2050er-Jahre ein (optimierte Abschreibungen, vgl. Ausfihrungen zur Tabelle 27).

Gelingt es dem jeweiligen Unternehmen, die gesamten tatsachlichen Kosten derart
auszusteuern, dass nach Berlcksichtigung der pradeterminierten OPEX und bei gege-
benem, regulatorisch limitiertem Umsatzpotenzial freie Erléskomponenten verbleiben,
ergibt sich ein positiver Jahresuberschuss (Earnings after Tax, EAT). Zwar bertcksich-
tigt die vorgegebene Erldsobergrenze einen kostenunabhangigen Ergebnisbeitrag in
Form der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung, jedoch zeigt Tabelle 32, dass
dieses Ertragspolster teilweise nicht ausreicht, um das tatsachlich vorliegende Ist-Auf-

wandsniveau abzudecken.
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Erlosobergrenze vs. Ist-Kosten (Base-Case)
Ist-Kostendeckung und Bestandteile
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Hinweis: Angaben in Mio. €

Tabelle 32: Ist-Kostendeckung durch Erl6sobergrenze (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Zu beobachten ist bei den kalkulatorisch bestimmten Erlosen, dass in den ersten
Jahren jeweils zu Beginn einer jeden Regulierungsperiode ein leichter Ergebnissprung
stattfindet, der bis zum Ende der Regulierungsperiode abflacht. Dieser wellenférmige
Verlauf ist insbesondere in den Abschnitten zu verzeichnen, in denen Investitions-
budgets der Vorperiode in das Standardbudget umgegliedert und durch die EO-Formel
fortgeschrieben werden. Nachdem die letzten verbleibenden Investitionsbudget-
Kapitalkosten in der flinften Regulierungsperiode (ab 2029) aus der Sonderbehandlung
gefallen und in der Folge ins Standardbudget umgegliedert sind (vgl. Tabelle 26), flacht
das beschriebene Phanomen wieder ab.

Wahrend die Kapitalkosten des noch als solches anerkennungsfahigen Investitions-
budgets (mit entsprechendem Zeitversatz) laufend in der Erlésobergrenze Berlick-
sichtigung finden, bleibt deren Erléswirksamkeit nach Umgliederung in das Standard-
budget in Hohe des Basisjahres vorerst festgeschrieben. Durch die Zuschreibung zum
Standardbudget (Netto-TOTEX) sieht die EO-Formel in Bezug auf die vormals
gesondert behandelten Kapitalkosten des Investitionsbudgets nun Effizienz- bzw.
Produktivitdtssteigerungen vor. Da aber insbesondere die pradeterminierten OPEX in
der Ist-Betrachtung keine nachtraglichen Effizienzsteigerungen zulassen, zeigt sich vor
allem bei einer genaueren Betrachtung der investitionsintensiveren Anfangsperioden
(vgl. Tabelle 33), dass der Ist-dahrestberschuss — trotz der in Bezug auf die ,echten”
OPEX umgesetzten Kostensenkungsauflagen (vgl. Tabelle 31) — nahezu ungemindert
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von den Erlésabsenkungen betroffen ist und ebenfalls in Wellenbewegungen teilweise
in den negativen Bereich absinkt (zweite Regulierungsperiode).

Erlésobergrenze vs. Ist-Kosten (Base-Case)

Ist-Kostendeckung und Bestandteile
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Tabelle 33: Ausschnittweise Betrachtung der Ist-Kostendeckung (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Der beschriebene Effekt lasst sich anhand der jeweiligen Margenverlaufe der Ist-Er-
gebnisgrdéflien nachvollziehen (vgl. Tabelle 34). Deutlich wird dabei, dass sich die Hohe
der Ergebnisschwankungen, ausgehend vom Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA), Gber das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) hin zum
reinen Vorsteuerergebnis (EBT) verstarkt. Dies kann als weiterer Beleg fur den bereits
erlauterten Ergebniseffekt der pradeterminierten OPEX gesehen werden. Die Maltgeb-
lichkeit der Beeinflussung durch die pradeterminierten OPEX wird besonders in den
Jahren der siebten und achten Regulierungsperiode (2039 bis 2048) offenbart, in
denen die rucklaufigen kalkulatorischen Abschreibungen (vgl. Tabelle 27) zu entgegen-
gesetzten Verldufen der Ergebnismargen vor (EBITDA) und nach (EBIT) Abschrei-
bungen fuhren (vgl. Tabelle 34).
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Margen- und Investitionsquoten (Base-Case)

Ergebnismargen und VerhaltnismaRigkeiten
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Tabelle 34: VerhialtnisméRigkeiten von Bilanz- und ErtragsgroRen (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 34 lasst zudem das bis 2023 im Verhaltnis zu den jeweiligen Restbuchwerten
durchgehend sehr hohe jahrliche Investitionsvolumen (inkl. Investitionsbudget) er-
kennen, das erst 2024 durch eine nachhaltige Reinvestitionsquote ersetzt wird. Bezieht
man die durchschnittliche kalkulatorische Nutzungsdauer von 30 Jahren in die Uber-
legung mit ein, wirken die verhaltnismafig hohen urspringlichen Investitionsvolumina
bis 2053 auf die regulierten Erldse (s. a. Tabelle 27). Insofern ist es nicht verwunder-
lich, dass sich ein weitgehend eingeschwungener Zustand erst in den Regulierungs-
perioden nach 2054 einstellt (vgl. Tabelle 34). Im stationaren Zustand vervollstandigt
sich die Effizienz steigernde Einflussnahme auf die Investitionen ins (Neu-)Anlage-
vermdgen und deren Wirkung auf die pradeterminierten OPEX, was wiederum zu pro-
duktivitatsfaktoradaquaten Abschreibungs- und letztlich Margenverlaufen fihrt.

Als Summe der Ergebniseffekte lassen sich die Ist-Eigenkapitalrenditen ableiten.
Tabelle 35 veranschaulicht die fur den Base-Case berechneten Ist-Vorsteuer-Verzin-
sungen von 2009 bis 2078. In Anlehnung an die Erlauterungen im Kapitel 5.2.3 ist die
wesentliche VergleichsgroRe die gemal Netzentgeltverordnung (NEV) vom Regulierer
vorgegebene Eigenkapitalrendite, die in Tabelle 35 ebenfalls in der vollstandigen Vor-
steuerh6he (11,14 %) ausgewiesen ist.

Wird der Kostenblock der Eigenkapitalverzinsung im Modell kalkulatorisch ermittelt, er-
gibt sich in den ersten Jahren bereits ein Ergebniseffekt durch die anfangliche Einwir-
kung der altersabhangigen Berechnungsweisen des Anlagevermégens und durch die
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verschiedenen darauf Anwendung findenden Zinssatze. Langerfristig wirkt sich
insbesondere die Begrenzung der Eigenkapitalquoten und die Arithmetik zur Herleitung
der kalkulatorischen Gewerbesteuer auf die Eigenkapitalrenditen aus. Die Gesamtheit

dieser Effekte hat zum Ergebnis, dass die regulatorische Zielrendite von 11,14 %

NEV
[s,

(sf*, d. h. vor Anwendung jeglicher Anreizregulierungsmechanismen) bereits nicht

] vor allen Steuern bereits nach Anwendung der Cost-Plus-Reglementierungen

mehr erreicht werden kann (vgl. Tabelle 35).

Verzinsungsbasis und Renditen (Base-Case)

Reguliertes bzw. empirisches Eigenkapital und zugehoérige Renditen

15% - - 1.800

A 7\ ~ 1.600

10% - Y 1 Y ——

- - 1.400
- 1.200
- 1.000
- 800
600
00

I
HH "
-10% 0

2009 2014 2019 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059 2064 2069 2074

5% -
R

0% -
|

N

-5%

N

[—IBEK Reg HEEEEEBEK_ st

s NEV = = = s C+ s_lIst

Hinweis: Angaben in % (s) und Mio. € (BEK); Renditen beziehen sich auf Vorsteuerergebnis

Tabelle 35: Kalkulatorische Eigenkapitalquoten (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

ist

Die tatséchlich gemessene Eigenkapitalrendite [s,

] zeigt vor allem in der ersten
Modellhalfte markante regulierungsperiodenabhangige Verlaufe. Besonders deutlich
atmet die Erldsobergrenze jeweils zu Beginn der stark investiven Regulierungs-
perioden auf. Dabei kann erneut beobachtet werden, dass in expansiven Regulierungs-
perioden jeweils gegen Ende hin deutliche Ergebniseinbriiche zu verzeichnen sind. Die
Zeitspanne zwischen 2039 und 2054 ist insbesondere aufgrund der beschriebenen
Abschreibungsverlaufe (vgl. Tabelle 27 und Tabelle 34) von vergleichsweise héheren
Ergebnissen mit teilweisen Uberrenditen gepragt. An diesen Stellen kann der hohe
Anteil pradeterminierter OPEX die anderweitigen Produktivitats- bzw. Effizienzstei-
gerungsfaktoren ergebnisseitig gar Uberkompensieren. Spatestens in den Regulie-
rungsperioden ab 2059 stellt sich die Ist-Eigenkapitalrendite auf ein weitgehend
konstantes Niveau ein (vgl. Tabelle 35).
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In Summe lasst sich anhand der grafischen Darstellung in Tabelle 35 erkennen, dass
sich die tatsachlich erzielbaren Eigenkapitalrenditen zwar langfristig in Richtung des
vorgesehenen Niveaus bewegen, die Verzinsung aber besonders in den stark
investiven Phasen drastischen Schwankungen unterliegt und dabei in der Regel unter-
halb des vorgesehen Wertes von 11,14 % zurlckbleibt. Diese beiden Aussagen lassen
sich anhand der in Kapitel 5.2.3 beschriebenen Auswertungskriterien verifizieren (vgl.
Tabelle 36). Die mit Abstand geringste durchschnittliche Rendite ist im Zeitraum von
2009 bis 2018 festzustellen. Bezieht man samtliche bis 2078 berechneten Jahreswerte
mit in die Betrachtung ein, so wird im Durchschnitt die Ist-Rendite zwar deutlich
angehoben, die Standardabweichung verbleibt jedoch auf einem — im Verhaltnis zur
Zielrendite — hohen Niveau von deutlich Uber 4 %.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)

Wertab t (]) bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

2 s_IRR (Base) 301% 417% 484% 6,54% 7,59% 8,00%  8,30%
& o_s (Base) 6,28% 546% 469% 508% 503% 466% 4,37%
@ s _IRR (Base) - 535% 576% 7,74% 877% 9,02%  9,20%
& o_s (Base) - 454% 354% 411% 401% 361% 3,31%
2 s_IRR (Base) - -  6,18% 896% 994% 996%  9,99%
& o_s (Base) - - 233% 339% 314% 271% 242%
2 s_IRR_ist (Base) - - - 11,81% 1187% 11,25% 10,97%
& o_s (Base) - - - 117% 1,09% 1,25% 1,19%
% s_IRR ist (Base) -- -- -- - 11,93% 10,97% 10,69%
& o s (Base) - - - - 1,06% 122% 1,07%
2 s_IRR _ist (Base) - - - - - 10,03% 10,07%
& o0_s (Base) - - - - - 014% 0,12%
2 s_IRR ist (Base) -- -- -- -- -- - 10,12%
& o_s (Base) - - - - - - 0,09%

s_IRR = Interne Verzinsung Ist-Renditen, o_s = Standardabweichung Ist-Renditen

Tabelle 36: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

In Abhangigkeit von der Auswahl der Betrachtungshorizonte kann die unmittelbar
negative Ergebniswirkung stark investiver Phasen sowie die Lukrativitat von Phasen
ruckgangiger InvestitionsmaRnahmen verdeutlicht werden. Unterstellt man bei der An-
leihenbetrachtung und der daraus abgeleiteten internen Verzinsung eine Beteiligung an
den Netzrenditen im Zeitraum nach 2039, lassen sich im Vergleich zur regulatorisch
vorgesehenen SollgroRe durchaus Uberrenditen mit geringeren Standardabwei-
chungen verwirklichen. Die geringsten Ergebnisschwankungen ergeben sich in der Zeit
nach 2059 (vgl. Tabelle 36). Somit lassen sich die vorgegebenen Zielrenditen in
annahernder Hohe und vor allem ausreichender Sicherheit (geringster Standardabwei-
chung) erst in den letzten 20 Jahren der Modellbetrachtung erzielen.
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5.3.2 Sensitivitaten ausgewahlter Modellparameter

Im Rahmen der Vorabanalyse des Base-Case wurde ersichtlich, dass eine starke
Ergebniswirkung vom Investitionsverhalten des Netzbetreibers ausgeht. Dennoch sind
die im vorangegangenen Kapitel (vgl. Kapitel 5.3.1) ganzheitlich analysierten Effekte
auf die Summe der berticksichtigten Einzelparameter zurlickzuflihren, die ihrerseits
eine eigene Regulierungs- bzw. Steuerungswirkung entwickeln kénnen.

Vor diesem Hintergrund wurde im Zuge der eingehenderen Systemanalyse eine
Vielzahl von Parametern als Variable abgebildet und einzelnen Sensitivitatsanalysen
unterzogen. Tabelle 37 gibt einen Uberblick (iber eine Auswahl der verschiedentlich
betrachteten Parameter.

Betrachtungsgegenstand der Sensitivitdtsanalysen

Gesamtlbersicht einzelner Parameter
a) Allgemeiner sektoraler Produktivitatsfaktor (PF)

b) Individuelle Effizienzwerte (EW) — Effizienzbezogene
. ., . Parameter

c) Tatsachliche Effizienzsteigerungen (ES)

a) Zyklische Standardinvestitionen (Stl_Zyk)

b) Zyklische InvBud-Investitionen (InB_Zyk) N Investive

c) InvBud-Anerkennungsfristigkeit (InB_Rec) Parameter

d) Nutzungsdauer-Unterschiede (AfA_Dif)

a) Basisjahr-Zeitversatz (BJ_Zv)

b) VPI-Zeitversatz (VPI_Zv) N Zeitversatz-

c) KA_dnb-Zeitversatz (Dnb_Zv) Parameter

d) InvBud-Aufzinsung (InB_Az)

a) EKQ [-Deckelung fir TNW/AHK-Berechnung (EQI_Cap)

b) EKQ IlI-Deckelung fiir EK/FK-Gewichtung (EQIl_Cap) R Sonstige regulierte

c) Realisierbare Fremdkapitalkosten (FKZ_Cap) Parameter

d) Gewerbesteuer-Berechnung (GewSt)

Tabelle 37: Ubersicht sensitivierter Parameter
Quelle: Eigene Darstellung.

Szenarien Ubergreifend kann auch im Rahmen der Sensitivierungen vornehmlich im
letzten Drittel des Betrachtungszeitraums ein — auf unterschiedliche Weise — einge-
schwungener Zustand beobachtet werden. Eine erhdhte Reagibilitat zeigen die Ergeb-
nisse in den Kategorien der Effizienzwerte bzw. Effizienzsteigerungen hinsichtlich
investiver Aspekte (wie z. B. Investitionszyklen oder Abschreibungsdauern) bei einzel-
nen Zeitversatzen der Berucksichtigung verschiedener EingangsgroRen, aber auch in
Bezug auf sonstige Regulierungskriterien (wie z. B. Eigenkapitalquoten- oder Fremd-
kapitalzinsdeckelungen).
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Uberblicksartig lassen sich die verschiedenen Ergebnisse der ausgewahlten Szenario-
berechnungen anhand der in Kapitel 5.2.3 naher erlauterten Auswertungsgréfien in

Tabelle 38 darstellen.

Ergebnisiibersicht Parameteranalysen

Bandbreiten der internen Verzinsung und Standardabweichungen je sensitiviertem Parameter
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Tabelle 38: Ergebnisindikation Sensitivitatsanalysen

Quelle: Eigene Berechnungen.

Da die in Tabelle 38 dargestellten Ergebnisse nur einen Anfangsverdacht liefern und
zudem den gesamten Modellierungshorizont von 70 Jahren einheitlich betrachten, wird
in Anlehnung an die zuvor genannte viergeteilte Kategorisierung im Folgenden eine
genauere Betrachtung der analysierten Einzeleffekte vorgenommen.

5.3.2.1 Effizienzbezogene Parameter

Eine betrachtliche Renditebandbreite bei erhdhter Standardabweichung erzeugen die
Sensitivierungen des individuellen Effizienzwertes sowie die diesem Faktor ent-
gegenwirkenden Effizienzsteigerungen. Bestandteil der Herleitung des Effizienz-
steigerungsfaktors ist wiederum auch der allgemeine sektorale Produktivitatsfaktor (vgl.

Formel [53]).

a) Produktivitatsfaktor (PF)

Zunachst sei an dieser Stelle die Sensitivierung des Produktivitatsfaktors (PF) unter-
sucht. Im Base-Case sieht das Modell vor, dass der vom Regulierer festgelegte Wert in
der ersten Regulierungsperiode 1,25 % und in allen darauffolgenden Regulierungs-
perioden 1,5 % betragt. Die Sensitivitats-Cases wurden wie folgt ausgewahlt:
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= Case 01: PF = 2,5 % p. a. konstant Uber alle Regulierungsperioden
= Case 02: PF = 2,0 % p. a. konstant tber alle Regulierungsperioden
= Case 03: PF = 1,0 % p. a. konstant Uber alle Regulierungsperioden
= Case 04: PF = 0,5 % p. a. konstant tUber alle Regulierungsperioden

= Case 05: kein PF (0,0 % p. a.) Uber alle Regulierungsperioden

Im grafischen Gesamtiberblick stellen sich die Renditeverlaufe zwischen 2009 und
2078 gemal Tabelle 39 dar.

Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (PF-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital

15% -
\o% | | o g S ¥
5%
0%
2009 2014 2p19 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059 2064 2069 2074
-5% - .
= = =5t reg = = = s t ist(Base)
—t—s_t_ist (PF_01) s_t_ist (PF_02)
\ —a—s t ist (PF_03) s_t_ist (PF_04)
-10% - —e—s_t ist (PF_05)

Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 7,39 % und max. 8,26 %; o_s 2009-78 max. 4,33 %

Tabelle 39: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (PF-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Deutlich wird anhand Tabelle 39, dass der Effekt hoherer Produktivitatsfaktoren in den
Anfangsperioden keine Ubermafigen case-ubergreifenden Renditeanderungen hervor-
ruft, sich die langfristigen Auswirkungen jedoch verstarken. Hintergrund dieser Verlaufe
ist die Tatsache, dass zu Beginn der Betrachtungen die Renditen ohnehin signifikant
von den gesamten Effizienzsteigerungspflichten (bestehend aus dem individuellen
Effizienzwert und dem allgemeinen Produktivitatsfaktor) beeinflusst sind und durch den
hohen Anteil pradeterminierter OPEX (vgl. Tabelle 31) in der Gesamtheit einhellig dras-
tische Renditeausschlage entstehen. Die zusatzlichen Parametersensitivierungen ver-
starken diesen Effekt nur unterproportional. Ein merklicherer Renditeeffekt wird somit
erst erkennbar, wenn ein stabilerer bzw. langfristig eingeschwungener Zustand
herrscht.
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Ungeachtet der auf den ersten Blick anfanglich nahezu gleichlaufenden Renditekurven
in Tabelle 39 verdeutlicht der phasenweise KenngréRRentberblick, dass eine Reduktion
des Produktivitatsfaktors (Case 01 - Case 05) in der Modellphase 1 durchweg hdhere
Renditen ermdglicht (vgl. Tabelle 40).

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (PF_01) 253% 411% 486% 653% 7,39% 747% 7,39%
o_s (PF_01) 570% 539% 469% 502% 485% 443% 4,10%
s IRR (PF_02) 2,78% 417% 489% 6,59% 7,56% 7,81% 7,95%
o_s (PF_02) 587% 534% 463% 503% 492% 452% 4,19%
s_IRR (PF_03) 321% 4,20% 4,73% 643% 7,43% 7,89% 8,26%
o_s (PF_03) 6,27% 536% 458% 500% 491% 458% 4,33%
s_IRR (PF_04) 337% 4,15% 452% 6,10% 7,05% 7,52% 7,89%
o_s (PF_04) 6,50% 543% 459% 4,86% 4,75% 4,45% 4,21%
s_IRR (PF_05) 351% 4,07% 423% 562% 6,53% 7,01% 7,39%
o_s (PF_05) 6,74% 552% 465% 472% 460% 4,32% 4,10%
Tabelle 40: Phasenweiser KenngroReniiberblick (PF-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

In den Folgeperioden zeigt sich teilweise, dass es lokale Maxima gibt (z. B. durch-
schnittliche Verzinsung bis 2078 in Case 03), d. h., dass eine Reduktion oder An-
hebung des Produktivitdtsfaktors nicht mehr eindeutig mit den Eigenkapitalrenditen
korreliert. Dieser Effekt tritt ein, da die Szenarioeinstellungen auf der anderen Seite Ist-
Effizienzsteigerungen (in Bezug auf ,echte* OPEX und Standardinvestitionen) vor-
sehen, die die regulierungsseitigen Auflagen automatisch in den Berechnungen mit ab-
bilden (vgl. Formel [53]). Es ergeben sich somit gegensatzliche Effekte, da besonders
hohe Produktivitatssteigerungsfaktoren einerseits zwar einen erhéhten Optimierungs-
druck darstellen, andererseits aber geringere OPEX bzw. CAPEX (Abschreibungen)
bewirken. Im Umkehrschluss resultiert ein niedrigerer Effizienzwert langfristig in héhere
Aufwendungen bzw. Investitionskosten.

Verbleiben die tatsachlich umsetzbaren Ist-Effizienzsteigerungen unabhangig von den
regulatorischen Auflagen auf dem Niveau des Base-Case, so ergeben sich bei
ansonsten unveranderten Annahmen die Renditeverlaufe gemaf Tabelle 41. Wahrend
die Anfangsphasen weiterhin von den benannten Renditeeffekten pradeterminierter
OPEX gezeichnet sind, lasst sich im eingeschwungenen Zustand (ab 2059) erkennen,
wie die Sensitivierung des auferlegten Produktivitatsfaktors weitgehend symmetrische
Uber- und Unterrenditen um den Base-Case herum ergeben.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (PF-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 5,36 % und max. 10,58 %; o_s 2009-78 max. 5,87 %

Tabelle 41: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (modifizierte PF-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Entsprechend lasst sich anhand des angepassten KenngroReniberblicks (vgl. Tabelle
42) ein einheitlich korrelierter Zusammenhang zwischen héheren Produktivitatsfaktoren
(Case 06 und 07) und niedrigeren erzielbaren Ist-Renditen ableiten (vice versa). In den
Fallen hoéherer Produktivitatsfaktoren tritt auch die vergleichsweise hochste Standard-
abweichung der Ist-Renditen auf.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (PF_06) 0,29% 090% 0,71% 2,78% 4,16% 4,85%  5,36%
o_s (PF_06) 707% 7,04% 6,36% 6,66% 658% 6,20% 5,87%
s_IRR (PF_07) 1,57% 2,64% 3,13% 5,09% 6,28% 6,77% 7,14%
o_s (PF_07) 6,52% 6,06% 525% 576% 569% 530% 4,98%
s_IRR (PF_08) 3,75% 5,05% 577% 7,38% 8,38% 8,76%  9,04%
o_s (PF_08) 590% 5,04% 434% 475% 472% 4,38% 4,11%
s_IRR (PF_09) 468% 597% 6,66% 825% 923% 958%  9,85%
o_s (PF_09) 576% 480% 4,12% 459% 4,58% 4,26% 4,00%
s_IRR (PF_10) 5,54% 6,80% 7,46% 9,02% 9,98% 10,32% 10,58%
o_s (PF_10) 569% 4,63% 397% 450% 450% 4,19% 3,95%
Tabelle 42: Phasenweiser KenngroéBeniiberblick (modifizierte PF-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Bei konstant gehaltenen Ist-Effizienzsteigerungen (gemafR der Base-Case-Einstellung)
ergeben sich flur die internen Verzinsungen Uber den Gesamtzeitraum bis zum Jahr
2078 Renditespriinge zwischen den verschiedenen Szenarioeinstellungen von teil-
weise bis zu zwei Prozentpunkten pro Reduktion des Produktivitatsfaktors um 0,5 %.
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b) Effizienzwerte (EW)

In Bezug auf die individuellen Effizienzwerteinstellungen sieht das Ausgangsszenario
einen Startwert in Hohe von 90 % vor, der in der zweiten Regulierungsperiode bei-
behalten wird und (gemaR der regulatorischen Auflage) bis zum Ende der Modell-
phase 1 auf 100 % angehoben werden muss. Im Kehrschluss mussen die Unter-
nehmen innerhalb dieser zehn Jahre ihr aktuelles Kostenniveau (100 %) auf das
effiziente Niveau (90 %) reduziert haben. Die in Bezug auf die Effizienzwertdarstel-
lungen zusatzlich betrachteten Szenarien sind wie folgt definiert:

= Case 01: EW = 85 % konstant Uber alle Regulierungsperioden
= Case 02: EW = 90 % konstant Uber alle Regulierungsperioden
= Case 03: EW = 95 % konstant Uber alle Regulierungsperioden

= Case 04: EW = 100 % konstant Uber alle Regulierungsperioden

Tabelle 43 verdeutlicht die Renditeverlaufe bei Sensitivierung der Effizienzwerte.

Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (EW-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 4,79 % und max. 8,33 %; o_s 2009-78 max. 4,54 %

Tabelle 43: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (EW-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die aufgezeigten Verlaufe weisen kurzfristig, aber teilweise auch langfristig den Pro-
duktivitatsfaktorverschiebungen ahnelnde Tendenz auf. So zeigt sich im Zusammen-
hang mit den Effizienzwertvarianten ein ebenfalls deutlicherer Effekt in Perioden, in
denen ein aus investiver Sicht weitgehend eingeschwungener Zustand herrscht (vgl.
Tabelle 43). Dieser Effekt tritt am starksten in Szenarien auf, die einem hoéheren
impliziten Kostensenkungsdruck unterliegen. Auch im Fall der Effizienzwerte resultiert
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dies aus der Verbindung von Effizienzauflagen und Effizienzsteigerungsraten (vgl.
Abschnitt (a) bzw. Formel [53]) und fuhrt mittelfristig zu einer Unterschreitung der
internen Verzinsung aus Case 04 im Vergleich zum Case 03 (vgl. Tabelle 44).

Bei genauerer Betrachtung der phasenweisen internen Verzinsung stellt sich kurz- und
langfristig ein weitgehend einheitlich korrelierter Zusammenhang zwischen den
Effizienzwerten und den erzielbaren Renditen heraus (vgl. Tabelle 44).

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (EW_01) 2,67% 388% 471% 596% 6,13% 550% 4,79%
o_s (EW_01) 6,29% 598% 517% 496% 4,52% 4,38% 4,41%
s _IRR (EW_02) 301% 387% 485% 641% 6,99% 6,69% 6,23%
o_s (EW_02) 6,28% 580% 508% 519% 4,83% 447% 4,29%
s_IRR (EW_03) 3,36% 3,88% 481% 650% 7,43% 7,56%  7,50%
o_s (EW_03) 6,27% 563% 493% 521% 504% 460% 4,26%
s_IRR (EW_04) 3,73% 389% 461% 639% 7,53% 7,99% 8,33%
o_s (EW_04) 6,28% 549% 472% 518% 518% 4,83% 4,54%
Tabelle 44: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (EW-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Wahrend die effizienzwertbedingten Renditeunterschiede in den Anfangsperioden noch
vergleichsweise gering sind, wird der Renditeeffekt niedrigerer Effizienzwerte (z. B.
Case 01) in der Folgezeit umso merklicher. Die gemessene Standardabweichung zeigt
nur in den Perioden bis 2038 bei hdheren Effizienzen (z. B. Case 04) durchweg nied-
rigere Werte, diese Verhaltnismaligkeit verliert sich jedoch langfristig. Der ab etwa
2039 beobachtbare deutliche Renditerlickgang der Ist-Werte sowie das sich wendende
Bild der Standardabweichungen ergibt sich vor allem durch das relativ sinkende Niveau
des regulatorischen Eigenkapitals (vgl. Tabelle 45).

Denn die sich allgemein ab etwa 2039 verbessernde Ergebnissituation fiihrt — aufgrund
des reduzierten bzw. effizienzgesteigerten CAPEX-Bedarfs und des historisch
bedingten hdheren Abschreibungsniveaus — zu positiven Free Cash Flows, die
teilweise oberhalb des Jahresiiberschusses'”® liegen. Unter Beibehaltung der
Pramisse aneinandergekoppelter regulatorischer Effizienzauflagen und tatsachlicher
Effizienzsteigerungen erhdht sich bei niedrigen Effizienzwerten und langfristig somit
geringeren Investitionsbetragen die Spanne zwischen Abschreibungen und CAPEX-
Bedarf.

"9 Der Jahresiiberschuss wird als Ausschiittungsobergrenze angenommen (vgl. Kapitel 5.2.2,

Coenenberg/Haller/Schultze 2009: 19).
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Ab dem Zeitpunkt, in dem das Kontokorrentkonto getilgt ist (und nur die tilgungsplan-
gebundenen Konten 1 und 2 Fremdkapitalbestande aufweisen), baut sich in der besag-
ten Konstellation unweigerlich ein Kassenbestand auf, der bei anhaltenden Zugangen
die regulatorisch vorgegebene HOochstgrenze fir Barmittel in Hohe von 1/12 der
Umsatze (vgl. Kapitel 4.3.2.3 sowie 5.2.2) langfristig Uberschreitet.

Verzinsungsbasis und Renditen (EW_01-Case)

Reguliertes bzw. empirisches Eigenkapital und zugehoérige Renditen
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Hinweis: Angaben in % (s) und Mio. € (BEK); Renditen beziehen sich auf Vorsteuerergebnis

Tabelle 45: Verzinsung und Verzinsungsbasis (EW_01-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Da sich somit auf kalkulatorischer Ebene eine synthetische Kirzung des betriebsnot-
wendigen Vermogens und damit des residual passivisch ermittelten betriebsnotwen-
digen Eigenkapitals ergibt, sinkt bei konstantem bilanziellen Ist-Eigenkapital die relative
Eigenkapitalrendite in den entsprechenden Zeitrdumen.

Der unmittelbar von der Verzinsungsbasis ausgehende Effekt wird zwar durch die
allgemeinen sektoralen Produktivitdtsfaktoren sowie die individuellen Effizienzwerte
beeinflusst, jedoch sieht sich die eigentliche Ursache hierflir in der Umsetzung der
Effizienzsteigerungen begriindet. Vor diesem Hintergrund wird die ursachliche Wirk-
weise im Rahmen der Sensitivitdten der Effizienzsteigerungen im Abschnitt (c) noch-
mals eingehender behandelt.

c) Effizienzsteigerungen (ES)

Die Effizienzsteigerungen bilden die vom Regulierer auferlegten und vom Netzbetreiber
de facto umgesetzten Kostensenkungen ab, die sich allerdings nur auf ,echte® OPEX
(inkl. beeinflussbarer Lohnkostenpositionen) sowie auf neue Standardinvestitions-
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betrage auswirken konnen. Dauerhaft nicht beeinflussbare Kosten sowie bilanziell
determinierte Aufwendungen (Abschreibungen und Zinsen) sind grundsatzlich in Bezug
auf die unmittelbare Einwirkung ausgenommen. Aufgrund der gesonderten Genehmi-
gung von Investitionsbudgets durch die BNetzA werden diesbezlgliche Investitionen
als in ihrer Hohe effizient angenommen und nicht weiter durch zusatzliche Effizienzstei-
gerungsraten reduziert.

In Anlehnung an Kapitel 5.1 seien die wesentlichen Formeln zum Aufbau und der Wirk-
weise der Effizienzsteigerungen an dieser Stelle nochmals dargestellt.

[177]  ep; =€z, Und egy, , =100%

Vire gp Vi Re gp
. . e “ . e X ) v
178] ES' =PF' —|| 22|  _1|=PF —|| 2| 1 =PF’—(e _1)
[ ] t t [( esr J } [[100% t BJi

In Bezug auf die Aufwands- (und Ertrags-)Positionen bedeutet dies:

VPI! ,
VPI' ! ,

[179] ¢ =c,, (

Bei den Investitionen ins Standardbudget gilt:

_ VPI
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Im Base-Case werden fir ES[ die Produktivitatsfaktoren PF,i = {1,25%;1,5%;1,5%;...}
sowie die Effizienzwerte EW, :{90%;90%;100%;...} herangezogen. Somit ergeben
sich im Ausgangsszenario die Effizienzsteigerungsraten ESf ~ {2,3%;3,6%;1,5%;...}.
Die betrachteten Sensitivitatsszenarien basieren auf den folgenden Parametereinstel-
lungen:

= Case 01: ES in Hohe von 50 % des Base-Case, ES! = {1,1%;1,8%;0,8%...}

= Case 02: ES in Héhe von 75 % des Base-Case, ES; = {1,7%;2,7%;1,1%;...}

= Case 03: ES in Hohe von 125 % des Base-Case, ESf ~ {2,9%;4,5%;1,9%;...}

= Case 04: ES in Hohe von 150 % des Base-Case, ES! = {3,4%;5,4%;2,3%;...}
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An dieser Stelle soll der Hinweis nicht ausbleiben, dass eine Sensitivierung unterhalb
der 50%-Marke eine derartige Ergebnissituation hervorgerufen hatte, dass das zur Ver-
flugung stehende Eigenkapital durch negative Jahreslberschisse (Fehlbetrage) inner-
halb des abgebildeten Zeitraums aufgebraucht gewesen und somit ein Insolvenzfall
eingetreten ware.

Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (ES-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital

20% -
15% -
10%
\g‘ﬂ
5% -
OOA) N ( T T
2 24 2029 2434 39 2044 2049 2054 2059 2064 2069 2074
-5% -
-10% - = = =5 treg = = = s t ist(Base)
—t—s t ist (ES_01) s _t ist (ES_02)
-15% - —=—35 t ist (ES_03) s_t_ist (ES_04)

Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 4,51 % und max. 8,68 %; o_s 2009-78 max. 6,59 %

Tabelle 46: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (ES-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 46 zeigt die Renditeeffekte der einzelnen Szenarioeinstellungen tatsachlich
realisierbarer Effizienzsteigerungen. Dort wird ersichtlich, dass je niedriger die umge-
setzten Effizienzsteigerungen sind, desto geringer fallen die erreichbaren Renditen aus
(z. B. Case 01). Jeweils zum Ende der Regulierungsphasen bricht das Ist-Ergebnis ein
und es erholt sich mit dem Start einer jeden neuen Periode. Ebenso deutlich wirken
sich die niedrigen Effizienzsteigerungsraten entsprechend auf die Standardabweichung
der Ist-Renditen aus (vgl. Tabelle 47).
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Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (ES_01) 0,33% 023% -0,72% 1,53% 2,93% 3,78% 4,51%
o_s (ES_01) 828% 7,74% 714% 7,43% 7,24% 6,86% 6,59%
s_IRR (ES_02) 1,77% 2,58% 3,04% 489% 6,09% 6,67% 7,12%
o_s (ES_02) 715% 6,30% 541% 576% 570% 534% 5,06%
s_IRR (ES_03) 409% 539% 595% 7,46% 8,32% 853%  8,66%
o_s (ES_03) 561% 4,88% 417% 452% 4,42% 4,05% 3,76%
s_IRR (ES_04) 504% 6,38% 6,77% 8,13% 8,82% 8,81% 8,68%
0_s (ES_04) 510% 449% 3,80% 4,11% 3,96% 3,61% 3,36%
Tabelle 47: Phasenweiser KenngroReniiberblick (ES-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 47 zeigt zudem, dass selbst eine Ubererfiillung der Effizienzauflagen (z. B. im
Case 04) nicht zwingend Uberrenditen ermdglicht. Insbesondere in der ersten Modell-
halfte kdnnen die starker optimierten ,echten® OPEX die trageren pradeterminierten
OPEX zwar ein Stlick weit Uberkompensieren, jedoch kann das regulatorische Ziel-
niveau aufgrund der Gewichtungen innerhalb der Netto-TOTEX (vgl. Tabelle 31) trotz-

dem nicht erreicht werden.

In den Jahren, in denen die (kalkulatorischen) Abschreibungen abnehmen, wie z. B.
zwischen 2039 und 2049, werden durch zusatzliche Effizienzsteigerungen (> 100 %)
die Ergebnisbeitrage zum Ende einer jeden Regulierungsperiode hin sogar deutlich
erhdht. Allerdings flhren Szenarien, in denen die Abschreibungen langfristig unterhalb
der (Re-)Investitionen liegen (vgl. Tabelle 48) zu den im Zuge der Effizienzwertbetrach-
tungen bereits thematisierten Liquiditatstiberschissen, die sich — insbesondere in den
renditeseitig anfanglich positiv auffallenden Szenarien — auf langere Sicht negativ auf
die kalkulatorische Eigenkapitalbasis auswirken.
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Margen- und Investitionsquoten (ES_04-Case)
Ergebnismargen und VerhaltnismaRigkeiten
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Tabelle 48: VerhiltnismaRigkeiten Bilanz- und ErtragsgrofBen (ES_05-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Neben der aktivischen Barmittellimitierung (1/12 des Umsatzes) wirkt auch die passi-
vische Begrenzung der anerkennungsfahigen Eigenkapitalquoten (WQU=40%)
negativ auf die erzielbaren Renditen.'® Aus diesem Grund kann die interne Verzinsung
des Case 04 langfristig einen nur minimal héheren Wert als Case 03 erreichen (vgl.
Tabelle 47).

Setzt man die beiden kalkulatorischen Begrenzungsmechanismus (Barmittel- und
EKQ-Deckelung) aulRer Kraft, ergeben sich bei ansonsten gleichbleibenden Annahmen
fur den Zeitraum nach 2059 besser nachvollziehbare Renditeverlaufe mit héheren
Ergebnissen bei hoheren Effizienzsteigerungen (vgl. Tabelle 49).

129 Ab dem Zeitpunkt, in dem Kontokorrentkredite vollstandig zuriickgefiihrt sind und die Stan-

dardinvest- und Investitionsbudget-Konten nur in festgelegter Hohe getilgt werden kdnnen, baut
sich bei entsprechender Cashflow-Situation (und annahmegemal ausgeschlossenen
Sonderausschittungen) ein Barmittelbestand auf. Aufgrund positiver Jahresuberschisse und
unterstellter Vollausschittung bleibt das Eigenkapital konstant. Jedoch reduziert sich durch die
fortwahrende Tilgung der Fremdkapitalbestand und die relative Eigenkapitalquote steigt.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (ES-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 5,24 % und max. 9,59 %; o_s 2009-78 max. 5,87 %

Tabelle 49: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (modifizierte ES-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Analog zu der grafischen Darstellung in Tabelle 49 zeigt der Fall aulRer Kraft gesetzter
Deckelungsmechanismen im modifizierten KenngréReniberblick gemaf Tabelle 50 ein
konstantes Verhaltnis zwischen realisierten Effizienzsteigerungen und erzielten Ist-
Renditen.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s _IRR (ES_01) 0,98% 1,00% 0,60% 2,55% 3,77% 4,62% 5,24%
o_s (ES_01) 797% 7,26% 6,46% 6,61% 641% 6,13% 5.87%
s IRR (ES_02) 233% 3,08% 353% 530% 642% 6,96% 7,38%
o_s (ES_02) 6,94% 6,04% 517% 548% 540% 506% 4,79%
s IRR (ES_03) 453% 570% 6,20% 7,82% 8,73% 9,00%  9,20%
o_s (ES_03) 551% 4,74% 4,06% 4,56% 4,50% 4,14%  3,86%
s IRR (ES_04) 545% 6,64% 7,03% 856% 935% 951%  9,59%
o_s (ES_04) 5,01% 4,36% 3,70% 4,24% 415% 3,80% 3,52%
Tabelle 50: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (modifizierte ES-Cases 1)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Von besonderer Bedeutung ist im Zusammenhang mit den Effizienzsteigerungssensiti-
vitdten auch die Einflussnahme auf zu tatigende Investitionen. Da Abschreibungen
letztlich nur eine Resultante des Anlagevermdgens und nach getatigten Anfangsinves-
titionen nicht mehr veranderbar (pradeterminiert) sind, wirkt sich eine diesbeziigliche
Kostenreduktion zum Anschaffungszeitpunkt (bei gleicher Leistung, also technischem
Fortschritt) insbesondere auf die langfristig erzielbaren Renditen aus (vgl. Tabelle 51).
Denn die Summe der Abschreibungen eines Unternehmens kann nur dergestalt effi-
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zienter werden, indem zum Zeitpunkt der Anschaffung ein entsprechender Effizienzab-
schlag vorgenommen wird. Diese Kostenoptimierung zeigt sich aufwandseitig erst,
wenn (bei ansonsten konstanten Reinvestitionsraten) das Anlagevermoégen aufgrund

der Initialeinsparungen langfristig im Verhaltnis zur Ausbringungsmenge schrumpft."'

Die zusatzlichen Cases 05 bis 08 entsprechen den urspringlichen Annahmen der
Cases 01 bis 04, jedoch werden keine Effizienzsteigerungen bei den Investitionen ins
(Standard-)Anlagevermdgen angenommen. Case 05 lauft bereits in der dritten Betrach-
tungsperiode (2029 bis 2038) in die Insolvenz.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (ES_05) -0,26% -2,17% insolv. insolv. insolv. insolv. insolv.
o_s (ES_05) 8,90%  9,64% insolv. insolv. insolv. insolv. insolv.
s_IRR (ES_06) 1,00% 0,29% -2,21% -0,81% 0,27% 0,49%  0,85%
o_s (ES_06) 794%  763% 818% 791% 763% 7,11% 6,75%
s_IRR (ES_07) 3,00% 2,95% 2,75% 4,03% 4,99%  556%  5,99%
o_s (ES_07) 6,64% 590% 513% 500% 4,87% 4,62% 4,41%
s_IRR (ES_08) 382% 381% 3,75% 493% 579% 6,23% 6,58%
o_s (ES_08) 6,21% 542% 4,65% 4,55% 4,43% 4,17%  3,95%
Tabelle 51: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (modifizierte ES-Cases 2)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die niedrigeren Renditen bei nicht optimierten CAPEX lassen sich erklaren, indem man
die Veranderungsraten im Base-Case (vgl. Tabelle 31) mit dem Fall vergleicht, in dem
keine Effizienzsteigerungen der Investitionsbetrage angenommen werden (vgl. Tabelle
52).

'?' Die (kurzfristig) regulatorisch vorgegebenen Kostensenkungsauflagen miissen zwecks Ge-
wahrleistung der aufwandseitigen Erfillbarkeit auch der urspriinglichen Effizienzsteigerungsrate
zum Zeitpunkt der Aktivierung der einflieRenden Anlagegiter entsprechen. Wird die regulato-
rische Auflage in der Zwischenzeit veréndert, entstehen im aufwandseitig maf3geblichen Jahr
unweigerlich Uber- oder Unterrenditen.
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Ist-Beeinflussbarkeit der Netto-TOTEX (Base-Case)
OPEX-Anteile und -Veranderungsraten in den Netto-TOTEX
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Hinweis: Angaben in %, linke Ordinate = TOTEX-Anteile, rechte Ordinate = reale Veréanderungen (A)

Tabelle 52: Ist-Beeinflussbarkeit der Netto-TOTEX (modifizierter Base-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 52 zeigt, dass die Effizienzauflagen im Fall nicht optimierter Investitionsbetrage
selbst langfristig nicht erreicht werden kénnen und die (anteilsmaRig hoheren) pra-
determinierten OPEX die gesamten Effizienzsteigerungen der Netto-TOTEX derart
beeintrachtigen, dass die produktivitatsfaktorgetriebenen Regulierungsauflagen nicht
umgesetzt werden kénnen. Dies flhrt dazu, dass der residuale Ist-Jahresiberschuss
und die entsprechenden EK-Renditen deutlich sinken.

5.3.2.2 Investive Parameter

Unter den investiven Parametern werden die Sensitivitatsanalysen subsumiert, deren
Inhalt auf das Investitionsverhalten der Netzbetreiber abzielt. Darunter zahlt bei an-
nahmegemal gegebener Investitionshéhe vor allem der Investitions- und Reinvesti-
tionszeitpunkt bzw. die dafir ausschlaggebenden Nutzungsdauerannahmen.

a) Investitionszyklen des Standardbudgets (Stl_Zyk)

Durch die festgelegten Regulierungsperioden mit wiederum eigens festgelegten Foto-
jahren ist das Anreizregulierungsregime grundsatzlich durch verschiedene Zeitfenster
der Kostenberlcksichtigung charakterisiert. Aufgrund der Zeitversatze zwischen der
Kostenfeststellung im Fotojahr und dem Beginn der eigentlichen Regulierungsperiode
entstehen Zwischenperioden (Blindspots), deren Kosten (und Erlése) zwar vor einer
Regulierungsperiode anfallen, deren Berilicksichtigung jedoch erst in der Ubernachsten
(anstatt der unmittelbar nachsten) Regulierungsperiode erfolgen kann. Im Rahmen der
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getroffenen Annahmen stellen sich solche Blindspots immer im vierten und finften Jahr
einer jeden Regulierungsperiode ein. Am Beispiel der zweiten Regulierungsperiode
sind dies die Jahre 2012 und 2013 zwischen der Kostenfeststellung im Fotojahr 2011
und dem Start der neuen Regulierungsperiode im Jahr 2014 (vgl. Abbildung 27).

2006 || 2007 || 2008 || 2009 |[ 2010 || 2011 || 2012 || 2013 |[ 2014
] [_] [_] [_]
Fotojahr ~ = = =
1 L= 1 =
] [_] [_] [_]
Kostenprifung I+E = I-E =
Erlospfad / RegP = | EH» e :E H i
Blindspots E—H—I |I—H—I

Abbildung 27: Phasen und Blindspots der Kostenanerkennung
Quelle: In Anlehnung an Jansen 2009: 162, s. a. Abbildung 20.

Die Existenz derartiger Blindspot verleiht dem Zeitpunkt des Fotojahres eine beson-
dere Bedeutung, da es fur die anstehende Regulierungsperiode die letzte Méglichkeit
bietet, die Kosten des Netzbetriebs unmittelbar in der nachsten Periode geltend zu
machen. Grundsatzlich sollte davon auszugehen sein, dass Hohe und Struktur der Auf-
wendungen — abgesehen von den auferlegten Effizienzsteigerungen — Uber die Jahre
hinweg weitgehend (real) unverandert bleiben, solange sich keine Veranderung des
Versorgungsumfangs einstellt. Insofern nimmt das Basisszenario keine aufierordent-
lichen Kostenschwankungen bei den operativen Aufwendungen an und belasst das
Investitionsniveau bei konstant 100 Mio. € real (vor Effizienzsteigerungen) pro Jahr
zwischen 2006 und 2023.'# Somit ergibt sich fiir jede Regulierungsperiode ein
Gesamtinvestitionsvolumen (real, vor Effizienzsteigerungen) in Héhe von 500 Mio. €
(RegPlInvest).

Da sich anstehende Reinvestitionen ins Sachanlagevermégen (Standardbudget) nach
der jeweiligen Bedurftigkeit richten und damit nicht zwingend jahrlich in gleicher Héhe

anfallen, sehen die Sensitivitdten folgende Zusatzszenarien vor. Dabei wird jeweils von

22 Ab 2024 werden (Re-)Investitionen Uber die Reinvestitionsquote bestimmt (vgl. Kapitel

5.2.2).



Angewandte Systemanalyse 201

einer paritatischen Aufteilung des gesamten realen RegPlInvest (vor Effizienzsteige-
rungen) auf die benannten Jahre ausgegangen.'®

= Case 01: Konzentration des RegPInvest auf die Jahre 1 und 2 der Regulierungs-
perioden 1 bis 3, d. h. 2009/10, 2014/15 und 2019/20

= Case 02: Konzentration des RegPInvest auf die Jahre 2 und 3 der Regulierungs-
perioden 1 bis 3, d. h. 2010/11, 2015/16 und 2020/21

= Case 03: Konzentration des RegPInvest auf die Jahre 3 und 4 der Regulierungs-
perioden 1 bis 3, d. h. 2011/12, 2016/17 und 2021/22

= Case 04: Konzentration des RegPInvest auf die Jahre 4 und 5 der Regulierungs-
perioden 1 bis 3, d. h. 2012/13, 2017/18 und 2022/23

Da die Aufwendungen (Abschreibungen) der Jahre 1 bis 3 einer Regulierungsperiode
jeweils vollstandig in der unmittelbar folgenden Regulierungsperiode Berlcksichtigung
finden, sind die Cases 01 und 02 nicht vom Blindspot betroffen. Im Case 03 liegt das
jeweils zweite Jahr im Blindspot, sodass die Halfte der Investitionsbetrage (bzw. der
daraus resultierenden Abschreibungen) erst in die Fotojahrbetrachtung der Uber-
nachsten Regulierungsperiode einflie3en kann. Die Investitionen (Abschreibungen) des
Case 04 hingegen fallen vollstandig in das Zeitfenster zwischen dem Fotojahr und dem
Startjahr der nachsten Regulierungsperiode und werden daher in gesamter Hohe erst
in der Ubernachsten Regulierungsperiode berucksichtigt.

Tabelle 53 zeigt vor allem fir die ersten 5 Regulierungsperioden zusatzliche Rendite-
ausschlage durch die Verschiebung des Investitionszeitpunktes. In der Folge (ab etwa
2034) sind die Abweichungen kaum mehr wahrnehmbar, langfristig liegen die verschie-
denen Szenarien in Bezug auf deren Ist-Rendite auf nahezu dem gleichen Niveau.
Deutlich wird bereits anhand der grafischen Darstellung, dass die Szenarien 03 und 04
die hochsten Renditeschwankungen aufweisen und in der Regel unterhalb des
Niveaus der anderen Cases liegen.

2% Die paritdtische Aufteilung bezieht sich auf die realen Investitionsbetrédge vor Inflation und

Effizienzsteigerungen. Das bedeutet, dass beispielsweise eine Aufteilung auf zwei Jahre im
zweiten Jahr ein weiteres Jahr Geldwertentwicklung und technischen Fortschritt beriicksichtigt.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (Stl_Zyk-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 7,7 % und max. 8,44 %; o_s 2009-78 max. 5,86 %

Tabelle 53: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (Stl_Zyk-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Anhand des Kenngroflenlberblicks in Tabelle 54 lasst sich erkennen, dass Case 02
die hdchste durchschnittliche Verzinsung bei der vergleichsweise geringsten Standard-
abweichung aufweist. Die niedrigere Volatilitdt sieht sich dadurch bedingt, dass die
Erlésobergrenze das unmittelbarste und somit realistischste Aufwandsniveau (ohne
Blindspots) abbildet.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (Stl_Zyk_01) 1,96% 4,58% 500% 6,72% 7.72% 807%  8,34%
o_s (Stl_Zyk_01) 471% 566% 4,81% 519% 507% 4,68% 4,37%
s_IRR (Stl_Zyk_02) 3,88% 545% 562% 7,09% 7,94% 822%  8,44%
o_s (Stl_Zyk_02) 514% 514% 4,34% 458% 445% 410%  3,83%
s_IRR (Stl_Zyk_03) 2,87% 3.64% 439% 621% 7,37% 7,84% 8,19%
o_s (Stl_Zyk_03) 787% 631% 536% 566% 558% 519%  4,87%
s_IRR (Stl_Zyk_04) 2,26% 1,99% 321% 525% 6,63% 7,26% 7,70%
o_s (Stl_Zyk_04) 10,10% 7,69% 6,61% 6,79% 6,68% 6,24%  586%

Tabelle 54: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (Stl_Zyk-Cases)
Eigene Berechnungen.

Einen schematischen Erklarungsansatz liefert Abbildung 28. Wesentlich ist in diesem
Zusammenhang der Investitions- bzw. Aktivierungszeitpunkt. Aufgrund der anfang-
lichen Ergebnisschonung (und der zeitgewichteten Betrachtung der internen Verzin-
sung im KenngréRenuberblick) ist eine Verschiebung von Standardinvestitionen in
spatere Jahre grundsatzlich vorteilhaft (Barwerteffekt). Zudem berlcksichtigen spatere
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Investitionen einen groéReren technischen Fortschritt, was sich bei gegebener Aus-
bringungsmenge in geringeren Kosten auf3ert.

Sobald der Aktivierungszeitpunkt nach dem fir die folgende Regulierungsperiode
relevanten Fotojahr liegt, verzogert sich die Berucksichtigung in der Erlosobergrenze
bis in die Ubernachste Regulierungsperiode (Regulatory Lag). Ein optimaler Zeitpunkt
fur Investitionen ins Standardbudget ergibt sich somit aus einer maximalen zeitlichen
Verlagerung, aufgrund des Barwerteffekts, und einer Minimierung der Anerkennungs-
licken, aufgrund der Blindspot-Problematik. Anhand Abbildung 28 wird deutlich, wie im
Case 02 ein mdglichst spater Investitionszeitpunkt mit einer minimalen Jahresanzahl
von Anerkennungslicken (in Summe 5 Jahre) verbunden wird und sich aus diesem
Grund die langfristig hochste interne Verzinsung ergibt (vgl. Tabelle 54).
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B Aktivierungsjahr T Anerkennungsliicke Berucksichtigung in Erlésobergrenze

Abbildung 28: Blindspots des Standardbudgets (Stl_Zyk-Cases)
Quelle: Eigene Darstellung.

Durch die Verlagerung der Investitionen in die jeweils letzten beiden Jahre der Regulie-
rungsperioden lasst sich in der Modellphase 1 im Case 04 zwar durch eine anfangliche
Ergebnisschonung aufgrund vertagter Investitionstatigkeiten eine (im Vergleich zum
Case 01) nicht auffallend schlechte Ist-Renditensituation beobachten. In der Folge
zeigt sich jedoch, dass die Renditen im Zuge der Blindspot-Problematik im Vergleich
zu den anderen Szenarien nachhangen, da es eine Regulierungsperiode mehr braucht,
bis die damit verbundenen kalkulatorischen Aufwendungen in der Erl6sobergrenze
Berlcksichtigung finden. Aufgrund der damit einhergehenden Abweichung zwischen
kalkulatorischer Erlésvorgabe und tatsachlicher Aufwandssituation zeigt Tabelle 54 fir
den Case 04 (Anerkennungsliicke von in Summe 11 Jahren) durchweg die hdchste
Standardabweichung.
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b) Investitionszyklen des Investitionsbudgets (InB_Zyk)

Im Base-Case werden fir die ersten drei Regulierungsperioden flr das Investitions-
budget ebenfalls konstant 100 Mio. € real pro Jahr zwischen 2006 und 2023 angenom-
men.'* Im Gegensatz zu den Standardinvestitionen unterliegen diese Betrage im Hin-
blick auf deren Kostenniveau aufgrund der Vorabgenehmigung keinen zusatzlichen
Effizienzsteigerungen. Somit ergibt sich fir jede Regulierungsperiode ein Gesamt-
volumen fur Investitionsbudgets in Hohe von real 500 Mio. € (RegPInvBud). Anders als
bei den Investitionen ins Standardbudget werden die dem Investitionsbudget zurechen-
baren Kapitalkosten vom Grundsatz her fotojahrunabhangig im Zweijahresversatz tiber
die dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteile in der Erl6dsobergrenze aufgezinst
bericksichtigt.

Die bei der Sensitivitdtsanalyse betrachteten Investitionsszenarien umfassen die
folgenden Parameterkonstellationen:

= Case 01: Konzentration des RegPInvBud auf die Jahre 1 und 2 der Regulierungs-
perioden 1 bis 3, d. h. 2009/10, 2014/15 und 2019/20

= Case 02: Konzentration des RegPInvBud auf die Jahre 2 und 3 der Regulierungs-
perioden 1 bis 3, d. h. 2010/11, 2015/16 und 2020/21

= Case 03: Konzentration des RegPInvBud auf die Jahre 3 und 4 der Regulierungs-
perioden 1 bis 3, d. h. 2011/12, 2016/17 und 2021/22

= Case 04: Konzentration des RegPInvBud auf die Jahre 4 und 5 der Regulierungs-
perioden 1 bis 3, d. h. 2012/13, 2017/18 und 2022/23

Die Renditeverlaufe zyklischer Investitionsbudgetbetrage zeigt Tabelle 55. Die be-
obachtbaren Ist-Renditen weisen aufgrund der laufenden Anerkennung in den An-
fangsperioden keine einheitlichen Trends auf. Langfristig pendeln sich alle vier Cases
auf ein identisches Renditeniveau ein. Aufgrund des ausbleibenden Blindspot-Effekts
durch die gesonderte Anerkennungsmethodik stellen sich die bis 2059 erkennbaren Ist-
Renditeabweichungen insbesondere durch den Zeitpunkt der Aktivierung des Investi-
tionsbudgets in Verbindung mit der daraus abgeleiteten gesonderten Anerkennungs-
frist ein (vgl. Tabelle 13).

'?% Die ab 2024 angenommene Reinvestitionsquote (vgl. Kapitel 5.2.2) umfasst auch Ersatz-

investitionen der Investitionsbudget-Anlageguter.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (InB_Zyk-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 7,51 % und max. 8,49 %; o_s 2009-78 max. 6,27 %

Tabelle 55: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (InB_Zyk-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

In Kapitel 5.1.2.2 wurde die Regulierungspraxis, dass ein Investitionsbudget, das erst
nach dem Basisjahr fir die folgende Regulierungsperiode geltend gemacht wird, bis
zum Ende der nachsten Regulierungsperiode zu genehmigen ist, bereits dargelegt
(BNetzA 2010d: 11). Durch dieses Vorgehen seitens der BNetzA wird unter den be-
nannten Annahmen spatestens zur fiinften Regulierungsperiode das letzte als solches
anerkannte Investitionsbudget in das Standardbudget umgegliedert.

Sobald die Kapitalkosten des Investitionsbudgets Teil des Standardbudgets sind,
treffen sdmtliche diesbezlglich beobachtbaren Renditeeffekte auf den nicht mehr aner-
kennungsfahigen Investitionsbudgetanteil zu. Ein reiner Zeitversatz der Ist-Renditen
kann in Tabelle 55 daher nur in der ersten Regulierungsperiode beobachtet werden.
Da die erstmalige Aktivierung und die daraus resultierenden Kapitalkosten in der Folge
bereits Uber das Investitionsbudget abgebildet wurden, besteht flir den in das
Standardbudget Ubergehenden Investitions- bzw. Anlagevermégensanteil nicht mehr
die zuvor beschriebene Blindspot-Problematik.
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Abschreibungen und Investitionen (InB_Zyk 04-Case)

VerhaltnismaRigkeiten bilanzieller und kalkulatorischer Betrachtung
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Tabelle 56: Investitions- und Abschreibungsverlaufe (InB-Zyk_04-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 56 verdeutlicht beispielhaft anhand des Case 04 das punktuelle Investitionsauf-
kommen in den ersten drei Regulierungsperioden. Bezieht man die Nutzungsdaueran-
nahmen in die Betrachtungen mit ein, lasst sich anhand der regulatorischen Abschrei-
bungsverlaufe deutlich erkennen, wie erst bilanziell, dann kalkulatorisch spatestens 30
Jahre darauf (Anfang der 2050er-Jahre) die letzten korrespondierenden Abschrei-
bungen aus den Berechnungen fallen.

Zu diesem Zeitpunkt sind die originar dem Investitionsbudget zuzurechnenden Ab-
schreibungen aber bereits Bestandteil des Standardbudgets und somit von den dauer-
haft nicht beeinflussbaren Kosten in die Netto-TOTEX umgegliedert worden. Spiegelt
man diesen Aspekt mit den Renditeverlaufen in Tabelle 55, so zeigt sich, wie durch die
Fotojahrbetrachtung der Standardbudgetaufwendungen die Szenarien 03 und 04 (mit
urspringlichen Investitionsanteilen nach dem jeweiligen Basisjahr) nachhangend
positivere Ist-Renditen bis 2059 aufzeigen.
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Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (InB_Zyk_01) 0,92% 2,02% 354% 580% 6,84% 7,35% 7,74%
o_s (InB_Zyk_01) 927% 810% 690% 7,20% 6,76% 6,26% 5,86%
s_IRR (InB_Zyk_02) 0,39% 1,92% 328% 538% 6,50% 7,08% 7,51%
o_s (InB_Zyk_02) 10,07% 9,34% 7,79% 7,69% 7,22% 6,70% 6,27%
s_IRR (InB_Zyk_03) 269% 450% 494% 657% 767% 8,07%  8,36%
o_s (InB_Zyk_03) 7,30% 6,88% 577% 578% 563% 520% 4,85%
s_IRR (InB_Zyk_04) 483% 563% 541% 6,82% 7,96% 827%  8,49%
o_s (InB_Zyk_04) 540% 4,52% 424% 4,49% 4,65% 4,28% 4,00%
Tabelle 57: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (InB_Zyk-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der KenngroRenuberblick in Tabelle 57 identifiziert Case 02 (Investitionen in den
Jahren 2 und 3 der jeweiligen Regulierungsperiode) als das Szenario mit der durchweg
geringsten internen Verzinsung. Zur Vergegenwartigung: Im Gegensatz hierzu flihrte
im Fall der Standardinvestitionen eine Konzentration des zu investierenden Betrags auf
die Jahre 2 und 3 der Regulierungsperioden aufgrund der optimalen Ausnutzung des
Barwert- und Blindspot-Effekts zu den vergleichsweise hdchsten Renditen.

CAPEX ||2009/|2010 Eo_?f: 2012{|2013||2014(2015 :_5056_.: 2017(|2018||2019|| Summe
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I |nvBud-Aktivierung [L&d InvBud-Anerkennung [ Umgliederung ins Standardbudget

Abbildung 29: Anerkennungszeitpunkte Investitionsbudget (InB_Zyk-Cases)
Quelle: Eigene Darstellung.

Ausléser dieses Phanomens ist — trotz der gegensatzlichen Wirkweise — in beiden
Fallen das Fotojahr. Wahrend die Fotojahrbetrachtung im Standardbudget der Grund
fur die Blindspot-Problematik ist, dient das Fotojahr im Rahmen der Anerkennung von
Investitionsbudget-Kapitalkosten der Bestimmung der Anerkennungsdauer als dauer-
haft nicht beeinflussbarer Kostenanteil. Da Kapitalkosten des Investitionsbudgets, die
nach dem Basisjahr flir die folgende Regulierungsperiode geltend gemacht werden, bis
zum Ende der nachsten Regulierungsperiode zu genehmigen sind, ergibt sich eine
unterschiedliche Anzahl von Anerkennungsjahren (vgl. Abbildung 29).
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Die Summe der Anerkennungszeitpunkte als Investitionsbudget in Abbildung 29 erklart
die Wertdifferenzen der internen Verzinsungen bis 2028 aufgrund der im Vergleich zum
Standardbudget schnelleren und zudem aufgezinsten Einbeziehung des Investitions-
budgets in die Erlosobergrenze. Mit der geringsten Anzahl von Anerkennungszeit-
punkten (7 Jahre) ergibt sich fur Case 02 entsprechend die geringste Rendite. Spates-
tens ab 2029 sind samtliche Investitionsbudgets ins Standardbudget umgegliedert und
die Renditeeffekte verwassern sich auf lange Sicht.

Lasst man Case 02 aulBer Acht, kann bei der Betrachtung der internen Verzinsung
auch ansonsten ein im Vergleich zu den Standardinvestitionszyklen gegenlaufiger
Effekt beobachtet werden, denn spatere Investitionen resultieren in eine héhere interne
Verzinsung (vgl. Tabelle 57). Grundsatzlich ware bei Vernachlassigung des Anerken-
nungsaspekts zu erwarten, dass die Renditeverlaufe in Tabelle 55 zumindest anfang-
lich Szenarien Ubergreifend lediglich eine horizontale Verschiebung aufweisen und sich
infolgedessen innerhalb des KenngréRenuberblicks in Tabelle 57 ein anndhernd ver-
gleichbares Verzinsungsniveau einstellt. Dieser Effekt wird dadurch verwirkt, dass die
Kapitalkosten des Investitionsbudgets im Normalfall bereits in der jeweils folgenden
Regulierungsperiode in das Standardbudget umgegliedert werden. Verbleiben die
Kapitalkosten des Investitionsbudgets in der gesonderten Anerkennung (auferhalb der
regularen Fotojahrbetrachtung) sind die Renditeunterschiede in der Tat nur noch
gering und die Standardabweichung bewegt sich Uber alle Sensitivitaten hinweg in
einer vergleichbaren Bandbreite (vgl. Tabelle 58). Die Summe der Anerkennungsjahre
(vgl. Abbildung 29) ware im Fall einer fortwahrenden Anerkennung im dauerhaft nicht
beeinflussbaren Kostenblock fur alle betrachteten Szenarien identisch.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (InB_Zyk_01) 475% 6,82% 6,96% 7,64% 8,01% 821% 837%
o_s (InB_Zyk_01) 571% 512% 419% 3,84% 353% 3,25% 3,03%
s_IRR (InB_Zyk_02) 467% 7,08% 7,08% 769% 8,08% 826% 8,42%
o_s (InB_Zyk_02) 458% 442% 364% 3,36% 3,13% 2,88% 2,69%
s_IRR (InB_Zyk_03) 463% 758% 7,36% 7,86% 8,22% 8,38% 8,51%
o_s (InB_Zyk_03) 469% 455% 3,77% 342% 3,16% 290% 2,70%
s_IRR (InB_Zyk_04) 483% 7,50% 7,30% 7,77% 817% 835%  8,50%
o_s (InB_Zyk_04) 540% 483% 4,01% 359% 3,32% 3,05% 2,84%
Tabelle 58: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (modifizierte InB_Zyk-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Zwar werden die Kapitalkosten des Investitionsbudgets verhaltnismafig zeitnah in den
Erlésen berlcksichtigt, so ergeben sich dennoch durch den Zeitversatz des
tatsachlichen Einbezugs kurzfristige Unterrenditen. Da die Betrachtungsweise der



Angewandte Systemanalyse 209

internen Verzinsung den Zinseszinseffekt beachtet, kommt frihzeitigen Negativ-
renditen eine hdhere Gewichtung zu, als dies bei spateren Unterdeckungen der Fall ist.
Der in Tabelle 58 beobachtbare nur noch geringfligige (aber tUber samtliche Perioden
hinweg konstante) Renditeunterschied kann auf diesen Barwerteffekt innerhalb der
internen Verzinsung zurtickgefuhrt werden.

c) Investitionsbudget-Anerkennungsfristen (InB_Rec)

Im vorigen Abschnitt wurde bereits darauf eingegangen, dass die derzeitige Regulie-
rungspraxis zwar grundsatzlich vorsieht, dass Investitionsbudgets jeweils nur bis zum
Ende der aktuell laufenden Regulierungsperiode anerkennungsfahig sind, in Aus-
nahmen allerdings eine Genehmigung bis zum Ende der folgenden Regulierungs-
periode erfolgt (BNetzA 2010d: 11). Dieser Aspekt geht mit der grundsatzlichen Frage-
stellung einher, ob — und inwieweit — die gesonderte Anerkennungsfahigkeit des Inves-
titionsbudgets anzusetzen ist. Wahrend der Base-Case die soeben geschilderten
Fristen berucksichtigt, sollen die beiden folgenden Zusatzszenarien die beiden anderen
Extreme abbilden:

= Case 01: unendliche Anerkennungsfahigkeit des Investitionsbudgets (keine
Umgliederung ins Standardbudget)

= Case 02: keine Anerkennung des Investitionsbudgets (unmittelbare Einbeziehung
ins Standardbudget)

Tabelle 59 zeigt die Ist-Renditeverlaufe in Abhangigkeit von den Anerkennungsfristen
des Investitionsbudgets.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (InB_Rec-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Tabelle 59: Sensitivierte Ist-Renditeverldufe (InB_Rec-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Anhand der grafischen Darstellung der Renditeverlaufe in Tabelle 59 wird unmittelbar
ersichtlich, was das auslésende Charakteristikum fir die Einflihrung eines gesonderten
Investitionsbudgets war: Die Renditen eines Regimes, das ausschlie3lich tber die her-
kémmliche Basisjahrbetrachtung Kosten in die Erlésobergrenze aufnimmt (Case 02),
liegen in den investitionsintensiven Anfangsperioden bis 2023 ausnahmslos unterhalb

der Szenarien mit (wenn auch zeitversetzter) laufender Erldsanpassung (Case 01).

Im Fall der permanenten Kostenanpassung (Case 01) bleiben die Uberrenditen aus,
die sich bei der basisjahrbezogenen Kostenfeststellung aufgrund der héheren im
Fotojahr festgestellten kalkulatorischen Abschreibungen in der Zeit rucklaufiger
Abschreibungen (in den Jahren 2039 bis 2053) ergeben. Sobald die urspriinglichen
und nicht optimierten Investitionsbudgetbetrage der Jahre 2009 bis 2023 schlieRlich 27
bzw. 30 Jahre spater aus dem Anlagevermdgen ausscheiden (vollstdndig abgeschrie-
ben sind), stellt sich das Renditeniveau ab 2054 in beiden betrachteten Fallen auf ein
anndhernd einheitliches Niveau ein.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (InB_Rec _01) 511% 741% 729% 7,82% 8,18% 8,35% 8,49%
o_s (InB_Rec_01) 364% 358% 298% 2,78% 261% 241% 2,26%
s_IRR (InB_Rec_02) -1,48% 1,07% 2,39% 4,66% 6,11% 6,77% 7,26%
o_s (InB_Rec_02) 9,03% 6,97% 597% 661% 6,60% 6,18% 5,83%
Tabelle 60: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (InB_Rec-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Insofern dreht sich der Renditeeffekt der Investitionsbudget-Anerkennungsfahigkeit im
Zeitverlauf. Der zwischenzeitlich positive Ergebnisverlauf in den Regulierungsperioden
8 und 9 des Case 02 vermag die langfristige interne Verzinsung nicht mehr an das
Niveau aus Case 01 heranzufiihren (vgl. Tabelle 60).

d) Nutzungsdauerdifferenzen (AfA_Dif)

Bestandteil der in Kapitel 5.2.2 erlauterten Annahmen des Ausgangsszenarios sind
u. a. die Abweichungen zwischen den kalkulatorischen (regulatorischen) und den bilan-
ziellen Nutzungsdauern. Im Base-Case betragen die bilanziellen Gré3en 90 % der
regulatorischen Vorgaben, es besteht also eine Nutzungsdauerdifferenz in Héhe von
10 %.

Die im Modell neben dem Base-Case analysierten Nutzungsdauerdifferenzen weisen
in Bezug auf die Abweichung der bilanziellen von der kalkulatorischen Nutzungsdauer,
ND/* = {5,10,35,50,30}, folgende Werte aus:

= Case 01: Nutzungsdauerdifferenz betragt 0 %, d. h. ND;* =100% - ND,*
= Case 02: Nutzungsdauerdifferenz betragt 5 %, d. h. ND* =95%- ND/*®

= Case 03: Nutzungsdauerdifferenz betragt 15 %, d. h. ND;" =85%- ND,*
= Case 04: Nutzungsdauerdifferenz betragt 20 %, d. h. ND;* =80% - ND,*
- Case 05: Nutzungsdauerdifferenz betragt 25 %, d. h. ND;" =75%- ND,

Tabelle 61 verdeutlicht, dass die Renditeverlaufe der Jahre bis 2034 davon gepragt
sind, dass innerhalb der einzelnen Regulierungsperioden mit zunehmender bilanzieller
Unterschreitung der kalkulatorischen Nutzungsdauern (Case 01 - Case 05) positive
Renditeausschlage eher zu Beginn und verstarkt negativere Renditeverlaufe gegen
Ende der jeweiligen Regulierungsperioden entstehen. Im Folgezeitraum bewirkt eine
hoéhere (negativere) Abweichung der bilanziellen von den kalkulatorischen Nutzungs-
dauern eine durchgehende (positive) Niveauverschiebung der tatsachlich messbaren
Ist-Renditen.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (AfA_Dif-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Tabelle 61: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (AfA_Dif-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die grundsatzliche Wirkung der Nutzungsdauerannahmen zielt freilich auf die Héhe der
Abschreibungen und die Dauer der Ansetzbarkeit ab. Kurze (lange) Nutzungsdauern
bewirken hohe (niedrige), aber schneller abgeschlossene (langer laufende) Abschrei-
bungen. Besteht hierbei eine Differenz zwischen dem kalkulatorischen und dem tat-
sachlichen Ansatz, kommt es zwangsweise zu zeitweisen Uber- oder Unterrenditen.
Dieser Effekt lasst sich anhand Tabelle 62 naher erlautern.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (AfA_Dif_01) 414%  459% 4,82% 578% 651% 6,75% 6,91%
o_s (AfA_Dif_01) 578% 514% 427% 4,06% 3,92% 3,61% 3,36%
s_IRR (AfA_Dif_02) 3,63% 4,39% 4,81% 6,11% 7,00% 7,33%  7,55%
o_s (AfA_Dif_02) 597% 528% 4,45% 449% 441% 4,08%  3,81%
s_IRR (AfA_Dif_03) 2,26%  3,93% 4,89% 7,11% 836% 887% 9,28%
o_s (AfA_Dif_03) 6,77% 575% 512% 598% 592% 551% 519%
s_IRR (AfA_Dif_04) 1,30% 3,59% 4,93% 7,70% 9,13% 9,77% 10,30%
o_s (AfA_Dif_04) 749% 6,70% 6,10% 7,29% 7,12% 6,64%  6,26%
s_IRR (AfA_Dif_05) 0,09% 3,13% 512% 8,66% 10,38% 11,22% 11,92%
o_s (AfA_Dif_05) 827% 7,94% 7,46% 912% 885% 826%  7,82%

Tabelle 62: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (AfA_Dif-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Bei einem Vergleich der durchschnittlichen internen Verzinsung im Case 01 und Case
05 in der Modellphase 1 (2009 bis 2018) wird ersichtlich, wie die bilanziell niedrigeren
Nutzungsdauern (héhere Abschreibungsbetrage) im Case 05 negativ auf die kurz-
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fristige Ist-Rendite wirken. Dies ist insofern schlissig, als dass die bilanziellen Ab-
schreibungen die kalkulatorischen Abschreibungen in diesem Zeitraum (bersteigen
und ein entsprechend schlechteres Ist-Vorsteuer-Ergebnis realisiert wird.

Langfristig hingegen kann entgegengesetzt beobachtet werden, dass aufgrund der
Nutzungsdauerunterschiede hohere in der Erlosobergrenzenkalkulation bertcksichtigte
regulatorische Abschreibungen zu Uberrenditen flihren, da das tatsachliche (bilanziel-
le) Abschreibungsniveau wertmafig deutlich niedriger liegt. Im Grunde kann bei stei-
genden Nutzungsdauerdifferenzen auf lange Sicht mit einem de facto weitgehend ab-
geschriebenen Anlagevermogen eine nachhdngend positive Eigenkapitalverzinsung er-
zielt werden. Die im Case 05 bis 2078 in Summe erzielbaren Uberrenditen sind infolge
der grundlegenden kalkulatorischen und bilanziellen Annahmendisparitat durchweg mit
wesentlich héheren Standardabweichungen behaftet (vgl. Tabelle 62).

5.3.2.3 Zeitversatz-Parameter

Es liegt in der Natur von Regulierungseingriffen, dass derartige Mallnahmen nicht in
Echtzeit die Struktur bzw. (im vorliegenden Fall) das Verhalten am Markt beeinflussen
kénnen. Zu berucksichtigen sind in der Funktionsweise von Regulierungsmechanismen
auch die erforderlichen administrativen Prozesse. Zwar versucht die Anreizregulierung,
durch Anwendung von mehrjahrigen Regulierungsperioden den Aufwand fortwahren-
der Kostenprifungen (Regulatory Review, vgl. Kapitel 3.5) zu reduzieren, dennoch ent-
stehen bei der Umsetzung des aktuellen Regulierungsregimes verschiedene Zeit-

verséatze.

a) Basisjahr-Zeitversatz (BJ_Zv)

Von besonderer Bedeutung flr die Projektion des Erlospfades ist der Aufsetzpunkt
durch die Aufnahme des Basis- bzw. Fotojahres. Die Regulierungsverordnung sieht
vor, dass zwecks Festlegung des Erlés- bzw. Kostenausgangsniveaus auf die nach
MaRgabe der Netzentgeltverordnung erhobenen Kosten ,im vorletzten Kalenderjahr
vor Beginn der Regulierungsperiode [ —2] auf der Grundlage der Daten des letzten
abgeschlossenen Geschéftsjahres [ —1]“ Bezug genommen wird (§ 6 Satz 1 ARegV,
vgl. Kapitel 4.3.2.4). Der daraus resultierende ¢ — 2 —1-Zeitversatz (¢ — 3 ) bildet gleich-
zeitig die zugrunde gelegte Annahme im Basisszenario. Die zusatzlich betrachteten
Szenarien weisen folgende Parametereinstellungen des Basisjahr-Zeitversatzes auf:
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s Case 01: Basisjahr-Aufnahme im ¢ — 4-Versatz'?®

= Case 02: Basisjahr-Aufnahme im ¢ — 2-Versatz

Zur Auswahl der Parametereinstellungen sei dartber hinaus gesagt, dass weiterge-
hende Szenarien bewusst ausgelassen wurden, da

= eine Erhéhung des Zeitversatzes auf r—5 einer Uberbriickung der gesamten
Regulierungsperiode gleichkame,

= eine Reduktion des Versatzes auf t—1 erfordern wiirde, dass die BNetzA am 31.
Dezember alle Kostenantrage innerhalb eines Tages bearbeitet, und

= eine Absenkung des Versatzes auf ¢t — 0 einen technisch nicht realisierbaren Fall
darstellt, da die Erlése der laufenden Periode von den gleichzeitig entstehenden
Kosten abhingen (zeitliche Iteration).

In diesem Zusammenhang ist der Ausschluss weiterer Initialklirzungen der Kosten-
basis im Fotojahr durch den Regulierer von besonderer Bedeutung (vgl. Kapitel 5.2.1),
da nur die bis zum Zeitpunkt der Kostenaufnahme umgesetzten Effizienzsteigerungen
im Rahmen der vorgenommenen Analysen als realisierbar angesehen werden.

Anhand der Verlaufe der Ist-Renditen in Tabelle 63 wird ersichtlich, dass ein hoherer
Zeitversatz (Case 01) Uber den Zeitverlauf einen glattenden Effekt aufweist und zudem
in der Vielzahl der Falle oberhalb der Renditen liegt, die sich aus Szenarien geringerer
Zeitversatze (Base-Case, Case 02) ableiten lassen. Geringere Zeitversatze hingegen
rufen auffallende Renditeschwankungen hervor.

125 Aufgrund der Tatsache, dass das Modell eine erstmalige kalkulatorische Kostenfeststellung

flir das Jahr 2006 vorsieht, findet der ¢ — 4-Versatz erst ab der zweiten Regulierungsperiode
Anwendung.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (BJ_Zv-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Tabelle 63: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (BJ_Zv-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Auswirkungen geringerer Zeitversatze auf Niveau und Verlaufe der Ist-Renditen,
die sich auch in den Standardabweichungen in Tabelle 64 widerspiegeln, mdégen zu-
nachst unerwartet sein, da kurze Zeitversatze erwartungsgemal das realistischste Bild
der Kostensituation abbilden muissten und vermeintlich am ehesten ermdglichen
sollten, den Zielvorgaben am nachsten kommende Renditen zu realisieren.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s IRR (BJ_2Zv_01) 716% 719% 7,11% 828% 9,10% 931% 9,47%
o_s (BJ_Zv_01) 241% 288% 2,80% 3,26% 3,38% 3,11% 2,90%
s_IRR (BJ_2Zv_02) 285% 292% 3,87% 572% 6,74% 717% 7,49%
o_s (BJ_Zv_02) 758% 632% 537% 569% 549% 509% 4,76%
Tabelle 64: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (BJ_Zv-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Hintergrund dieses Renditeverlaufs ist zunachst die Annahme, dass die Netzbetreiber
dazu angehalten sind, jahrliche Kostenreduktionen (Effizienzsteigerungen) umzu-
setzen. Mit jedem weiteren Jahr reduziert sich dadurch die Gesamtkostenbasis (steigt
die Effizienz). Je weiter ein Fotojahr also in die Vergangenheit reicht, umso héher ist
das Kostenniveau, das als Basis fur die nachste Regulierungsperiode herangezogen
wird. Im Extremfall ist der Zeitversatz zum Basisjahr so grof3, dass samtliche in einer
Periode realisierten Kostensteigerungen hinsichtlich der bericksichtigten Effizienz-
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gewinne Uberbrickt werden und das Startniveau der Folgeperiode der Ausgangsbasis
t.126

der Vorperiode entsprich
Abbildung 30 verdeutlicht dieses Phanomen exemplarisch fir einen ¢t —4- und ¢ —1-
Versatz. Anhand dieser Abbildung lasst sich erkennen, wie ein gréRerer Zeitversatz
das Gesamtkostenniveau und damit die kalkulatorische Bemessungsgrundlage des
Basisjahres auf einem in Summe hdheren Niveau halten kann.

Basisjahr eep» Zeitversatz

s

[2008| [2009] [2010| |2011| [2012] [2013| [2014] [2015| [2016] [2017| [2018] [2019]

DANNN

Abbildung 30: Exemplarischer Effekt des Basisjahr-Zeitversatzes
Quelle: Eigene Darstellung.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass neben den bewussten und beabsichtig-
ten Effizienzsteigerungen auch sonstige Effekte in den Kostenverlaufen (und somit
gleichermalden in den Fotojahraufnahmen) beinhaltet sein kénnen, die den erlauterten
Effekt verstarken bzw. abschwachen. Derartige auflerordentliche Effekte sind im
Modell nicht abgebildet und werden spatestens seit den jiingsten ARegV-Anderungen
auch in der Praxis (sofern identifizier- bzw. abgrenzbar) vom Regulierer nicht bertck-
sichtigt (BGBI. 1 2010: 1282).

b) Zeitversatz der Einbeziehung des Verbraucherpreisindex (VPI_Zv)

Auch der zur Berlcksichtigung der allgemeinen Geldwertentwicklung in der EO-Formel
angewendete Verbraucherpreisindex (in Form eines Laspeyres-Preisindex) wird
gemal Verordnungstext auf das vorletzte Kalenderjahr [z —2 ] vor dem Jahr, fur das die
Erlésobergrenze gilt, bezogen (§ 8 Satz 2 ARegV, vgl. Kapitel 4.3.2.4). In Anlehnung
an Formel [27] sei die Anwendung am Beispiel der ersten Regulierungsperiode an
dieser Stelle nochmals aufgefuhrt:

126 Die Wechselwirkung mit den Effizienzwerten wird hierbei vernachlassigt.
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183 VPI,  VPI_,
VPIO VPIBJ=2006

Der Base-Case legt diesen Ansatz den Berechnungen zugrunde. Die zusatzlich
betrachteten Parameterkonstellationen stellen sich wie folgt dar:

= Case 01: VPI-Zahler im ¢ —3 -Versatz
= Case 02: VPI-Zahler im ¢t —1-Versatz

Analog zu den Ausfuhrungen in Bezug auf den Basisjahr-Zeitversatz ist hinsichtlich des
t — 0-Versatzes ebenfalls zu vermerken, dass dieser Fall grundséatzlich mit technischen
Umsetzungsschwierigkeiten verbunden ist. Ein ¢—1-Versatz ist hinsichtlich der VPI-
Einbeziehung nicht ganzlich auszuschlieRen, da keine individuellen Kostenprifungen
erforderlich sind und der Verbraucherpreisindex auf den aktuellsten vom Statistischen
Bundesamt verdffentlichten Informationen (z. B. Dezemberwerte) basieren konnte.

Tabelle 65 zeigt die Ist-Renditeverlaufe in Abhangigkeit vom VPI-Zeitversatz.

Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (VPI_Zv-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 7,29 % und max. 9,08 %; o_s 2009-78 max. 4,78 %

Tabelle 65: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (VPI_Zv-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Sensitivierung des Verbraucherpreisindex resultiert in einer reinen Niveauverschie-
bung der beobachtbaren Renditen. Durch das weitestgehend gleichbleibende Profil der
Renditeverlaufe ist das Niveau der verschiedenen Standardabweichungen nur gering-
fugig verandert (vgl. Tabelle 66). Auf Basis des Kenngréleniberblicks kann ein durch-
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weg einheitliches Verhaltnis von (niedrigeren) Zeitversatzen zu (héheren) Ist-Renditen
belegt werden.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (VPI_Zv_01) 1,92% 291% 340% 533% 648% 6,95% 7,29%
o_s (VPI_Zv_01) 6,53% 581% 498% 553% 548% 510% 4,78%
s_IRR (VPI_Zv_02) 401% 523% 591% 7,48% 845% 8,81% 9,08%
o_s (VPI_Zv_02) 6,11% 521% 4,46% 4,78% 4,71% 4,36% 4,08%
Tabelle 66: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (VPI_Zv-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der positive Renditeeffekt klirzerer Zeitversatze lasst sich am eingangigsten mittels der
Ursprungsformel (Formel [25]) nachvollziehen. Verkirzt man die Betrachtung auf die
wesentlichen Parameter, wird anhand von Formel [184] deutlich, dass der Verbrau-
cherpreisindex ein Gegengewicht zur allgemeinen sektoralen Produktivitatsfaktor-
auflage darstellt.

-[]a+PF)

VPI, |
[184]  EO, =t (KA, + () KAy )- (VPI t j
BJ t=l

Je niedriger also der Zeitversatz der VPI-Bericksichtigung ist, umso groer wird der
Wert des Zahlers und (bei konstantem Nenner) damit des gesamten VPI-Quotienten.
Da auf diese Weise die Einwirkung des Produktivitatsfaktors sinkt, stellt sich bei der
Erlésobergrenzenberechnung ein héherer Wert fur die gesamten voriibergehend nicht

beeinflussbaren [ K4, , ] und beeinflussbaren [ K4, ] Kostenanteile ein.

vnb
c) Zeitversatz der Einbeziehung dauerhaft nicht beeinflussbarer Kosten
(Dnb_2Zv)

Neben dem versetzten Einbezug des Basisjahres und des Verbraucherpreisindex
werden auch die dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten nicht unmittelbar aus dem
Vorjahr Gbernommen. Die Verordnung schreibt in § 4 Abs. 3 Nr. 2 ARegV vor, dass die
Einbeziehung der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteile (bis auf einzelne Aus-
nahmen) auf die jeweils im vorletzten Kalenderjahr [ —2] entstandenen Kosten abzu-
stellen ist (vgl. Kapitel 4.3.2.4). Dieser Mallgabe kommt die Parametereinstellung im
Base-Case nach, allerdings sieht das Ausgangsszenario zudem die urspringliche
Sonderregelung vor, nach der im Jahr der Einflihrung der Anreizregulierung (2009)
noch keine veranderten Kosten Berlicksichtigung finden sollten, sondern hierbei auch
auf das Basisjahr 2006 [# —3 ] zurtickzugreifen war (vgl. Tabelle 21).
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Die Sensitivitdtsanalysen basieren auf den folgenden Zeitversatz-Einstellungen in
Bezug auf die dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteile. Um ein einheitliches Bild
zu geben, wird ein base-case-verwandter ¢ —2-Case aufgenommen, der auch in der
ersten Regulierungsperiode eine durchgehende Handhabung dieses Zeitversatzes
vorsieht. Im Rahmen dieser Zeitversatzbetrachtung scheint eine ¢—1-Anerkennung
insofern nicht ganzlich unrealistisch, als zumindest zuvor genehmigte Investitions-
budget-Kapitalkosten nicht kurzfristig zum Jahreswechsel durch die BNetzA geprift
werden mussen, sondern aufgrund deren Genehmigung im Vorfeld schon langere Zeit
bekannt sind.

= Case 01: Berlicksichtigung K4,, mit ¢ —3-Versatz
= Case 02: Berucksichtigung K4,, mit 1 -2 -Versatz

= Case 03: Berticksichtigung K4,, mit ¢ —1-Versatz

Tabelle 67 zeigt die K4, -zeitversatzabhangigen Ist-Renditeverlaufe.

Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (Dnb_Zv-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital

20% -

15% -

10% -

5% -

0% ~

2( ‘

-5% + ]

-10% - \l = = = s_t reg = = = 5 t ist(Base)
=——t—s_t_ist (Dnb_2Zv_01) s_t_ist (Dnb_Zv_02)

-15% - ——a—s t ist (Dnb_Zv_03)

Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 7,01 % und max. 9,3 %; o_s 2009-78 max. 4,89 %

Tabelle 67: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (Dnb_Zv-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Anders als im Fall der Basisjahr-Zeitversatze lasst sich anhand der abgebildeten Ren-
diteverlaufe erkennen, dass ein kirzerer Zeitversatz (Case 03) einen positiven, glat-
tenden Effekt auf die tatsachlich erzielbare Eigenkapitalverzinsung erwirkt. Die deut-
lichsten Renditeunterschiede ergeben sich insbesondere in den Regulierungsperioden
bis 2034. Entsprechend zeigen die phasenweisen Kenngrof3en in Tabelle 68 im
Zeitraum bis 2028 die grofiten Unterschiede bei der internen Verzinsung. Die
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Standardabweichung der Ist-Renditen ist im Fall grofierer Zeitversatze durchweg héher
als in den Szenarien niedrigerer Zeitversatze.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (Dnb_2Zv_01) 0,68% 258% 321% 515% 629% 6,72% 7,01%
o_s (Dnb_Zv_01) 6,85% 6,20% 530% 576% 565% 523% 4,89%
s IRR (Dnb_2Zv_02) 3,13% 4,26% 491% 6,58% 7,61% 8,00% 8,29%
o_s (Dnb_Zv_02) 6,31% 545% 4,68% 503% 4,97% 460% 4,31%
s IRR (Dnb_Zv_03) 533% 554% 6,03% 7,58% 858% 897% 9,30%
o_s (Dnb_Zv_03) 6,21% 4,93% 4,19% 458% 457% 4,26% 4,01%
Tabelle 68: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (Dnb_Zv-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Ausschlaggebend fir die anfanglich besonders deutlichen Renditeunterschiede sind
die Kapitalkosten der Investitionsbudgets, die — nach derzeitiger Anerkennungspraxis —
bis zum Ende der vierten Regulierungsperiode Bestandteil der dauerhaft nicht beein-
flussbaren Kostenanteile sind. Da eine laufende Berlcksichtigung mit besonders nie-
drigem Zeitversatz die in investitionsintensiven de facto stark gestiegenen Fremd-
kapitalkosten und Abschreibungen schneller in den regulatorisch vorgegebenen
Erlésen abbildet, kommt es in der Ist-Betrachtung zu wesentlich geringeren
(selteneren) Unterdeckungen.

Auch langfristig ist zu beobachten, dass ein geringerer Zeitversatz positiv auf die
erzielbaren Renditen wirkt. Dies liegt insbesondere daran, dass trotz Zeitversatz kein
Inflationsausgleich vorgenommen wird. Je ,alter* also die Kostenbasis, desto grofer ist
die nominale Unterdeckung zum Zeitpunkt der Gegenuberstellung mit den tatsachlich
anfallenden Kosten.

In Teilen wird der allgemeinen Zeitversatzproblematik mit der Aufzinsung der Kapital-
kosten des Investitionsbudgets entgegengewirkt (vgl. Formel [103] bzw. Kapitel 5.1.4).
Die Aufzinsung der Kapitalkosten des Investitionsbudgets wird jedoch nur in der
aktiven Anerkennungsphase vorgenommen, und zwar jeweils mit der Potenz des
Zeitversatzes.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (InB_Az-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 5,72 % und max. 9,17 %; o_s 2009-78 max. 5,88 %

Tabelle 69: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (InB_Az-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Bei der Betrachtung eines Szenarios, das auf diesen Hilfsmechanismus verzichtet, der
sich ausschliellich auf den Investitionsbudget-Bestandteil der dauerhaft nicht beein-
flussbaren Kostenanteile bezieht (vgl. Tabelle 69), zeigen sich bei steigenden Zeit-
versatzen noch wesentlich deutlichere (negativere) Renditeausschlage. Die Zeit-
versatzannahmen der drei zusatzlichen Aufzinsungs-Cases sind ansonsten identisch

zu den beschriebenen Annahmen der K4, -Szenarien.

Der beziiglich der Investitionsbudget-Kapitalkosten dem Zeitversatz entgegenstehende
Aufzinsungsmechanismus flhrt case-Ubergreifend zu nicht-linearen Renditeunter-
schieden, da die Aufzinsung zum einen auf Kapitalkosten (nicht Inflationsgrofien)
beruht und zum anderen der Zeitversatz als Exponent wirkt.

5.3.2.4 Sonstige regulierte Parameter

a) Eigenkapitaldeckelung (EQI_Cap/EQII_Cap)

Die vom Regulierer angesetzte Eigenkapitaldeckelung wirkt an zwei Stellen: erstens
der (maximalen) Gewichtung des eigenkapitalfinanzierten, tagesneuwertbasierten Alt-
anlagevermogens [ EKQ 1] und zweitens der (maximalen) Hohe des eigenkapitalsatz-
verzinslichen betriebsnotwendigen Eigenkapitals [ EKQ II]. Beide Begrenzungen
werden in der Regulierungspraxis bei 40 % gezogen (vgl. Kapitel 4.3.2.3). Gleicher-
malden stellt diese Hohe der doppelten Eigenkapitaldeckelung die Annahme des Base-
Case dar.



222 Angewandte Systemanalyse

Die Analyse der Effekte aus der Eigenkapitaldeckelung wird gemafR der zwei Ansatz-
punkte getrennt voneinander durchgefihrt. Die Sensitivitaten bezuglich der Begren-

zung des betriebsnotwendigen Eigenkapitals | [ EKQ I'] stellen sich folgendermalen
dar:

= Case EQI Cap 01: Deckelung der EKQ I bei 20 %
= Case EQI Cap 02: Deckelung der EKQ I bei 30 %
= Case EQI Cap 03: Deckelung der TQ! bei 50 %
= Case EQI Cap 04: Deckelung der EKQ I bei 60 %

In Kapitel 5.3.1 wurde im Zuge der Analyse des Anlagevermoégens bereits darauf
hingewiesen, dass der Anteil des sogenannten Altanlagevermégens sowohl absolut
(durch Abschreibungen) als auch prozentual (durch starke Wachstumsinvestitionen)
sinkt und letztlich 2030 aus dem kalkulatorischen Gesamtanlagevermogen vollstandig
herausfallt (vgl. Tabelle 26). Da der Anteil des Altanlagevermdgens schon in der
zweiten Regulierungsperiode deutlich unterhalb der 20%-Marke fallt, ist die Wirkungs-
flache der EKQ I -Deckelung auch zu Beginn der Modelllaufzeit nur minimal.

Tabelle 70 verdeutlicht den kaum merklichen Renditeeffekt, der sich ab der flnften
Regulierungsperiode vollstandig verliert.

Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (EQI_Cap-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 7,87 % und max. 8,29 %; o_s 2009-78 max. 5,14 %

Tabelle 70: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (EQI_Cap-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.
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Von bleibender Relevanz hingegen ist die Begrenzung des betriebsnotwendigen

Eigenkapitals Il [ EKQ Il ]. Die diesbezuglichen Sensitivitaten zeigen folgende zusatz-
liche Parameterkonstellationen (Base-Case EKQ Il bei 40 %):

= Case EQIl Cap 01: Deckelung der EKQ Il bei 20 %
= Case EQIl Cap 02: Deckelung der EKQ II bei 30 %
= Case EQIl Cap 03: Deckelung der EKQ Il bei 50 %
= Case EQIl Cap 04: Deckelung der EKQ II bei 60 %

Wesentlichen Einfluss auf die Auswirkungen der EKQ II -Deckelung haben selbstver-
standlich die angenommene Ausgangseigenkapitalausstattung im Basisjahr 2006, die
Finanzierungs- und Tilgungsstruktur von laufenden Neuinvestitionen sowie die Aus-
schiittungspolitik der Unternehmen (bzw. der Eigenkapitalgeber).'® Verbleiben diese
Pramissen auf dem Niveau der Base-Case-Einstellungen mit dem zugrunde gelegten
EKQ II -Fokus in Hohe von 40 %, ergeben sich bei ausschlieBlicher Veranderung der

Deckelungssatze die in Tabelle 71 abgebildeten Renditeverlaufe.

Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (EQIl_Cap1-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 4,79 % und max. 8,63 %; o_s 2009-78 max. 5,42 %

Tabelle 71: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (EQll_Cap1-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

'?" Der im Base-Case angenommene Insolvenzsicherungsmechanismus (ISQ, =20%, vgl.

Kapitel 5.2.2) wird im Rahmen der Sensitivierung der Kapitalstruktur auRer Kraft gesetzt, um
hierdurch keine Ergebnisverzerrungen hervorzurufen.
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Tabelle 71  verdeutlicht, dass bei unveranderten Finanzierungs- und
Ausschittungspramissen nur diejenigen Szenarioeinstellungen eine erkennbare
Abweichung vom Base-Case ergeben, die eine Eigenkapitaldeckelung unterhalb des in
Bezug auf die anderen benannten Pramissen verfolgten EKQ II -Fokus in Héhe von
40 % vorsehen (vgl. Tabelle 71). Die Szenarien 03 und 04 weisen durch die oberhalb
des EKQ II -Fokus liegenden Deckelungen keine Abweichungen voneinander auf, da
die kalkulatorischen Betrage unterhalb des kritischen Niveaus zurtckbleiben (vgl.
Tabelle 72). Die Szenarien 03 und 04 bieten also keine ,Angriffsflache fur die

vorgenommenen Sensitivierungen der EKQ I .

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (EQIl_Cap1_01) 0,36% 0,35% 0,88% 3,02% 4,07% 4,48%  4,79%
o_s (EQIl_Cap1_01) 8,14% 7,26% 6,32% 6,65% 6,30% 581% 542%
s_IRR (EQII_Cap1_02) 148% 2,74% 341% 509% 6,07% 642%  6,68%
o_s (EQI_Cap1_02) 705% 6,17% 531% 549% 530% 4,89%  4,56%
s_IRR (EQII_Cap1_03) 351% 454% 517% 6,90% 7,93% 8,32%  8,63%
o_s (EQIl_Cap1_03) 6,14% 527% 453% 500% 4,94% 458%  4,30%
s_IRR (EQII_Cap1_04) 351% 454% 517% 6,90% 7,93% 832%  8,63%
o_s (EQIl_Cap1_04) 6,14% 527% 453% 500% 4,94% 458%  4,30%

Tabelle 72: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (EQII_Cap1-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die reduzierten Ist-Renditen der Cases 01 und 02, die besonders in der zweiten
Modellhélfte sichtbar werden, entstehen dadurch, dass der Eigenkapitalanteil, der die
gedeckelte Quoten Ubersteigt, nominal wie Fremdkapital zu verzinsen ist (§ 7 Abs. 1
Satz 5 StromNEV, vgl. Kapitel 4.3.2.3). Als Referenzzinssatz wird der auf die letzten
zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogene Durchschnitt der Umlaufrenditen fest-
verzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten herangezogen, der im Rahmen der
Modellierung (und Regulierungspraxis) derzeit bei 4,23 % liegt. Dieser Zinssatz muss
aufgrund der eigenkapitalahnlichen Behandlung analog zur Formel [170] bzw. [171] in
einen Vorsteuer-Zinssatz umgewandelt werden, der mit den bekannten 11,14 %
vergleichbar ist:
4,23%-(1-15,825%)

185] s/ = =5,07%
[189] 1—15.825% — 3.5% - 400% °

Zieht man nun in Betracht, dass die sonstigen Annahmen zur Finanzierungs- und
Tilgungsstruktur sowie der Ausschuttungspolitik weiterhin auf die 40%-Marke abzielen,
wird in Case 01 (Deckelung der EKQ II bei 20 %) Uber einen langeren Zeitraum nur
rund die Halfte des betriebsnotwendigen Eigenkapitals mit dem Eigenkapitalsatz
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(11,14 %) und die andere Halfte mit dem Fremdkapitalsatz (5,07 %) verzinst (vgl.
Tabelle 73).

Kalkulatorische Eigenkapitalquoten (EQII_Cap1_01-Case)

Tatsachliche und gedeckelte EKQ Il
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Hinweis: Angaben in Mio. € (AV / UV / BNV) und in % (EKQ)

Tabelle 73: Kalkulatorische Eigenkapitalquoten (EQIl_Cap1_01-Case)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Gewichtet man die beiden Eigenkapitalzinssatze entsprechend deren Anwendungs-
basis (vgl. Tabelle 73), so erklart sich — bei auch im Base-Case allgemein festge-
stellten Unterschreitung der regulatorischen ZielgroRe — die Hohe der internen Verzin-
sung zwischen 2009 und 2078 im Case 01 (vgl. Tabelle 72). Dieser Erklarungsansatz
ist gleichermalien fur den Case 02 anwendbar.

Ein verandertes Bild stellt sich ein, sobald die zusatzlichen Annahmen zur Finan-
zierungs- und Tilgungsstruktur sowie der Ausschittungspolitik ebenfalls die veran-
derten EKQ II -Deckelungen beriicksichtigen (vgl. Tabelle 74)."

'8 Die Annahme zur Ausgangs-Eigenkapitalquote im Basisjahr 2006 wird gemaR Base-Case

bei 40 % belassen.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (EQIl_Cap2-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 7,39 % und max. 8,41 %; o_s 2009-78 max. 7,53 %

Tabelle 74: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (EQll_Cap2-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Wesentlichste Aussage der modifizierten Sensitivierung der zweiten Eigenkapital-
deckelung ist die Tatsache, dass langfristig (im letzten Modelldrittel) im Verhaltnis zur
unterlegten Eigenkapitalbasis ein nahezu vollstandig identisches Ist-Renditeniveau
erreicht werden kann. Bis hin zum eingeschwungenen Zustand lassen sich jedoch mit
abnehmender Prozenthdhe der EKQ II -Deckelungen, der Fremdfinanzierungsanteile,
der Tilgungsstruktur sowie der Ausschittungsmindestquote starkere Ausschlage
positiver wie negativer Ist-Renditenabweichungen beobachten.

Grundsatzlich ist im Zusammenhang mit der steigenden Reagibilitdt der Renditen bei
sinkendem EKQ II -Fokus anzumerken, dass Uber- und Unterrenditen in vielen Fallen
nicht unmittelbar operativ, sondern beispielsweise durch in der Vergangenheit veran-
lagte Abschreibungsbetrage bedingt (pradeterminiert) sind. Kommt nun hinzu, dass ein
reduzierter EKQ Il -Fokus — bei ansonsten gleichbleibendem Geschaftsumfang —
erstens eine geringere absolute Eigenkapitalbezugsgrofle und zweitens einen nied-
rigeren kalkulatorischen Eigenkapitalzins-Ergebnispuffer zur Folge hat, ergeben sich
durch nicht-operative (pradeterminierte) Effekte absolut und relativ starkere Ergebnis-
schwankungen.

b) Fremdkapitalkostendeckelung (FKZ_Cap)

Nach geltendem Recht werden im Rahmen der Regulatory Reviews den Netzbetrei-
bern im Hinblick auf die Finanzierung des Standardgeschafts maximal Fremdkapital-
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kosten in ,Hohe kapitalmarktiblicher Zinsen fur vergleichbare Kreditaufnahmen®
genehmigt (§ 5 Abs. 2 StromNEV). Das Gesetz weildt zwar keine genauere Definition
dafur aus, was ,kapitalmarktublich ist, in der Praxis wird zu diesem Zweck jedoch auf
,den Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank veroéffentlichten Umlaufrendite
festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten“ in Hohe von derzeit 4,23 %
zuruckgegriffen (vgl. Kapitel 4.3.2.3). Diese Obergrenze fir anerkennungsfahige
Fremdkapitalkosten ist Teil der Annahmen des Base-Case, in dem gleichzeitig davon
ausgegangen wird, dass sich die Unternehmen zu diesem Zinssatz am Fremdkapital-
markt refinanzieren kdnnen.

In Abweichung von der Base-Case-Annahme [r"™" =7""% =423%] wurden bei

i =

—FK ,re;
7 g

konstant gehaltener Zins-Cap [ 7, =4,23% ] folgende Sensitivitaten betrachtet.

= Case 01: Ist-Zins liegt 100 Basispunkte Uber der Zins-Cap, d. h. """ =5,23%
= Case 02: Ist-Zins liegt 50 Basispunkte Uber der Zins-Cap, d. h. »™** =4,73%
= Case 03: Ist-Zins liegt 50 Basispunkte unter der Zins-Cap, d. h. ™" =3,73%
= Case 04: Ist-Zins liegt 100 Basispunkte unter der Zins-Cap, d. h. r,"** =3,23%

Daraus ergibt sich folgendes Renditebild (vgl. Tabelle 75).

Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (FKZ_Cap-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital
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Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 4,48 % und max. 8,43 %; o_s 2009-78 max. 6,22 %

Tabelle 75: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (FKZ_Cap-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Verlaufe in Tabelle 75 zeigen signifikante Renditeeffekte erwartungsgemaf nur fir
die Szenarien, in denen der Ist-Fremdkapitalzins Uber der Anerkennungsobergrenze
liegt. Deutliche und auch langfristig beobachtbare Renditeabschlage ergeben sich in
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den Cases 01 und 02 durch die Ist-Uberschreitung der regulatorischen Fremdkapital-
zinsdeckelung.

Liegen die tatsachlich erreichbaren Fremdkapitalkosten Uber den gesamten Betrach-
tungshorizont hinweg einen Prozentpunkt oberhalb der Anerkennungsgrenze (Case
01), ergibt sich fur den Zeitraum von 2009 bis 2078 auf Basis des beschriebenen An-
nahmensets eine interne Verzinsung, die nur knapp viereinhalb Prozentpunkte betragt
(vgl. Tabelle 76) und damit deutlich unterhalb der Szenarien verbleibt, die Fremd-
kapitalkonditionen auf oder unterhalb der regulierten Obergrenze vorsehen (Base-Case
bzw. Case 03 und 04).

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (FKZ_Cap_01) 0,80% 057% -0,67% 152%  2,94%  3,83%  4,48%
o_s (FKZ_Cap_01) 748% 7,02% 650% 691% 6,82% 651%  6,22%
s_IRR (FKZ_Cap_02) 1,99% 2,73% 3,12% 508% 627% 6,77% 7,13%
o_s (FKZ_Cap_02) 6,80% 6,01% 515% 569% 564% 525% 4,93%
s_IRR (FKZ_Cap_03) 331% 4,45% 504% 667% 7,69% 8,06% 8,35%
o_s (FKZ_Cap_03) 6,06% 523% 4,48% 4,86% 4,82% 447% 419%
s_IRR (FKZ_Cap_04) 360% 4,70% 523% 6,82% 7,81% 8,16%  843%
o_s (FKZ_Cap_04) 585% 501% 429% 4,68% 466% 431% 4,04%

Tabelle 76: Phasenweiser KenngroBeniiberblick (FKZ_Cap-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Da die Regulierungssystematik eine ,bis-zu“-Regel vorsieht und tatsachliche Refinan-
zierungskosten, die unterhalb des Caps liegen, nur in Hohe des Ist-Aufwands kalkula-
torisch berlcksichtigt werden, liegen die Szenarien 03 und 04 auf dem Niveau des
Base-Case. Tabelle 76 zeigt flr diese beiden Cases auch langfristig (bis 2078) einen
nur marginalen Unterschied zwischen den internen Verzinsungen. Die Szenarien
unterhalb der Anerkennungsgrenze verbleibender Fremdkapitalkonditionen (Case 03
und 04) sind zudem mit den geringsten Standardabweichungen behaftet.

c) Gewerbesteuerberechnung (GewSt)

Grundsatzlich sei vorab nochmals darauf hingewiesen, dass steuerliche Aspekte bei
der Systemanalyse eigentlich weitestgehend ausgeklammert werden. Jedoch ergeben
sich aufgrund der Einbeziehung eines Gewerbesteuer-Kostenblocks in die Erldsober-
grenze messbare Vorsteuereffekte. Gegenstand der Betrachtung ist hierbei zum einen
die Bemessungsgrundlage und zum anderen die Anwendung des Gewerbesteuer-

satzes.



Angewandte Systemanalyse 229

In Kapitel 5.2.2 wurde bereits auf die genaue Berechnungsweise des Gewerbesteuer-
Kostenblocks eingegangen. Gemal BNetzA-Leitfaden (BNetzA 2010d: 11) wird die Be-
messungsgrundlage im ersten Schritt durch die zuvor ermittelte Eigenkapitalverzinsung
gegeben. Diese Bemessungsgrundlage wird in einem zweiten Schritt um den Koérper-
schaftsteueranteil reduziert. Zuletzt wird der sodann ermittelte Betrag mit dem
Gewerbesteuer-,Vom-Hundert-Satz“ multipliziert (vgl. Formel [166]). Dieser Arithmetik
folgt auch das Annahmenset des Basisszenarios.

Die zusatzlich berechneten Szenarien variieren sowohl die Abzugsfahigkeit der Korper-
schaftsteuer von der Bemessungsgrundlage als auch den Anwendung findenden Ge-
werbesteuersatz. Letzteres bietet die Alternative, anstatt eines ,Vom-Hundert-Satzes"
[x%] einen ,Im-Hundert-Satz* [x%+(1—x%)] bei der Rickrechnung auf eine Vor-
steuergrof’e heranzuziehen. Die dargestellten Berechnungsweisen beziehen sich
dabei ausschliel3lich auf den Eigenkapitalanteil unterhalb der maximalen Anerken-
nungsquote von im Base-Case 40 %.

GewSt
t

o Case 01: GewSt” =S/* - taxrate

GewSt )

= Case 02: GewSt,” =S ~(1 — taxrate St)- taxrate! "™ + (1 — taxrate,

o Case 03 GeWSZL[eg — Streg . taxratetGewSt - (1 _ taxrateIGeWSZ)

Die grafische Betrachtungsweise offenbart zwar keine verstarkten Renditeausschlage
(vgl. Tabelle 77). Erkennbar wird am abgebildeten Verlauf der Ist-Renditen, dass die
kombinierte Gewerbesteuerberechnungsweise in Case 03 die durchweg hdchsten
Eigenkapitalrenditen ergibt.
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Case-iibergreifende Ubersicht der Eigenkapitalrenditen (GewSt-Cases)
Vorsteuer-Renditen auf Basis bilanzielles Eigenkapital

15% -

O% T - T T T
2009 2014 2p19 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059 2064 2069 2074

-5% -
= = =5t reg = = = s t ist (Base)
—t—s t_ist (GewSt_01) s_t ist (GewSt_02)
-10% - ——s t ist (GewSt_03)

Hinweis: Angaben in %; s_IRR 2009-78 min. 8,48 % und max. 8,76 %; o_s 2009-78 max. 4,32 %

Tabelle 77: Sensitivierte Ist-Renditeverlaufe (GewSt-Cases)
Quelle: Eigene Berechnungen.

Mit Blick auf die internen Verzinsungen bis 2078 (vgl. Tabelle 78) wird deutlich, dass
die Modifikation der Bemessungsgrundlage (Case 01) und des Anwendung findenden
Gewerbesteuersatzes (Case 02) im Vergleich zum Base-Case (8,3 %) jeweils einen in
etwa auf gleicher Hohe liegenden Renditeeffekt von rund 20 Basispunkten ergibt. In
Kombination der beiden Sensitivitdten (Case 03) addieren sich diese Effekte und die

durchschnittliche Gesamtrendite zwischen 2009 und 2078 steigt weiter in Richtung der
regulatorischen Zielvorgabe.

Phasenweiser KenngroBeniiberblick der Ist-Eigenkapitalrenditen (vor Steuern)
Wert ab t=2009 bis T (—) 2018 2028 2038 2048 2058 2068 2078

s_IRR (GewSt_01) 321% 439% 509% 6,77% 7,81% 8,21% 8,51%
o_s (GewSt_01) 6,21% 539% 465% 502% 497% 461% 4,32%
s_IRR (GewSt_02) 320% 437% 506% 6,74% 7,79% 8,18%  8,48%
o_s (GewSt_02) 6,22% 540% 465% 503% 497% 461% 4,32%
s_IRR (GewSt_03) 3,42% 4,62% 5,35% 7,03% 8,07% 8,47% 8,76%
o_s (GewSt_03) 6,14% 532% 460% 4,99% 4,94% 459% 4,30%
Tabelle 78: Phasenweiser KenngroReniiberblick (GewSt-Cases)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 79 zeigt die in Kapitel 5.3.2 gewonnenen Erkenntnisse beziglich der Wirk-
weise einzelner Einflussfaktoren auf die erzielbaren Renditen und deren Standardab-
weichungen im Uberblick. Die nachgewiesenen Steuerungswirkungen sind teilweise
bereits auf den ersten Blick mit den zuvor benannten Regulierungszielen vereinbar.
Verschiedene Effekte kdnnen in diesem Zusammenhang jedoch durchaus kritisch
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gesehen werden. Die Wirdigung der Einflussnahme der aufgeflihrten Parameter auf
die Bestimmung der Erldsobergrenzen sowie der damit erzielbaren Renditen ist
Gegenstand des Kapitels 6.

Auswertungsiibersicht Sensitivitatsanalysen

Auswirkung steigender Parameter (x) X s (x7)o (x1)
Effizienz- a) Allgemeiner sektoraler Produktivitatsfaktor (PF) PF ! 1
bezogene b) Individuelle Effizienzwerte (EW) EW 1 })
Parameter c) Tatsachliche Effizienzsteigerungen (ES) ES ) l

a) Zyklische Standardinvestitionen (Stl_Zyk) t () o

Investive b) Zyklische InvBud-Investitionen (InB_Zyk) t m W)
Parameter c) InvBud-Anerkennungsfristigkeit (InB_Rec) Rec. (1) l
d) Nutzungsdauer-Unterschiede (AfA_Dif) Dif 1 1

a) Basisjahr-Zeitversatz (BJ_Zv) Zv 1 l

Zeitversatz- b) VPI-Zeitversatz (VPI_Zv) Zv ! 1
Parameter c) KA_dnb-Zeitversatz (Dnb_Zv) v | 1
d) InvBud-Aufzinsung (InB_Az) Az 1 (1)

. a) EKQ I-Deckelung TNW/AHK-Berechnung (EQI_Cap) Cap 1 (1)
rse‘;’zlflz-‘;’tz b) EKQ II-Deckelung EK/FK-Gewichtung (EQII_Cap) Cap 1 |
Parameter c) Realisierbare Fremdkapitalkosten (FKZ_Cap) FKZ | 1
d) Gewerbesteuer-Berechnung (GewSt) Meth. (1) (])

Hinweis: x = sensitivierter Parameter, s = Ist-Rendite, o = Standardabweichung
1 = steigt, | = sinkt, (.) = uneindeutige Ergebnisse / lokale Maxima / mittelbare Einfliisse

Tabelle 79: Auswertungsiibersicht sensitivierter Parameter
Quelle: Eigene Darstellung.



232 Wirdigung und Konsequenz der Systemanalyse

6 Wirdigung und Konsequenz der Systemanalyse

Das in Deutschland bestehende Anreizregulierungsregime basiert beziglich der um-
gesetzten Grundgedanken auf einer bekannten und grundsatzlich bewahrten Regulie-
rungsmethodik (vgl. Kapitel 3.5.3), die als eine Art Wettbewerbssurrogat 6konomische
Anreizsetzung und gleichzeitige Kostensenkungen miteinander zu verbinden versucht
(Fritz 2005: 117/135, vgl. Kapitel 4.3.2.2).

Ausschlaggebend flr eine von Unternehmensseite unterstitzte nachhaltige Verfolgung
des energiepolitischen Zieldreiecks sind adaquate Ertragsmdglichkeiten fur Netzbetrei-
ber sowie eine langfristig verlassliche Geschaftsgrundlage (vgl. Kapitel 4.3.1). Analyse-
gegenstand dieser Arbeit sind zwar die quantitativ messbaren Renditeeffekte einzelner
Regulierungsparameter, allerdings musste wahrend der Erstellung dieser Arbeit immer
wieder festgestellt werden, dass die regulatorischen Vorgaben nach wie vor einem
stetigen Wandel unterliegen.'® Somit sieht sich das aktuelle Regulierungsregime unter
MaRgabe der ordnungspolitischen Vorgaben zumindest dem Vorwurf ausgesetzt, die
langfristige Verlasslichkeit und damit auch die Planbarkeit von Investitionsvorhaben
einzuschranken (Franz/Schaffner/Trage 2005a: 92-93). Derartige Unsicherheiten, die
von potenziellen Anderungen der Regeln oder deren Auslegung ausgehen konnen,
werden an dieser Stelle nicht weiter betrachtet, sind aber dennoch ein nicht zu ver-
nachlassigender Bestandteil der allgemeinen Systemkritik (Pedell 2007: 32).

Die Wurdigung der Modellierungsergebnisse bezieht sich auf Renditeeffekte, die von
einzelnen Bestandteilen des aktuellen Regulierungsregimes ausgehen. Grundsatzlich
soll den Betreibern von Energienetzen eine Vorsteuer-Eigenkapitalverzinsung in Hohe
von 11,14 % zugestanden werden (Sendner/Kindler 2010: 2). Die tatsachlich erzielbare
Verzinsung entspricht jedoch keineswegs selbstverstandlich der regulatorischen Vor-
gabe, sondern sieht sich der Einwirkung verschiedener Regulierungsparameter aus-
gesetzt. In Kapitel 6.1 wird auf die jeweilige Steuerungswirkung dieser Parameter
eingegangen, in Kapitel 6.2 soll schlieBlich auf einzelne Implikationen bzw. mogliche

Verbesserungsansatze hingewiesen werden.

129 Beispielsweise Anderung des EnWG am 04.11.2010 sowie Ankiindigung einer weiteren

Novellierung in 2011, Anderung der ARegV am 03.09.2010, Ungewissheit tiber Einfiihrung der
Qualitatsregulierung ab (spatestens) der zweiten Regulierungsperiode (2014) u. v. m.
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6.1 Kiritische Wiirdigung der Analyseergebnisse

Im Zuge der Differenzierung grundlegender Regulierungskonzepte (vgl. Kapitel 3.5)
wurden als zentrale Kriterien bei der Analyse der verschiedenen Ansatze die Moglich-
keit der Gesamtkostendeckung, die Anreizsetzung zur effizienten Faktornutzung, die
Schaffung von Investitionsanreizen, die Praktikabilitdt und Transparenz sowie die
marktorganisatorische Kompatibilitdt bzw. Neutralitdt herangezogen (Felbert 2004: 83).

Die in Kapitel 4.3.1 vor dem Hintergrund des energiepolitischen Zieldreiecks (vgl.
Abbildung 13) herausgearbeiteten Zielkatalysatoren umfassen im Wesentlichen die
Verhinderung von Monopolrenten bzw. Wohlfahrtsverlusten, die Férderung einer effi-
zienten Leistungserbringung, die Gewahrleistung ausreichender Investitionsanreize,
die Sicherstellung der finanziellen Uberlebensfahigkeit der Leistungserbringer und die
Optimierung des institutionellen Prozesses der Implementierung.

Die benannten Zielbereiche aus dem Theoriekapitel (vgl. Kapitel 3.5) und dem ord-
nungspolitischen Marktteil (vgl. Kapitel 4.3.1) weisen erkennbare Uberschneidungen
auf. Bildet man die Schnittmenge und begrenzt die Kriterien auf solche, die sich im
Kontext der quantitativen Analyseergebnisse beurteilen lassen, so ergeben sich
folgende zu wirdigende Aspekte:

= Anreizsetzung zur effizienten Leistungserbringung
= Gewahrleistung finanzieller Uberlebensfahigkeit durch Gesamtkostendeckung
= Schaffung von Investitionsanreizen

= Praktikabilitdt (und Transparenz) in der Umsetzung

Die Betrachtung der Wirkweisen der sensitivierten Parameter orientiert sich strukturell
an den vier Analysekategorien effizienzbezogener, investiver, zeitversatzbezogener
und sonstiger Parameter, die bei der Szenarienanalyse (vgl. Kapitel 5.3) bereits
Anwendung gefunden haben.

6.1.1 Effizienzbezogene Parameter

Eine betrachtliche Renditebandbreite bei vergleichsweise hoher Standardabweichung
erzeugen die Sensitivierungen der Effizienzsteigerungsauflagen sowie die diesen Fak-
toren entgegenwirkenden tatsachlichen Effizienzsteigerungen. Diese beiden Perspek-
tiven stehen fur den Grundsatz der performancebasierten Regulierungsregime, in
denen die Erlése von den Kosten entkoppelt werden. Die beobachteten Effekte liegen
daher in der Natur des anreizbasierten Regulierungsregimes und sind in Teilen ein
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beabsichtigtes Ergebnis, um einen wettbewerbsahnlichen Produktivitatsfortschritt
innerhalb des monopolistisch gepragten Netzsektors zu forcieren.

Auswertungsiibersicht Sensitivitatsanalysen

Auswirkung steigender Parameter (effizienzbezogene Parameter) X s (x1)o (xt)
Effizienz- a) Allgemeiner sektoraler Produktivitatsfaktor (PF) PF ! 1
bezogene b) Individuelle Effizienzwerte (EW) EW 1 (1)
Parameter c) Tatsachliche Effizienzsteigerungen (ES) ES ) l

Hinweis: x = sensitivierter Parameter, s = Ist-Rendite, o = Standardabweichung
1 = steigt, | = sinkt, (.) = uneindeutige Ergebnisse / lokale Maxima / mittelbare Einflisse

Tabelle 80: Auswertungsiibersicht effizienzbezogener Parameter
Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 80 fasst die Ergebnisse der Sensitivitdtsanalysen effizienzbezogener
Parameter uberblicksartig zusammen. Die ausgewiesenen Reagibilitaten sind jeweils
auf den Fall steigender Produktivitatsfaktoren, Effizienzwerte und Effizienzsteigerungen
bezogen.

a) Produktivitatsfaktor (PF)

Im Hinblick auf die empirische Herleitung der ,richtigen“ Héhe des Produktivitatsfaktors
ist mit Bekanntwerden der Einfihrung der Anreizregulierung seinerzeit vielerorts ge-
forscht worden; der wohl einzige Konsens lag darin, dass ein unbestreitbares Ergebnis
mangels geeigneter (netzspezifisch abgrenzbarer) Daten sowie nicht einheitlicher Be-
rechnungsweisen der seltenere Fall ist (Stronzik 2006: 221). Studien zur empirischen
Bestimmung des Produktivitatsfaktors nennen Werte, die sich — je nach Methodik und
Abgrenzung — in ihren Ergebnissen teilweise um ein Vielfaches unterscheiden (BNetzA
2006b: 5, s. a. Brunekreeft/Muller 2006, Hense/Stronzik 2005, Proettel/Streb/Streb
2009).

Im Rahmen der Abbildung der von der BNetzA fir die ersten beiden Regulierungs-
perioden festgelegten Produktivitdtsfaktoren kann auch bei entsprechender Sensiti-
vierung kein den Erwartungen widersprechender Effekt beobachtet werden. Die einzige
Auffalligkeit geht von den nur teilweise produktivitatsfaktorgetriebenen (gekoppelten)
tatsachlichen Effizienzsteigerungsraten aus, die mittelbar in Konflikt mit verschiedenen

Limitierungen einzelner Positionen des betriebsnotwendigen Vermdgens geraten.

Bei einer Entkopplung der Ist-Effizienzsteigerungen von den Produktivitatsfaktoren
ergibt sich ein einheitliches Verhaltnis von hdéheren Produktivitdtsfaktoren zu nied-
rigeren Renditen (vgl. Tabelle 80). Das ursprungliche Ziel der Produktivitatsfaktoren
besteht zwar nicht darin, die Renditen der Netzbetreiber zu schmalern, sondern es
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geht vielmehr darum, die sich in funktionsfahigen Wettbewerbsmarkten einstellenden
Produktivitatsgewinne in Form von niedrigeren Preisen an die Kunden weiterzugeben
(BNetzA 2006a: 63). Gelingt es einem Netzbetreiber nicht, die allgemeinen sektoralen
Produktivitatsfortschritte in der eigenen Kostenstruktur abzubilden, so schmalert sich
durch die Regulierungsauflage der verbleibende Gewinn bzw. die Ist-Verzinsung des
eingesetzten Kapitals.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht stellt der Produktivitatsfaktor daher wohl eine der
bedeutsamsten Komponenten eines anreizorientierten Regulierungsmodells dar
(Hense/Stronzik 2005: 6). Der Produktivitatsfaktor verleihnt dem Ziel der allokativen und
produktiven Effizienz Ausdruck (Kihn 2005: 125) und wird damit dem Kriterium der An-
reizsetzung zur effizienten Faktornutzung gerecht. In Abhangigkeit vom Erfolg des
Netzbetreibers, (mindestens) den auferlegten Produktivitadtsfaktor in den Ist-Kosten-
strukturen widerzuspiegeln, ist die Moglichkeit zur Gesamtkostendeckung zu beur-
teilen. Diese Reagibilitat ist gewollt, um ein wettbewerbsahnliches Ergebnis zu
erzielen.

Die Ergebniswirksamkeit sowie die erhéhten Standardabweichungen steigender Pro-
duktivitatsfaktoren (vgl. Tabelle 80) wirken sich zwar prinzipiell auf die Investitions-
bereitschaft der Netzbetreiber aus, eine unmittelbare Steuerungswirkung oder vielmehr
eine widersprichliche Wirkweise kann innerhalb der Sensitivitatsanalysen jedoch nicht
nachgewiesen werden.

In Bezug auf die Umsetzbarkeit stellt der Produktivitatsfaktor aufgrund der nicht erfor-
derlichen individuellen Kostenprifungen einen durchaus praktikablen Ansatz dar. Eine
empirische Herleitung der Hohe des Produktivitatsfaktors auf Basis historischer,
branchenspezifischer Daten hat die BNetzA bislang nicht erbracht (vgl. Kapitel 4.3.2.4,
Schultz/Westermann 2007: 50), was aus der Perspektive des Transparenzkriteriums
ein klares Defizit offenbart.

b) Effizienzwerte (EW)

Von der Tendenz her ahnliche Beobachtungen kénnen hinsichtlich der Auswahl und
Sensitivierung des individuellen Effizienzwertes gemacht werden. Ob die diesbezliglich
ermittelten Werte je Netzbetreiber die tatsachlich vorherrschenden Ineffizienzen korrekt
abbilden, steht allerdings nicht im Vordergrund der Analysen. Die Bandbreite der
Betrachtungsweisen zur adaquaten Feststellung der individuellen Effizienzwerte geht
von rein statistisch gepragten Abhandlungen beziglich geeigneter Analyseverfahren
(Kéhler/Bachmann 2009: 40-43, Heilemann/Stephan/Badunenko 2009: 66—71) bis hin
zu empirischeren Studien (Kutschke et.al 2009: 79-83, Ajodhia/Petrov/Scarsi
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2003: 267-270), die in ihrer Einschatzung zwischen ,faire[m] Effizienzvergleich oder
Milchméadchenrechnung® (Jensen et al. 2008: 28) schwanken.

Bezuglich der Wirkweise der Effizienzwerte innerhalb der Regulierungsarithmetik kann
ebenfalls kein unerwartetes Ergebnis abgeleitet werden. Hohere Effizienzwerte erge-
ben héhere Renditen und in der Regel niedrigere Standardabweichungen (vgl. Tabelle
80). Wie auch bei den Sensitivierungen der Produktivitatsfaktoren wird ein unerwarteter
Renditeeffekt nur implizit durch die effizienzwertgetriebenen (gekoppelten) tatsach-
lichen Effizienzsteigerungsraten verursacht, da teilweise kostenregulatorische Begren-
zungsmechanismen bei der Herleitung des betriebsnotwendigen Vermogens ausgeldst
werden.

Im Gegensatz zum Produktivitdtsfaktor — der Unternehmen dazu drangt, das allge-
meine sektorale Produktivitatsdifferenzial in den Netzkosten abzubilden — wird durch
den individuellen Effizienzwert verlangt, die jeweiligen Kosten des einzelnen Unter-
nehmens auf das Niveau vergleichbarer Netzbetreiber zu bringen. Ob dies grund-
satzlich méglich ist, hangt davon ab, ob bei der Ermittlung der Effizienzwerte neben
den Aufwands- auch die Vergleichsparameter angemessen berlcksichtigt wurden (vgl.
Kapitel 4.3.2.4).

Bei unterstellten korrekt ermittelten Effizienzwerten hangt deren Auswirkung auf das
Kriterium der Gesamtkostendeckung mafgeblich von den tatsachlich umsetzbaren
Effizienzsteigerungen ab (siehe hierzu die Ausfihrungen unter (c)). In jedem Fall
werden ineffiziente Netzbetreiber zu einer effizienteren Leistungserbringung bewegt.
Ob die erforderlichen Investitionsanreize dadurch gesetzt bzw. erhalten bleiben, hangt
im Wesentlichen davon ab, ob die Kostensenkungsauflagen ein ausreichendes
Ertragspolster zur Finanzierung weiterer (effizienzsteigernder) Investitionen gewahr-
leisten. Denn wird ein Netzbetreiber durch die Effizienzsteigerungsauflagen an den
Rand der wirtschaftlichen Uberlebensfahigkeit gefiihrt, sinkt die Wahrscheinlichkeit,
dass zusatzliche Investitionen aus Sicht der Eigen- oder Fremdkapitalgeber unterstitzt
werden.

Hinsichtlich der Kriterien Praktikabilitdt und Transparenz ist die BNetzA seit jeher
bemuht, sowohl die Verfahren zur Festlegung der Effizienzwerte als auch die Ergeb-
nisse je Netzbetreiber offenzulegen. Die praktische Umsetzung der erforderlichen
Benchmarking-Verfahren war allerdings aufgrund der fehlenden Daten im Zuge des
ersten Regulatory Review sicherlich deutlich schwieriger, als dies — so bleibt zumindest
zu hoffen — bei zukiinftigen Vergleichsverfahren der Fall sein wird.
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c) Effizienzsteigerungen (ES)

Inwieweit die Anreizregulierung ihrem Namen gerecht wird und sowohl Anreize fir eine
effizientere Leistungserbringung als auch fiir die erforderlichen Investitionen in die
Netzinfrastruktur setzt, entscheidet sich in ganz wesentlichem Male durch die
tatsachlich realisierbaren Effizienzsteigerungen, die im Grunde das Gegenstick zum
Produktivitatsfaktor und Effizienzwert darstellen.

Im Ausgangsfall der Szenarienanalyse bilden die angenommenen Effizienzstei-
gerungsraten jeweils die individuell aufzuholenden Ineffizienzen sowie den sektoralen
Produktivitatsfaktor ab. Da die Effizienzsteigerungsraten rechnerisch nur auf verander-
bare, ,echte® OPEX sowie Investitionen ins Standardbudget wirken (kénnen), ver-
bleiben die Ist-Renditen bereits im Base-Case vor allem zu Beginn des Modellierungs-
horizontes deutlich unterhalb der regulatorischen ZielgroRe. Wesentlich tragt hierzu
bei, dass die historisch bedingten Abschreibungsbetrage nicht mehr beeinflussbar bzw.

pradeterminiert sind.

Dies ist der Grund, warum die gemessenen Ist-Renditen zwar bei hdheren realisierten
Effizienzsteigerungen steigen und die Standardabweichungen sinken (vgl. Tabelle 80),
aber die tatsachlich erzielbare Verzinsung — insbesondere in den Anfangsperioden der
Betrachtung — selbst bei deutlicher Ubererflllung der Effizienzauflagen nicht das regu-
lierungsseitig vorgesehene Niveau erreicht. Diese Tatsache verdeutlicht, wie die Opti-
mierung des nur geringen variablen OPEX-Anteils (positive Ergebniswirkung) von den
unveranderlichen pradeterminierten OPEX (negative Ergebniswirkung) absorbiert wird.

Gerade in derart anlagenintensiven Industriebereichen wie der Netzwirtschaft ist es
unumganglich, dass weite Teile der Aufwendungen aus Abschreibungen bestehen.
Somit ist nicht verwunderlich, dass die Ist-Rendite in den Anfangsjahren teilweise in
den negativen Bereich gerat, da die regulierungsseitig in Form der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung determinierte Ergebnisdecke keine ausreichende Marge bietet,
um die Ergebniseffekte aus nicht veranderbaren pradeterminierten OPEX abzufangen.

Durch stetige Effizienzsteigerungen bei den Investitionsbetrdgen (d. h. reduzierter
realer CAPEX-Betrage bei unverandertem Leistungsvermogen) wird bei konstanten
Effizienzauflagen erreicht, dass die pradeterminierten OPEX langfristig die erforder-
lichen Effizienzsteigerungen abbilden kénnen. Dies liegt darin begriindet, dass durch
die anfanglichen Einsparungen bei der Aktivierung des zugrunde gelegten Anlagegutes
auch der Gesamtbetrag der jahrlichen Abschreibung auf lange Sicht in diesem Verhalt-
nis abnimmt. Andern sich die Effizienzauflagen im Zeitablauf, kann eine ausreichende
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Erflllung der Effizienzauflagen zum Zeitpunkt der entgeltrelevanten Aufwands-

wirksamkeit nicht mehr gewahrleistet werden.

Eine pauschale Effizienzauflage, die die gesamten Netto-TOTEX (variable und prade-
terminierte OPEX) betrifft, bedarf entweder einer signifikanten Ubererfiillung des Opti-
mierungsziels durch den geringen variablen Anteil oder resultiert unweigerlich in eine
reduzierte Eigenkapitalverzinsung. Da das Regulierungserfordernis von den hohen
Fixkosten in den Netzindustrien ausgeht (natlrliches Monopol, vgl. Kapitel 3.2.2),
erscheint gerade der Aspekt einer vernachlassigten Berticksichtigung der Beeinfluss-
barkeit der ratierlichen Wertminderung des Anlagevermogens widerspruchlich.

Insofern beziehen sich der allgemeine sektorale Produktivitatsfaktor sowie die indivi-
duellen Effizienzwerte zwar gemall EO-Formel augenscheinlich nur auf Kosten (im
Sinne von Aufwendungen), durch den besonderen Charakter pradeterminierter OPEX
mussen jedoch gleichzeitig die Investitionen ins Anlagevermégen (im Sinne von
Auszahlungen bzw. Aktivierungen) optimiert werden. Bleibt eine entsprechende Absen-
kung der Investitionsbetrage Uber den Zeitverlauf aus, kann die tatsachliche Ver-
anderungsrate der pradeterminierten Netto-TOTEX niemals den Effizienzauflagen
gerecht werden (vgl. Tabelle 52). Mitunter hat dieser Sachverhalt in bestimmten Para-
meterkonstellationen der Modellierung dazu gefihrt, dass ein nicht adaquat
abgesenktes Investitionsniveau und damit langfristig unveranderliche Abschreibungs-
betrage durch anhaltend negative Ist-Renditen letztlich sogar in ein Insolvenz-
szenario'® gefiihrt haben.

Es bleibt an dieser Stelle der Verdacht nicht aus, dass die gegenwartige Regulierungs-
arithmetik die tatsachliche Kostenstruktur der Netto-TOTEX falsch einschatzt bzw.
inadaquat in der Regulierungsformel abbildet. Bei selbst regulierungsseitig vorgege-
benen Nutzungsdauern von bis zu 70 Jahren (Anlage1 zu §6 Abs.5 Satz1
StromNEV) sind die als solches bezeichneten ,voribergehend® nicht beeinflussbaren
Kostenanteile im Extremfall Uber genau diesen Zeitraum tatsachlich nicht beeinfluss-
bar. Dieser Aspekt ist nicht vereinbar mit einem Verteilfaktor, der eine Veranderbarkeit
innerhalb von funf bis zehn Jahren unterstellt.

Der Ansatzpunkt in Bezug auf das Problem falsch eingeschatzter Kostenstrukturen ist
mehrgliedrig. Denn es stellt sich die Frage, ob erstens die regulatorischen Effizienz-
steigerungsauflagen auf die richtigen Bezugsgréfien angewendet werden, ob zweitens

% |nsolvenz im Sinne von negativem bilanziellen Eigenkapital.
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die tatsachliche durchschnittliche Beeinflussbarkeit der Netto-TOTEX im Produktivitats-
faktor und Effizienzwert richtig abgebildet ist und ob drittens die Zeitrdume zur
Senkung des Aufwandsniveaus (im Vergleich zu den Nutzungsdauern) schlichtweg
nicht richtig gewahlt sind (Weiteres hierzu in Kapitel 6.2).

Die Analyse der Wirkung der Effizienzsteigerungen hat zudem ergeben, dass durch er-
zielte (Uber-)Renditen und eine damit einhergehende positivere Liquiditats- bzw.
Eigenkapitalsituation Netzbetreiber teilweise in Konflikt mit den Deckelungen von Um-
laufvermdgen und Eigenkapitalquote kommen. Im Rahmen der Modellierung wurde an-
genommen, dass die Investitionen zu einem bestimmten Anteil fremdkapitalfinanziert
und die entstehenden Fremdkapitalbestande Uber die gesamte Nutzungsdauer hinweg
getilgt werden. Es ist davon auszugehen, dass auch in der Realitat Kredite mit festen
Laufzeiten und festen Tilgungsstrukturen die Regel darstellen und tberschissige Bar-
mittel nicht kurzfristig zur Tilgung von Bankverbindlichkeiten verwendet werden
konnen.

Da somit ein wesentlicher Teil der Passivseite fur einen Liquiditatsabbau (durch Til-
gung von Krediten) wegfallt, verbleibt nur das Eigenkapital, das durch Sonderaus-
schuttungen veranderbar ware. Nun stellt sich die Frage, bis zu welchem Punkt Regu-
lierungseingriffe in die Bilanz- bzw. Ausschuttungspolitik privatwirtschaftlicher Unter-
nehmen gewunscht und zulassig sind. Insbesondere im Zusammenhang mit bevorste-
henden Investitionsprojekten kann es vor allem hdchst erforderlich sein, auch langer-
fristig gewisse Liquiditatsvorrate zu Innenfinanzierungszwecken vorzuhalten.™"

In jedem Fall scheint es paradox, ein Anreizsystem zu schaffen, das auf der einen
Seite bewusst die (theoretische) Moglichkeit zu Uberrenditen schaffen soll, auf der
anderen Seite jedoch zusatzliche Sanktionsmechanismen vorsieht, die in Zeiten
erhohter Liquiditat bilanzielle Renditeeinschnitte bewirken.

Im Hinblick auf die benannten zu wirdigenden Aspekte kann die Mdglichkeit zur
Gesamtkostendeckung innerhalb der vorgegebenen Regulierungsarithmetik als durch-
aus kritisch gesehen werden. Da selbst eine Ubererfiillung der Effizienzauflagen dazu
fuhrt, dass die tatsachlichen Aufwendungen durch die zugestandene Eigenkapitalver-
zinsung quer subventioniert werden mdussen, ist die Gewahrleistung eines kosten-
deckenden Erlésniveaus und einer langfristigen finanziellen Uberlebensfahigkeit bei
Weitem nicht immer gegeben.

31 Weitergehende finanzierungsbezogene Aspekte werden im Abschnitt 6.1.4 erdrtert.
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Wie bereits im Zusammenhang mit den Ausfihrungen zu den Beurteilungskriterien in
Bezug auf den Produktivitatsfaktor und Effizienzwert erlautert, wird durch den regulie-
rungsseitig auferlegten Optimierungsdruck ein unverkennbarer Zwang zur effizienten
Faktornutzung implementiert, der jedoch in hohem Male auf Kosten der finanziellen
Anreize und damit auch der Investitionsbereitschaft geht.

Bereits bei der Differenzierung grundlegender Regulierungskonzepte wurde beztiglich
der performancebasierten Konzepte eingerdumt, dass das allgemeine Transparenz-
kriterium im Rahmen einer Obergrenzenregulierung (durch die Entkopplung von
Kosten und Erlésen) unweigerlich weniger stark ausgepragt ist (vgl. Kapitel 3.5.3).
Zwar sind die Produktivitatssteigerungsfaktoren und Effizienzwerte grundsatzlich
objektiv messbar, welche Renditen die Netzbetreiber allerdings tatsachlich realisieren
kdnnen und ob nach Abzug aller Kosten Uberhaupt eine Verzinsung des eingesetzten
Kapitals Ubrig bleibt, ist schlussendlich nur im Nachhinein auf Basis interner Unter-
nehmensinformationen feststellbar. So lassen die beobachteten Renditeverlaufe sowie
die damit verbundenen Standardabweichungen erkennen, dass die regulierungsseitig
vorgegebenen Renditen selbst bei Erflllung der Regulierungsauflagen vom Netz-
betreiber nicht zwangslaufig erreicht werden kénnen. '*?

6.1.2 Investive Parameter

Die vorangegangenen Kapitel zeigen, dass investitionsbezogene Charakteristika der
Netzindustrie aus volkswirtschaftlicher Sicht (subadditive Kostenstrukturen), aus Pers-
pektive des Marktes (erforderlicher Netzausbau), aus Regulierungssicht (Investitions-
budgets), aber auch in Bezug auf die in Tabelle 38 indikativ dargestellten Analysekenn-
groRen eine tragende Rolle innerhalb der verschiedentlichen Betrachtungen spielen.

32 Eine Risikokomponente ist zwar Bestandteil der regulatorischen Zielrendite, diese stellt aller-

dings einen ,Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse*
dar und zielt damit nicht auf den Ausgleich mdglicher Regulierungseffekte ab (vgl. BNetzA
2008: 45).
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Auswertungsiibersicht Sensitivitatsanalysen

Auswirkung steigender Parameter (investive Parameter) X s (x1)o (x1)
a) Zyklische Standardinvestitionen (Stl_Zyk) t )y
Investive b) Zyklische InvBud-Investitionen (InB_Zyk) t m W)
Parameter c) InvBud-Anerkennungsfristigkeit (InB_Rec) Rec. (1) l
d) Nutzungsdauer-Unterschiede (AfA_Dif) Dif ) 1
Hinweis: x = sensitivierter Parameter, s = Ist-Rendite, o = Standardabweichung
1 = steigt, | = sinkt, (.) = uneindeutige Ergebnisse / lokale Maxima / mittelbare Einfliisse
Tabelle 81: Auswertungsiibersicht investiver Parameter

Quelle: Eigene Darstellung.

Tabelle 81 fast die Renditeeffekte durch eine Sensitivierung investiver Parameter
zusammen. Die dort ausgewiesenen Reagibilititen beziehen sich bei den Betrach-
tungen von zyklischen Investitionsverhalten auf den Aktivierungszeitpunkt, hinsichtlich
der Anerkennungsfristigkeit auf eine steigende Dauer und bei den Nutzungsdauer-
unterschieden auf die Héhe der (negativen) Abweichung der bilanziellen von der kalku-
latorischen Nutzungsdauer.

a) Investitionszyklen des Standardbudgets (Stl_Zyk)

Die besondere Rolle des genauen Investitions- bzw. Aktivierungszeitpunktes geht vom
Fotojahransatz und der damit verbundenen Blindspot-Problematik aus. Im analysierten
Ausgangsszenario werden jeweils konstante Investitionen ins Standardbudget
vorgesehen, die sich ausschlieBlich durch die Einflisse der Geldwertentwicklung sowie
den technologischen Fortschritt unterscheiden, dartiber hinaus jedoch keine zyklischen
Tendenzen aufweisen.

Ziel des Regulierers ist es, eine kosteneffiziente Leistungserbringung zu erwirken. Dies
kann durch die grundséatzliche Realisierung von investitionsbezogenen Effizienzsteige-
rungen erreicht werden und hangt damit auch von der Wahl des optimalen Investitions-
zeitpunktes sowie der damit verbundenen Investitionshéhe ab. Denn die Effizienz und
der Zeitpunkt einer Investition stehen in zweierlei Zusammenhang: Die freie Wahl des
Investitionszeitpunktes ermdglicht erstens die optimale Integration einer (Ersatz-)
Beschaffung in den Lebenszyklus des sonstigen Anlagevermdgens; zweitens kann mit
zunehmendem zeitlichen Voranschreiten annahmegemaly ein groRerer technischer
Fortschritt kostenschonend bzw. leistungssteigernd realisiert werden. Um dem Netz-
betreiber zu ermdglichen, diese Effizienzparameter zu optimieren, ist es erforderlich,
dass die Unternehmen den Investitionszeitpunkt unter Maligabe des tatsachlichen
technischen Erfordernisses selbst bestimmen kénnen.
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Im Rahmen der Sensitivitatsanalysen konnte zweifelsfrei festgestellt werden, dass ein
zeitlich und betragsmaRig variiertes Investitionsverhalten deutliche Renditeeffekte
verursacht. Die Berilcksichtigungsliicke (Blindspot) zwischen dem Jahr der Kosten-
feststellung (Basis- bzw. Fotojahr) und dem Start der Regulierungsperioden bedingt
eine verzogerte Erloswirksamkeit von Kapitalkosten, die mit einer in diesen Zeitraum
fallenden Investition verbunden sind. Das heif3t, dass Investitionen ins Standardbudget
zwar bereits zahlungswirksam sind und in der Ist-Bilanz aktiviert sowie der Ist-GuV
(durch die entsprechenden Abschreibungen) aufwandswirksam werden, die Erldsober-
grenze die zugehdrigen Aufwandspositionen jedoch erst in der Ubernachsten Regulie-
rungsperiode aufnimmt.

Die Analyseergebnisse zeigen, dass durch zunehmende Verlagerung von Investitionen
in den Blindspot die durchschnittlichen Renditen sinken und sich gleichzeitig die
Standardabweichung der tatsachlichen Eigenkapitalverzinsung erhéht (vgl. Tabelle 81).
Aus Investorensicht stellt diese Kombination naturlich den ungunstigsten Fall dar,
sodass die Frage nach der theoretisch (kalkulatorisch) erzielbaren Eigenkapitalrendite
vermutlich starker in den Hintergrund rickt.

Durch die Blindspot-Problematik wird der Netzbetreiber folglich dazu animiert, Investi-
tionen nicht dann vorzunehmen, wenn sie unter dem Effizienzaspekt empfehlenswert
sind, sondern vielmehr zu dem Zeitpunkt, zu dem die daraus hervorgehenden Kapital-
kosten die unmittelbarste Berlcksichtigung in der Erlésobergrenze und damit die
héchste Rendite und niedrigste Standardabweichung (Sicherheit) ermdéglichen. Diese
Steuerungswirkung ist sowohl aus Sicht eines gesamtwirtschaftlichen Optimums (im
Sinne der Minimierung der Wohlfahrtsverluste) als auch aus der rein preislichen Per-
spektive des Endverbrauchers unvorteilhaft.

Die von der augenblicklich angewendeten Regulierungsarithmetik ausgehende Steue-
rungswirkung in Bezug auf die Investitionen ins Standardbudget bewirkt jedenfalls
keine Anreizsetzung zur effizienten Leistungserbringung. Im Gegensatz férdert die
Blindspot-Problematik u. U. sogar beziiglich der Héhe und des Zeitpunktes ineffiziente
Investitionen.

In den Fallen, in denen der Investitionszeitpunkt seitens des Netzbetreibers nicht
beeinflussbar ist (z. B. aufgrund kurzfristig notwendig gewordener Ersatzinvestitionen
oder der Nicht-/Verfigbarkeit von Material und Dienstleistern), fihrt die gegenwartige
Regulierungspraxis zu aktivierungszeitpunktabhangigen Renditeabschlagen. Die
zwischen bilanzieller Zahlungswirksamkeit und kalkulatorischer Erldswirksamkeit ent-
stehende Liquiditatsllicke betragt bei einer Anschaffung zum 01. Januar des Fotojahr-
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Folgejahres sieben Jahre (vgl. Abbildung 28). In dieser Zeit kann in solchen Fallen
weder die Gesamtkostendeckung noch (im Extremfall) die finanzielle Uberlebensfahig-
keit des Unternehmens gewahrleistet werden.

Die beschriebenen Anerkennungslicken wirken sich natirlich ebenso auf die
Investitionsbereitschaft aus, da aus Renditegesichtspunkten innerhalb der Blindspots
so wenig wie moglich, kurz davor hingegen so viel wie moglich investiert werden sollte.
Eine einmalige Kostenfeststellung im Fotojahr mag daher zwar ein aus Umsetzungs-
sicht praktikables Herangehen sein, das in Bezug auf die erzielbaren Ist-Renditen
jedoch mit deutlichen Eingestandnissen des Netzbetreibers verbunden ist. Damit wird
dem zuvor erwadhnten Kritikpunkt, die Regulierungsbehdérden wirden ,zur eigenen
Verwaltungsvereinfachung das 6konomische Risiko auf die Seite der regulierten Unter-

nehmen [...] verlagern®, weiterer Raum geboten (Diirr 2008: 48, vgl. Kapitel 5)."

b) Investitionszyklen des Investitionsbudgets (InB_Zyk)

Eine derartige Blindspot-Problematik stellt sich bei der Berticksichtigung von Kapital-
kosten aus genehmigten Investitionsbudgets nicht ein. Diese Kostenposition wird
grundsatzlich Uber den Zeitverlauf — wenn auch mit einem gewissen Versatz (vgl.
Kapitel 6.1.3) — in der Kostenbasis bzw. der Erlésobergrenze berlcksichtigt. Aus
diesem Grund entsteht zunachst zwischen dem Investitionszeitpunkt und der Dauer bis
zur Aufnahme in die Netzentgelte (bis auf den generellen ¢ — 2-Zeitversatz der K4, -
Berticksichtigung) kein gesonderter Renditeeffekt.

Einerseits stellt die (prima facie) fotojahrunabhangige Berlicksichtigung der Kapital-
kosten des Investitionsbudgets bereits eine teilweise Verbesserung im Sinne einer Ver-
klrzung der Anerkennungslicken dar. Die Frage nach dem Aktivierungszeitpunkt ist
damit zunachst nicht unmittelbar relevant fir die Bestimmung des Jahres der erst-
maligen Berlcksichtigung in der Erldsobergrenze, da der Blindspot-Effekt des Stan-
dardbudgets umgangen werden kann. Andererseits tritt im Fall der zeitpunktabhan-
gigen Investitionsbudgetbetrachtung ein weiterer Renditeeffekt auf, der ebenfalls mit
der Fotojahrbetrachtung zusammenhangt — denn durch das Verhaltnis von Akti-
vierungszeitpunkt und Fotojahr bestimmt sich die gesamte Dauer der Anerkennung von
Kapitalkosten des Investitionsbudgets als dauerhaft nicht beeinflussbarer Kostenanteil.

' Das ,6konomische Risiko* bezieht sich in diesem Zusammenhang nicht auf allgemeine wirt-

schaftliche Risiken, sondern auf regulierungsbedingte Unwagbarkeiten.
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So ergeben die Analysen, dass je weiter Investitionsbudgets in den Zeitraum zwischen
dem Fotojahr und dem Beginn einer neuen Regulierungsperiode verschoben werden
kénnen, desto héher fallt die interne Verzinsung des entsprechenden Szenarios aus.
Gleichermalden wirkt eine derartige Verschiebung von Investitionen positiv auf die be-
obachteten Standardabweichungen (vgl. Tabelle 81).

Es zeigt sich somit auch in Bezug auf die laufende Anerkennung von Investitionsbud-
gets eine gesteigerte Relevanz des Aktivierungszeitpunktes fur die Hohe der erziel-
baren Renditen. Die maximale Anerkennungsdauer erzielt ein Netzbetreiber demnach
durch die Anlagenaktivierung in der zuvor als Blindspot definierten Zeit nach dem Foto-
jahr (vgl. Abbildung 29). Der Netzbetreiber wird also auch in diesem Fall dazu animiert,
Investitionen nicht nach Effizienzgesichtspunkten, sondern nach Renditeaspekten zu
allozieren. Dabei geht es nicht (wie im Fall des Standardbudgets) um die Minimierung
von Anerkennungsliicken, sondern um die Maximierung des Anerkennungszeitraums.

In Analogie zu den Aussagen beziglich der Steuerungswirkung durch die Bericksich-
tigung von Investitionen ins Standardbudget kann auch fir den Fall der Investitionsbud-
getanerkennung konstatiert werden, dass durch die beschriebene Steuerungswirkung
eine effiziente Leistungserbringung mittels der gegenwartigen Anerkennungspraxis
u. U. konterkariert wird.

Beispielsweise durch die Verpflichtung von Ubertragungsnetzbetreibern zur meist sehr
kapitalintensiven und vor allem fremd verfligten Anbindung von Offshore-Anlagen (vgl.
Kapitel 4.3.2.2) liegen derartige Sonderprojekte teilweise nicht im zeitlichen
Ermessensspielraum des Netzbetreibers und resultieren infolgedessen in eine rendite-
seitige Ungleichbehandlung verschiedener Investitionsprojekte.

Positiv ist zu vermerken, dass durch die zeitnahere Anerkennungsfahigkeit von Kapital-
kosten des Investitionsbudgets die Mdglichkeit zur Gesamtkostendeckung grundsatz-
lich eher gegeben ist, als dies bei Standardinvestitionen der Fall ware (Reduktion der
Liquiditatsliicken). Die Renditeunterschiede in Abhangigkeit vom Aktivierungszeitpunkt
der Investitionsbudgets bleiben dennoch weder aus Sicht des Infrastrukturanbieters
noch -nachfragers nachvollziehbar. Damit werden Investitionsanreize zwar nicht
zwangsweise verwirkt, jedoch fernab des Effizienzgedankens gesetzt.

Der bezuglich der Kapitalkosten des Investitionsbudgets reduzierte Regulatory Lag ist
mit einem erhdhten administrativen Aufwand der Kostenprufung und -anerkennung ver-
bunden. Der héhere Aufwand steht dabei in keinerlei Zusammenhang mit der Begren-
zung der Anerkennungsdauer als dauerhaft nicht beeinflussbarer Kostenanteil.



Wirdigung und Konsequenz der Systemanalyse 245

c) Investitionsbudget-Anerkennungsfristen (InB_Rec)

Die vorangegangenen Erlauterungen verdeutlichen bereits die hohe Relevanz der
(Dauer der) Anerkennung von Investitionsbudgets als gesonderte Position des dauer-
haft nicht beeinflussbaren Kostenanteils. In den Analysen stellt sich durch den zeit-
nahen Einbezug in die Netzentgelte und die Aufzinsung der Kapitalkosten des Inves-
titionsbudgets gerade in den investitionsintensiven Anfangsperioden eine hdhere
interne Verzinsung sowie eine niedrigere Standardabweichung ein (vgl. Tabelle 81). Im
Fall einer reinen basisjahrbezogenen Kostenberlcksichtigung wirden in Phasen mit
weit Uber das Reinvestitionsniveau hinausgehenden Erweiterungsinvestitionen inner-
halb der betroffenen Regulierungsperioden andernfalls deutliche Unterrenditen hervor-
gerufen (vgl. Tabelle 59).

Die (zeitlich begrenzte) Sonderbehandlung des Investitionsbudgets ist letzten Endes
nichts anderes als eine Rlckkehr zur kostenbasierten Regulierung. Aus Perspektive
des Effizienzsteigerungsziels wird somit der zentrale Gedanke einer performance-
basierten Anreizregulierung unterlaufen. Die Sicherstellung einer effizienten Leistungs-
bereitstellung kann daher nur im Zuge der Vorabgenehmigung der Investitionsbudgets
durch die zustandigen Behorden erfolgen. Die intrinsisch motivierte Kostenoptimierung
durch einen Erlésobergrenzenmechanismus hingegen ist hinfallig.

Dem gegenuber steht durch eine Verklirzung der Liquiditatsliicken die (erhéhte) Mdg-
lichkeit zur Gesamtkostendeckung. Damit verbunden steigert der ausbleibende Erlds-
obergrenzendruck die Bereitschaft zu mehr Investitionen in neue Netzanlagen. Wie im
vorangegangenen Abschnitt bereits zugestanden, geht durch die laufenden Kostenpru-
fungen ein erhdhter administrativer Aufwand seitens der Regulierungsbehoérden einher.

Grundsatzlich ist die Befristung des Genehmigungszeitraums ungeachtet der
benannten Vor- und Nachteile kritisch zu sehen. In der Nomenklatur der Regulierungs-
formel wird durch die Befristung der Genehmigung von Investitionsbudget-Kapital-
kosten ein und dieselbe Kostenposition innerhalb der Nutzungsdauer vom dauerhaft
nicht beeinflussbaren zum beeinflussbaren Kostenanteil umgeschichtet. Eine solche
Umwandlung ist in den §§ 11 und 23 ARegV nicht vorgesehen und ware eine ein-
malige Ausnahmebehandlung (PZN 2010: 19).

Im Falle der Erfullung der Genehmigungsvoraussetzungen sieht das Gesetz eigentlich
keine Bedingungen oder Begrenzungen der weiteren Anerkennung vor. In § 23 Abs. 3
Satz 5 ARegV steht indes explizit geschrieben, dass sich der ,Zeitraum der Kosten-
wirksamkeit [im Sinne der Geltendmachung als Investitionsbudget] an der betriebsge-
wohnlichen Nutzungsdauer der jeweiligen Anlagengruppe orientieren“ muss. Da eine
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fundierte rechtliche Analyse nicht weiter Bestandteil einer 6konomischen Abhandlung
sein soll, sei beziglich der Kritik an der ,Regulierungspraxis der BNetzA bei der
Genehmigung von Investitionsbudgets” beispielsweise auf den Aufsatz von Rosin und
Spiekermann verwiesen (Rosin/Spiekermann 2010: 62-63). Im Zusammenhang mit
den daraus resultierenden Renditeeffekten ist die Antwort auf die Frage nach der
eigentlichen RechtmaRigkeit der getubten Regulierungspraxis auch aus wirtschaftlichen
Gesichtspunkten von besonderem Interesse.

d) Nutzungsdauerdifferenzen (AfA_Dif)

Eine merkliche Renditebandbreite erzeugen unterschiedliche Szenarien abweichender
kalkulatorischer und bilanzieller Nutzungsdauern. Die Analysen in Kapitel 5.3 ergeben,
dass mit zunehmender Unterschreitung der kalkulatorischen durch die bilanziellen
Nutzungsdauerannahmen in der Gesamtsicht hdhere Renditen realisiert werden
kénnen. Gleichzeitig bedingt eine gréRere Differenz starkere Schwankungen der tat-
sachlich erzielbaren Eigenkapitalverzinsung (vgl. Tabelle 81).

Prinzipiell bewirken langere (kalkulatorische) Nutzungsdauern eine Verteilung der
ratierichen Wertminderung des Anlagevermdgens auf einen groferen Zeitraum. Die
jahrlichen Abschreibungswerte sind damit niedriger, kdbnnen aber Uber einen langeren
Zeitraum angesetzt werden. Eine bilanziell niedriger angesetzte Nutzungsdauer hin-
gegen resultiert in absolut hdéhere jahrliche Abschreibungsbetrage, die im
Umkehrschluss nur fur eine entsprechend kurzere Zeit angesetzt werden durfen (vgl.
Tabelle 82).

Kalkulatorische vs. bilanzielle Anlagennutzungsdauern

Beispielhafte Darstellung der Effekte aus Nutzungsdauerdifferenzen

i Ist-Liicke Ist-Uberschuss I AV st
AV reg AfA_ist/ AV_reg AfA_reg / AV_ist
= = = AfA_ist = = = AfA _reg

Hinweis: Abszisse = t, Ordinaten in absoluten Geldeinheiten (AV, AfA) und in % (AfA-Relationen)

Tabelle 82: Effekte aus Nutzungsdauerdifferenzen
Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 82 zeigt rein exemplarisch die resultierenden Betrage und Verhaltnismanig-
keiten der regulatorischen und kalkulatorischen Werte. Die Beziehung zwischen den
Ist-Abschreibungen und dem regulatorischen Anlagevermdgen steht fur die Verhaltnis-
maRigkeit von tatsachlichen Aufwendungen zur Verzinsungsgrundlage. Die Relation
zwischen regulierter Abschreibung und bilanziellem (Ist-)Anlagevermdgen verkorpert
das regulatorische Erldspotenzial im Verhaltnis zur tatsachlichen Kosten- bzw. Auf-
wandsbasis.

Durch die kalkulatorisch héher angesetzten Nutzungsdauern zielt der Regulierer darauf
ab, die technisch — im Vergleich zur bilanziellen Nutzungsdauer — oftmals langere
Lebensdauer von Anlagegutern in den anerkennungsfahigen Kosten des Netzbetrei-
bers abzubilden. Die maximale Ausschopfung der technischen Nutzbarkeit von An-
lagen entspricht dem Ziel einer effizienten Faktornutzung und ermdglicht eine kosten-
gunstigere Bereitstellung der Infrastrukturdienstleistung.

Aus bilanzieller Sicht ergibt sich durch die geringere kalkulatorische Abschreibung zu
Beginn der Anlagennutzungsdauer eine aufwandseitige Unterdeckung, da das tatsach-
liche Abschreibungsniveau oberhalb der in der Erldsobergrenze anerkannten Betrage
liegt (vgl. Tabelle 82). Erst wenn das bilanzielle Anlagevermdgen aufgrund der
schnelleren angesetzten Abnutzung langfristig das kalkulatorische Anlagevermogen
deutlich unterschreitet, dreht sich das Verhaltnis von regulatorischem Erléspotenzial
zur tatsachlichen Kosten- bzw. Aufwandsbasis ins Positive (vgl. Tabelle 82)."*

Dieses Phanomen steht fir die grundsatzliche Eigenschaft derartiger Parameterkon-
stellationen, denn es wird deutlich, dass erst gegen Ende der Anlagennutzungsdauern
aus bilanzieller Sicht eine vergleichsweise hohe Ist-Rendite durch eine nachhangend
hohere kalkulatorische Verzinsungsbasis erzielt werden kann.

In diesem Zusammenhang lie3e sich naturlich argumentieren, dass die Summe der
bilanziellen und kalkulatorischen Abschreibungsbetrage, Uber die gesamte Laufzeit
gerechnet, die gleiche Hohe (namlich die Anschaffungs- und Herstellungskosten) erge-
ben. Da die kalkulatorischen Betrage fir die Erléssituation mafgeblich sind, wirkt sich

¥ Der Vollstandigkeit halber sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass sich ein derartiger

Effekt aus Cashflow-Sicht gegenlaufig darstellen kann, da (anfénglich héhere) Abschreibungs-
betrage nicht unmittelbar zahlungswirksam sind, durch die steuerliche Ansetzbarkeit jedoch ein
(anfanglich erhdhtes) Tax-Shield bewirken und somit in der Barwertbetrachtung vorteilhaft sein
kénnen. Da aber sowohl steuerliche Aspekte als auch eine Cashflow-Betrachtung nicht Gegen-
stand der Analysen ist, soll hierauf an dieser Stelle nicht weiter eingegangen werden.
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eine anfangliche Ist-Unterdeckung aus Zeitwertgesichtspunkten negativ auf die ge-
samte interne Verzinsung aus. Zudem scheint es im Hinblick auf Innovations- bzw.
Investitionsanreize nicht zielfihrend, relativ hohe Renditen fur am Ende des Lebens-
zyklus befindliche Anlageguter vorzusehen.

Um einen auch kurzfristig wirkenden Anreiz zu schaffen, in die Netze zu investieren,
sollte dieser Effekt vorzugsweise genau entgegengesetzt wirken, damit héhere oder
vielmehr ausreichende Renditen in der aktiven Investitionsphase auftreten. Letztge-
nannter Aspekt gewinnt insbesondere vor dem Hintergrund der vonseiten der Politik
fortwahrend proklamierten unmittelbaren Investitionserfordernisse an Brisanz
(Handelsblatt 2010g: 16).

Der unter Effizienzaspekten forderliche, in Bezug auf die Investitionsanreize jedoch
hoéchst fragwirdige Ansatz von langeren kalkulatorischen Nutzungsdauern [6st hin-
sichtlich der zahlenmafRigen Nutzungsdauervorgabe zunachst keinen hoheren oder
niedrigeren administrativen Regulierungsaufwand aus und ist dahin gehend in seiner
Wirkung im Wesentlichen neutral. Eine Angleichung der Nutzungsdauern wirde aller-
dings ermdglichen, innerhalb des Regulatory Review vereinfachend auf die gepruften
bilanziellen Abschreibungsbetrage zurlickzugreifen.

6.1.3 Zeitversatz-Parameter

Die in der gegenwartigen Regulierungspraxis auftretenden Zeitversatze scheinen
weniger 6konomisch bedingt, als vielmehr Resultat der erforderlichen administrativen
Prozesse zu sein (Croley 1998: 166—168). Bereits in Kapitel 3.3.2 wurde auf um-
setzungsbedingte Katalysatoren hingewiesen, die zwischen den &konomisch zu
rechtfertigenden ordnungspolitischen Vorgaben und den tatsachlichen Regulierungs-
ergebnissen liegen (vgl. Abbildung 31).

Gesetzliche Administrative Regulierungs-
Vorgaben > ’ Umsetzung > ’ ergebnis

Abbildung 31: Einbeziehung des administrativen Prozesses
Quelle: Croley 1998: 27.

In der Anwendung der Regulierungsarithmetik werden insbesondere drei konkrete
Falle deutlich, in denen zwischen der Feststellung einer Einflussgréfle und deren Auf-
nahme in die Erlosobergrenze ein gewisser Zeitraum verstreicht. Zum Ersten handelt
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es sich dabei um das Jahr der Feststellung des Ausgangskostenniveaus (Basis- bzw.
Fotojahr), auf das der Erldéspfad schlieRlich Anwendung findet. Zum Zweiten wird auch
die zugrunde gelegte Geldwertentwicklung nur mit einiger Verzégerung in den Erlésen
reflektiert. Drittens finden selbst die jahrlich anzupassenden dauerhaft nicht beeinfluss-
baren Kostenanteile erst zeitversetzt Berucksichtigung in den regulatorischen Erlosen
(vgl. Tabelle 83).

Auswertungsiibersicht Sensitivitatsanalysen

Auswirkung steigender Parameter (Zeitversatz-Parameter) X s (x1)o (x1)
a) Basisjahr-Zeitversatz (BJ_2Zv) Zv 1 l
Zeitversatz- b) VPI-Zeitversatz (VPI_Zv) Zv ! 1
Parameter c) KA_dnb-Zeitversatz (Dnb_Zv) yAY ! 1
d) InvBud-Aufzinsung (InB_Az) Az 1 (1)

Hinweis: x = sensitivierter Parameter, s = Ist-Rendite, o = Standardabweichung
1 = steigt, | = sinkt, (.) = uneindeutige Ergebnisse / lokale Maxima / mittelbare Einfliisse

Tabelle 83: Auswertungsiibersicht Zeitversatz-Parameter
Quelle: Eigene Darstellung.

In Bezug auf den Zeitversatz der Erldswirksamkeit dauerhaft nicht beeinflussbarer
Kostenanteile wird gegen die bestehenden Verzdgerungen teilweise bereits entgegen-
gewirkt und zumindest die Kapitalkosten des Investitionsbudgets mit dem Ziel eines
Barwertausgleichs (Kroneberg 2009: 9) aufgezinst. Dieser Aspekt wird gemeinsam mit
dem allgemeinen K4, -Zeitversatz unter Lit. (c) gewdrdigt.

Die in Tabelle 83 ausgewiesenen Reagibilitdten beziehen sich hinsichtlich der Zeitver-
satze auf eine weiter in die Vergangenheit reichende Bestandsaufnahme und beziglich
der Aufzinsung auf einen vorgenommenen Barwertausgleich (im Vergleich zu einem
rein real zeitversetzten Einbezug).

a) Basisjahr-Zeitversatz (BJ_Zv)

Bereits die Analyse und Wurdigung investiver Regulierungsparameter zeigte, dass
durch den Zeitversatz zwischen Basis- und Startjahr einer Regulierungsperiode ein
Blindspot entsteht, der sich bei unterschiedlichen Investitionszeitpunkten unmittelbar
auf die Renditen des Standardbudgets und mittelbar auf die Hoéhe der Verzinsung bei
Investitionsbudget-Investitionen auswirkt.

Im Zuge der quantitativen Analyse der Basisjahr-Zeitversatze ist im Kapitel 5.3.2.2 auf
die natirlichen Grenzen bei der Auswahl der verschiedentlich betrachteten Szenarien
eingegangen worden. Entsprechend ist zu berlcksichtigen, dass ein ausreichend
genauer Regulatory Review durchaus mit einigem zeitlichen Aufwand verbunden ist
(Datengenerierung, Antragserstellung, Antragsbearbeitung, Genehmigung, Implemen-
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tierung) und unter Berlcksichtigung etwaiger Ruckkopplungserfordernisse daher nicht
ohne Bearbeitungsvorlauf vor Beginn einer Regulierungsperiode durchgefihrt werden
kann (zeitliche Entzerrung der behdérdlichen Verfahren, Theobald et al. 2008: 25).

Die Analyseergebnisse zeigen bei steigenden Zeitversatzen hohere Ist-Renditen,
wenngleich diese mit hoheren Standardabweichungen einhergehen (vgl. Tabelle 83).
Grund hierfir ist der Umstand, dass je weiter das Fotojahr in die Vergangenheit reicht,
umso geringere allgemeine Produktivitats- bzw. individuelle Effizienzsteigungsfort-
schritte zeichnen sich in den unternehmensspezifisch betrachteten Kostenstrukturen

ab. 135

Dies erhdht zwar die Mdoglichkeiten einer gesicherten Gesamtkostendeckung, steht
aber im Gegensatz zum Ziel einer effizienteren Leistungserbringung, da durch den
Uberbriickungseffekt (vgl. Abbildung 30) ein in Summe hoheres (weniger effizientes)
Kostenniveau in der Folge in der Erlésobergrenze Berlcksichtigung findet.

Innerhalb des Blindspots kann das Unternehmen schliellich die tatsachlichen indivi-
duellen Kosten ohne Konsequenzen fiir die unmittelbar bevorstehende nachste
Regulierungsperiode senken. Die hdheren (bzw. weniger kostenreduzierten) Erldsmog-
lichkeiten bleiben dem Unternehmen also Uber einen langeren Zeitraum erhalten. Dies
heil3t im Umkehrschluss, dass durchaus Anreize zu Effizienzsteigerungen gesetzt
werden, die eingesparten Kosten jedoch nicht auf die Netzentgelte umgelegt werden,
sondern die generierten Zusatzrenten vorerst beim Netzbetreiber verbleiben.

Opportunistische Verhaltensweisen, die sich diese Wirkweise zunutze machen,
konnten mittels empirischer Untersuchungen in anderen Landern bereits beobachtet
werden. Dort hatten kurz vor dem Fotojahr die Bestrebungen zu weiteren Kosten-
senkungen seitens der Netzbetreiber sichtbar nachgelassen (Joskow 2005: 147), da
man sich andernfalls in der Folgeperiode mit einem zu niedrig festgelegten Kosten-
niveau konfrontiert sah (Ratchet-Effekt, Franz/Schaffner/Trage 2005a: 91-93).

Ungeachtet mdéglicher opportunistischer Herangehensweisen sollte es das Ziel des
Regulierers sein, durch méglichst geringe Zeitversatze bei der Aufnahme des Foto-
jahres das realistischste und effizienteste ,Kostenfoto“ den Netzentgeltkalkulationen
zugrunde zu legen. Selbst wenn die Analysen hierbei — unter der Annahme ausblei-

%% Zudem erhoht sich durch ein weiter in die Vergangenheit reichendes Basisjahr die Summe

der Anerkennungszeitpunkte der Investitionsbudget-Kapitalkosten, die auch in die darauf-
folgende Regulierungsperiode reichen (vgl. Kapitel 5.3.2.2 bzw. 6.1.2).
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bender zusatzlicher Initialkirzungen — niedrigere Ist-Renditen ergeben haben, ist es
aus Effizienzgrinden kaum vertretbar, auf eine veraltete Kostenstruktur bei der Netz-
entgeltberechnung zurtickzugreifen. Eines der wenigen Argumente flr groRere Zeitver-
satze mag die zeitliche Entlastung der Regulierungsbehdérden sein (Praktikabilitat).
Dies wird im Hinblick auf das Kernziel einer effizienten Leistungserbringung mit unver-
haltnismafRigen Effizienzeinbullen bezahlt.

b) Zeitversatz der Einbeziehung des Verbraucherpreisindex (VPI_Zv)

Der in der Erlésobergrenze Anwendung findende Verbraucherpreisindex gemaf
Formel [184] berlcksichtigt im Nenner grundsatzlich das Basisjahr, der im Gesetzes-
text mit dem Index ¢ versehene Zahler bezieht sich jedoch auf das vorletzte Kalender-
jahr vor dem Jahr, flr das die Erlédsobergrenze gilt [t —2]. Da in der Modellierung
durchweg von einer positiven Inflation ausgegangen wird, ist es somit nicht
verwunderlich, bei einer Erhéhung des Zeitversatzes (und einer damit einhergehend
geringeren Inflationierung innerhalb der Erlésobergrenzenformel) eine Reduktion der
internen Verzinsung zu beobachten (vgl. Tabelle 83). Wird im Gegensatz ein
geringerer Zeitversatz angenommen, steigt der Wert des Zahlers des VPI-Terms und
damit der nominale Ausweis der Netto-TOTEX.

Ein unmittelbar anreizbezogenes Rational ist bezlglich der zeitversetzten Einbe-
ziehung des Verbraucherpreisindex nicht zu erkennen. Bei tatsachlich steigenden Infla-
tionsraten kann dieser Aspekt die Fahigkeit eines Unternehmens zur (nominalen) Ge-
samtkostendeckung gefahrden. Um dem entgegenzuwirken, kann eine der zwischen-
zeitlichen Geldwertentwicklung gerecht werdende Berucksichtigung der Netto-TOTEX

nur erreicht werden, wenn der Zeitversatz der VPI-Einbeziehung minimiert wird.

Die im Rahmen der Sensitivitdtsanalysen ausgewiesenen Renditeverlaufe zeigen
durch die Verklrzung der Zeitversatze eine reine Niveauverschiebung in Richtung
einer hoheren Verzinsung. Aus Effizienzgesichtspunkten muss diesbezuglich einge-
raumt werden, dass eine Anpassung des VPI-Terms auf eine Zahler-Nenner-Differenz
von mehr als einem Jahr das adaquate Einwirken des Produktivitatsfaktors beeintrach-
tigt bzw. reduziert. Insofern mag die regulierungsseitig festgelegte BezugsgroRe mdg-
licherweise bewusst gewahlt worden sein. Aus Grunden der erforderlichen nominalen
Kostendeckung musste richtigerweise aber eher Uber eine zeitnahe Einbeziehung des
Verbraucherpreisindex nachgedacht und die jahresibergreifende Bertcksichtigung des
Produktivitatsfaktors in der EO-Formel demgemal angepasst werden.

Eine potenzielle nominale Kostenunterdeckung bewirkt zwar kurzfristig, dass Netz-
betreiber ihre Kosten noch deutlicher reduzieren (missen) und somit eine effizientere
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Faktornutzung erzielen, in Extremféllen kann sich dies jedoch negativ auf die finan-
zielle Uberlebensfahigkeit eines Unternehmens auswirken. Damit einher geht ein
tendenziell reduzierter Investitionsanreiz, da die erforderlichen Reinvestitionen ins
Anlagevermogen nicht in ausreichender nominaler Hohe in der Erlésobergrenze
wiedergegeben werden. '*

Aus Sicht einer moglichst praktikablen Umsetzung hingegen vereinfacht ein gréfRerer
Zeitversatz (analog zu den Ausfiihrungen bezuglich der Basisjahr-Aufnahme) die admi-
nistrative Bearbeitung. Da zur Festlegung der VPI-GréRRe keine individuelle Kosten-
prufung erforderlich ist, sind im Vergleich zum Basisjahr-Zeitversatz weitergehende
Moglichkeiten gegeben, um einen minimalen Verzug und damit ein dem tatsachlichen
nominalen Kostenniveau am nachsten kommenden Netto-TOTEX-Block in der Erlds-
kalkulation zu bericksichtigen.

c) Zeitversatz der Einbeziehung dauerhaft nicht beeinflussbarer Kosten
(Dnb_2Zv)

Der dritte betrachtete Zeitversatz innerhalb der Erléspfadbestimmung bezieht sich auf
die dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten. Im Allgemeinen erfolgt die Einbeziehung
dieses Kostenblocks — bis auf wenige Ausnahmen —im ¢ — 2 -Versatz. Die Sensitivitats-
analysen in Kapitel 5.3.2.3 haben ergeben, dass hdhere Zeitversatze mit geringeren
Renditen und hdéheren Standardabweichungen einhergehen (vgl. Tabelle 83).

Die Renditesensitivitat beruht zum einen auf der zeitversatzbedingten nominalen
Kostenunterdeckung und zum anderen auf den stark ansteigenden Investitionsbudget-
Kapitalkosten der ersten Regulierungsperioden. Die letztendlich ausschlaggebende
Erlésvorgabe bertcksichtigt also einbezogene Kostenpositionen in nicht ausreichender
nominaler H6he und unterschlagt zudem Aufwendungen (Kapitalkosten), die in der Ist-
Rechnung bereits angefallen sind.

Im Rahmen der Wirdigung investiver Parameter (vgl. Kapitel 6.2.2) wurde heraus-
gestellt, dass die zeithahe Aufnahme stark veranderlicher Investitionsbudget-Kapital-

% |n diesem Zusammenhang sei auch darauf verwiesen, dass die einheitliche Inflationierung

der Netto-TOTEX (inkl. der ratierlichen Wertminderung des Anlagevermdgens) mit einem auf
Verbrauchsgiiter basierenden Inflationsindex zu hinterfragen ist. Die Verwendung des VPI er-
scheint in Bezug auf die ,echten* OPEX zwar als durchaus probat, sollte in Bezug auf die An-
lageguter jedoch vielmehr die Geldwertentwicklung von Investitionsgitern (Investitionsguter-
index) widerspiegeln.
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kosten unter dem Aspekt der Kostendeckung einen positiv zu bewertenden Regulie-
rungsansatz darstellt. Durch diese Sonderbehandlung wird die Dauer bis zur Erl6s-
wirksamkeit einer Investitionsmafinahme bereits deutlich reduziert. Durch eine weitere
Verkiirzung des K4,, -Zeitversatzes kann dieser Effekt zusatzlich optimiert werden.

Als Kompensation fir die Zeit zwischen der Ist-Aufwandsentstehung und der regula-
torischen Bericksichtigung werden in der gegenwartigen Regulierungspraxis die
Kapitalkosten des Investitionsbudgets in der Potenz des Zeitversatzes aufgezinst (Bar-
wertausgleich, Kroneberg 2009: 9). Durch die Erhdhung des Zeitversatzes wird bei der
Sensitivierung also auch die Potenz des Aufzinsungsfaktors verandert. Dennoch
ermdglicht dieser Faktor nicht, die Hohe des Zeitversatzes barwertig vollstandig auszu-
gleichen. Eine weitestgehende Reduktion der Berlcksichtigungslicke weist daher die
hdchsten internen Verzinsungen aus.

Dieses Ergebnis wirkt sich neben dem elementaren Kostendeckungserfordernis natur-
lich auf die Investitionsbereitschaft aus. Denn aus Investorensicht ist der regulatorisch
bedingte Zeitversatz eine synthetisch geschaffene Liquiditatslicke, die zwischen einer
Investition und der damit zusammenhangenden Erléswirksamkeit aufklafft (Bock/Otto
2009: 52). Je eher bzw. je ungehinderter mit einer Investition Rickflisse generiert
werden koénnen, umso grofler ist der Anreiz, in die Netzinfrastruktur zu investieren.

Auch im Fall des zeitversetzten Einbezugs des dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten-
anteils kann als wohl einziges offensichtliches Positivum die vereinfachte adminis-
trative Handhabbarkeit angefihrt werden. So kann durch die Bezugnahme auf histo-
rische Werte auf gesicherte Erkenntnisse bezliglich der genauen Hohe der Kapital-
kosten zurtickgegriffen werden. Zudem reduziert dieser Regulierungsansatz den admi-
nistrativen Zeitdruck, da die Kostenpositionen mit ausreichendem Vorlauf geprift und
genehmigt werden kénnen. Allerdings muss zumindest hinterfragt werden, ob dieser
(positive) administrative Effekt im richtigen Verhaltnis zu den EinbuRen bei der Mog-
lichkeit zur Gesamtkostendeckung sowie den erforderlichen Investitionsanreizen steht.

6.1.4 Sonstige regulierte Parameter

Die sonstigen im Zuge der Sensitivitatsanalyse betrachteten Parameter stellen eine
Auswabhl einzelner kommentierungswirdiger Regulierungspramissen dar. Dazu zahlen
neben der Deckelung der Eigenkapitalquote(n) die Limitierung der ansatzfahigen
Fremdkapitalzinsen sowie die Berechnung des Gewerbesteuer-Kostenblocks (vgl.
Tabelle 84).
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Auswertungsiibersicht Sensitivitatsanalysen

Auswirkung steigender Parameter (sonstige regulierte Parameter) X s (x1)o (x1)
. a) EKQ I-Deckelung TNW/AHK-Berechnung (EQI_Cap) Cap 1 (1)
rse‘;'zlfgi’tz b) EKQ II-Deckelung EK/FK-Gewichtung (EQIl_Cap) Cap 1 |
Parameter c) Realisierbare Fremdkapitalkosten (FKZ_Cap) FKZ | 1
d) Gewerbesteuer-Berechnung (GewSt) Meth. (1) ()
Hinweis: x = sensitivierter Parameter, s = Ist-Rendite, o = Standardabweichung
1 = steigt, | = sinkt, (.) = uneindeutige Ergebnisse / lokale Maxima / mittelbare Einfliisse

Tabelle 84: Auswertungsiibersicht sonstiger regulierter Parameter
Quelle: Eigene Darstellung.

Die in Tabelle 84 ausgewiesenen Auswirkungen auf die interne Verzinsung sowie die
Standardabweichung der Ist-Renditen beziehen sich auf héhere Deckelungen (weniger
restriktive Limitierungen), auf steigende Ist-Fremdfinanzierungskosten sowie auf eine
Modifizierung der Methodik zur Berechnung des Gewerbesteuer-Kostenblocks in
Abkehr von der derzeitigen Regulierungspraxis.

a) Eigenkapitaldeckelung (EQI_Cap/EQIl_Cap)

Obwonhl es keine allgemeingiiltige betriebswirtschaftlich fundierte Empfehlung fir die
srichtige® Eigenkapitalquote gibt (Coenenberg/Haller/Schultze 2009: 1056, Kaldewei/
Albers/HUbner 2008: 50), sieht der Regulierer fur den maximal anerkannten
eigenkapitalfinanzierten Anteil des Altanlagevermdgens [ BEK ] sowie fir den eigen-
kapitalsatzverzinslichen Anteil des betriebsnotwendigen Vermdgens [BEK II] eine
Deckelung bei 40 % vor.

Die diesbezuglichen Sensitivitdtsanalysen zeigen aufgrund des schwindenden Anteils
des Altanlagevermogens eine zunehmende Bedeutungslosigkeit der Begrenzung der
BEK I . Auf diesen Teil der regulatorischen Einflussnahme soll daher nicht weiter ein-
gegangen werden, die folgenden Ausfuhrungen finden vom Grundsatz her jedoch
gleichermalfien hierauf Anwendung. Die schwerpunktmafRige Betrachtung des maxi-
malen eigenkapitalsatzverzinslichen Anteils des betriebsnotwendigen Vermdgens
[BEK II'] zeigt, dass eine starkere Einschrankung der anerkennungsfahigen Eigen-
kapitalbetrage einen negativen Renditeeffekt aufweist. Eine Offnung der Deckelungen
hingegen ergibt eine weniger negative Beeinflussung der internen Verzinsung und eine
weitgehend geringere Standardabweichung (vgl. Tabelle 84).

MaRgeblich fur die letztendlichen Auswirkungen der Eigenkapitaldeckelungen sind
aber vor allem die bilanzpolitischen Mallhahmen (insbesondere die Finanzierungs- und
Ausschuittungspolitik), die seitens des Netzbetreibers bzw. der dahinterstehenden
Kapitalgeber getroffen oder verlangt werden. Die Analysen ergeben, dass besonders in
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den Modellphasen 1 und 2 die Zahlungsmittel- bzw. Aufwandswirksamkeit der
verhaltnismaRig hohen CAPEX-Betrage fur Investitionsbudgets dazu ,genutzt* werden
kénnen, eine ggf. aus Regulierungs- bzw. Renditesicht anfanglich Uberhdhte Eigen-
kapitalquote zu reduzieren. Im spateren Modellabschnitt hat beispielsweise die Sensiti-
vierung der tatsachlich realisierbaren Effizienzsteigerungen allerdings Szenarien ge-
schaffen, in denen aufgrund des begrenzten passivischen Reaktionsvermégens
erhdhte Eigenkapitalquoten auftreten und durch die Deckelung bei 40 % negative
Renditeeffekte verzeichnet werden.

Vor dem Hintergrund der zum Ziel gesetzten kostenoptimierten Leistungserbringung ist
es auf der einen Seite zwar zunachst nachvollziehbar, das hoéher verzinsliche Eigen-
kapital zu begrenzen, um das nur bis zu einer geringeren Hohe verzinsliche Fremd-
kapital auf ein Mindestmal} festzuschreiben. Auf der anderen Seite ruft eine regulie-
rungsseitig implizit vorgeschriebene Fremdfinanzierungsuntergrenze (Eigenkapital-
obergrenze) in Zeiten immer wieder aufflammender ,Heuschreckendebatten®
(Handelsblatt 2010a: 4-5) und ,Tsunami[s] an Kreditausfallen* (Handelsblatt 2010d: 7)
ein gewisses Storgeflihl hervor. Aber auch ohne sich derartiger Polemiken zu
bedienen, existieren ausreichend viele Marktmechanismen, die eine oOkonomisch
sinnvolle Kapitalstruktur von Unternehmen gewahrleisten (Koller/Goedhart/Wessels
2005: 488—-492).

Neben derart allgemeinen Aspekten wird allem Anschein nach zusatzlich verkannt,
dass die unterschiedlichen kalkulatorischen und bilanziellen Ansatzweisen oftmals zu
einer im Vergleich zur handelsrechtlichen Bilanz wesentlich héheren kalkulatorischen
Eigenkapitalquote flhren (Kaldewei/Albers/HlUbner 2008: 52). Insofern inzentiviert die
gegenwartige Regulierungspraxis die Netzbetreiber implizit zu Ist-Kapitalquoten, die
nochmals unterhalb der kalkulatorischen Deckelung von 40 % liegen. Damit einher
gehen nach einhelligem Verstandnis aus Kapitalmarktsicht sowohl héhere Ist-
Fremdkapital- als auch Ist-Eigenkapitalkosten (,traditionelle These®, Jung 2008: 811,
Bock/Otto 2009: 51)."*” Weder die Eigen- noch die Fremdkapitalkosten spiegeln diesen
Sachverhalt im kalkulatorischen Ansatz wider, sondern sehen in beiden Fallen starre
Deckelungen vor.

Die Regulierung der Kapitalstruktur von Netzbetreibern steht durch die limitierenden
Eingriffe also auch im unmittelbaren Zusammenhang mit der Mdglichkeit der Gesamt-
kostendeckung und damit der finanziellen Uberlebensfahigkeit der Unternehmen. Der

%7 Fundamental hierzu Modigliani/Miller 1958: 261-297, allgemeiner Hegglin 2007: 58-60.
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regulatorische Eingriff in die Eigenkapitalausstattung kann somit zumindest aus zweier-
lei Gesichtspunkten kritisiert werden. Zum einen stellt sich die Frage, ob angesichts der
aktuellen und sicher langere Zeit anhaltenden Investitionserfordernisse eine erhdhte
Konkursgefahr (Kaldewei/Albers/Hubner 2008: 53) aufgrund von willkirlichen Kapital-
strukturlimitierungen in Kauf genommen werden soll. Zum anderen sei auf die in
Kapitel 3.4.2 erlauterten Wohlstandsverluste verwiesen, die grundsatzlich entstehen,
wenn regulatorische Eingriffe vorgenommen werden, wo sie unnétig bzw. vermeidbar
sind (Fehler erster Art, Haucap/Kruse 2003: 2-3). Denn es ist nicht nachvollziehbar,
warum die existierenden Kapitalmarktmechanismen — bei einer allgemeinen Dere-
gulierung der Finanzierungsstruktur und -konditionen — nicht auch auf die Finanzierung
von Netzbetreibern zutreffen sollten (Koller/Goedhart/Wessels 2005: 488—-492). Mog-
licherweise als reines Relikt aus der vormals kostenregulierten Netzentgeltbestimmung
zwingt der Regulierer also die Netzbetreiber, ungeachtet der genaueren Umsténde,
entlang der maximalen Eigenkapitalquote auszuschutten bzw. zu thesaurieren.

Dieser Aspekt ist vor allem in Anbetracht des Ziels der Schaffung von Investitions-
anreizen zu sehen. Sollen Unternehmen dazu inzentiviert werden, in die Netzinfra-
struktur zu investieren, bietet ein grofitmoégliches Ausmall an Flexibilitat bei der
Strukturierung der Finanzierung die hochsten Anreize. In einem allgemein kritischer
gewordenen Kapitalmarktumfeld (,Kreditklemme®, Handelsblatt 2010h: 41) sollte in
diesen Fallen selbst eine 100-prozentige Eigenkapitalfinanzierung nicht kategorisch in
Bezug auf die erzielbaren Renditen abgestraft werden.

Zudem hat die Analyse des Base-Case in Kapitel 5.3.1 gezeigt, dass die im Verhaltnis
zum bisherigen Anlagenbestand betragsmaRig recht hohen Erweiterungsinvestitionen
des Investitionsbudgets insbesondere in den ersten Regulierungsperioden zu einer
hohen Standardabweichung der Ist-Renditen fihren. Um daraus ggf. resultierende
operative bzw. finanzielle Risiken mdglichst gering zu halten, empfiehlt es sich in
Zeiten eines erhohten Ertragsrisikos, einen hoheren Eigenkapitalanteil vorzuhalten
(Coenenberg/Haller/Schultze 2009: 1057).

Eine administrative Vereinfachung bei der Umsetzung kann kaum der Grund fir die
Deckelung der Eigenkapitalquoten sein. Im Gegenteil wirde der Regulatory Review um
ein Prufkriterium reduziert, wenn die Kapitalisierung der Unternehmen den Markt-
mechanismen Uberlassen ware, die auf dem Kapitalmarkt zweifelsohne vorherrschen.

b) Fremdkapitalkostendeckelung

Eng verwandt mit dem Argumentarium bezlglich der Eigenkapitaldeckelung stellt sich
die Wiurdigung der Begrenzung anerkennungsfahiger Fremdkapitalkosten dar. Die
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Sensitivitdtsanalysen in Kapitel 5.3.2.4 zeigen diesbeziglich bereits merkliche Rendite-
effekte bei einer Ist-Uberschreitung der Anerkennungsobergrenze von nur einem
halben Prozentpunkt. Da die Fremdkapitalkostendeckelung eine ,bis-zu“-Regel
darstellt, wirkt nur die Uberschreitung der Héchstgrenze reduzierend auf die Ist-
Verzinsung sowie erhdhend auf die Standardabweichung (vgl. Tabelle 84). Eine
Absenkung der tatsachlich erzielbaren Fremdkapitalkosten unterhalb des zuldssigen
Niveaus lasst die langfristig erzielbare interne Verzinsung nahezu unverandert.

Da mit zunehmender Fremdkapitalquote aus Glaubigersicht das Insolvenzrisiko steigt —
und das Haftungskapital (zumindest relativ) sinkt —, verlangen Fremdkapitalgeber bei
einem hoheren Leverage eine zusatzliche Risikopramie. Ein niedrigerer Verschul-
dungsgrad hingegen wirkt sich positiv (reduzierend) auf die Fremdkapitalkosten aus
(Hegglin 2007: 59). Vor diesem Hintergrund ist die Eigenkapitalausstattung einer der
wenigen Faktoren, die von Unternehmen unmittelbar beeinflusst werden kdénnen, um
gunstigere Fremdkapitalkonditionen zu erzielen.

Der Index fur Fremdkapitalpramien europaischer Energieversorger in Tabelle 85 zeigt,
wie vor allem in den Jahren seit 2008 die Fremdkapitalkosten durch eine verstarkte
Einpreisung von Ausfallrisiken gestiegen sind. Um trotz teilweise merklich erhdhter
Fremdkapitalpramien in einem solchen Marktumfeld unterhalb der vorgegebenen
Hochstgrenze anerkennungsfahiger Kreditzinsen zu bleiben, bedarf es eines uneinge-
schrankten bilanzpolitischen Instrumentariums, um durch entsprechende Eigenkapital-
unterlegungen Glaubiger von der Sicherheit ihrer Anlage zu Uberzeugen und ver-
gleichsweise kostenglinstige Konditionen zu erhalten.

Credit Default Swaps europdischer Energieversorger

Fremdkapitalpramien gemaR "EU Utilities Sector CDS Index 5Y - CDS Prem. Mid"
250 +

200 - )
= = = Mittelwert
150 - Minimum / Maximum
100 - CDS Index
0 T T T T
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Hinweis: Angaben in Basispunkten, Stand 31.12.2010

Tabelle 85: Credit Default Swaps (CDS) EU Utilities Sector
Quelle: Datastream.
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Jedoch sieht die derzeitige Regulierungspraxis Deckelungen des Liquiditdts- und
Eigenkapitalbestands vor. Den Unternehmen ist es daher sowohl aktivisch als auch
passivisch nur bedingt mdglich, Finanzierungskonditionen zu optimieren, ohne dabei
die Eigenkapitalrendite unmittelbar zu beeintrachtigen. Dieser Aspekt steht dem Ziel
einer effizienten Leistungserzielung entgegen und kann durch den bilanzpolitisch ein-
geschrankten Handlungsrahmen die Sicherstellung der Gesamtkostendeckung
gefahrden. Der Regulierer begrenzt also die maximale Hohe anerkennungsfahiger
Fremdkapitalkosten, hindert die Netzbetreiber aber gleichzeitig daran, bilanzpolitische
MalRnahmen zu ergreifen, um das eigene Ausfallrisiko und die damit verbundenen
Kosten fur die Aufnahme von Krediten zu reduzieren.

Durch die regulatorischen Vorgaben zur Kapitalstruktur sowie die fallweise Kappung
von Fremdkapitalzinsen, und dies in Verbindung mit der grundséatzlichen Reglemen-
tierung der Ertrags- und damit Innenfinanzierungskraft des Unternehmens, moégen
auch die Anreize oder vielmehr die Umsetzungsmoglichkeiten in Bezug auf
Investitionsprojekte negativ beeinflusst werden. Diese Erkenntnis scheint in Bezug auf
die Kapitalkosten aus Investitionsbudgets bei der BNetzA Einzug gehalten zu haben,
da in den einschlagigen Leitfaden von einer weitergehenden Flexibilisierung der
Anerkennungspraxis gesprochen wird (BNetzA 2010d: 9-10). Jedoch finden sich auch
hier (wenngleich andersgeartete) Hochstgrenzenregelungen.

Es bleibt unschlissig, warum Fremdkapitalkosten (des Standardbudgets) einer pau-
schalierten Kostenregulierung unterliegen missen. Denn durch die allgemeinen Effi-
zienzsteigerungsauflagen innerhalb der Anreizregulierung werden Netzbetreiber ohne-
hin inzentiviert, die gesamten Aufwendungen zu reduzieren. Insofern stellen die
zusatzlichen Regulierungsparameter bezlglich der Eigen- und Fremdkapitalfinanzie-
rung eine zusatzliche Beeintrachtigung von Kostenpositionen dar, die bereits externen
Marktmechanismen und internen Kostensenkungsvorgaben unterliegen. Dabei kann im
Fall der Fremdkapitalkostendeckelung keine administrative Vereinfachung bei der Um-
setzung als rechtfertigendes Argument gefunden werden.

c) Gewerbesteuerberechnung

Im Vorfeld wurde mehrfach darauf hingewiesen, dass steuerliche Aspekte bei der Sys-
temanalyse ausgeklammert werden, sich aufgrund der Building-Block-Netzentgeltkal-
kulation durch den Gewerbesteueransatz nichtsdestotrotz ein Vorsteuereffekt ergibt.

Die Analyseergebnisse aus Kapitel 5.3.2.4 weisen zwar keine UbermafRigen Rendite-
auswirkungen einer modifizierten Gewerbesteuerberechnungsweise auf, es zeigt sich
allerdings, dass die nicht kérperschaftsteuerreduzierte Bemessungsgrundlage sowie
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die Anwendung eines ,Im-Hundert-Satzes“ zu einer insgesamt hoheren internen

Verzinsung und einer leicht reduzierten Standardabweichung fuhren (vgl. Tabelle 84).

Es stellt sich im ersten Schritt also die Frage, warum bei der Berechnung des
Gewerbesteuer-Kostenblocks die Bemessungsgrundlage, die auf maximal 40 % des
betriebsnotwendigen Vermdgens entfallende kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung

[ BEK II'] um den Korperschaftsteueranteil reduziert wird.

In diesem Zusammenhang ist zu vermerken, dass vor der Unternehmensteuerreform
2008 grundsatzlich die Moglichkeit des Betriebsausgabenabzugs der Gewerbesteuer
bestand und somit die Bemessungsgrundlage der Gewerbe- und Korperschaftsteuer
um die Gewerbesteuer reduziert werden konnte (Schlacher 2008: 26).

Die gesetzliche Grundlage fur die Berechnung des Gewerbesteuer-Kostenblocks stellt
§ 8 StromNEV dar. Der an dieser Stelle offensichtlich auf das alte Steuergesetz
beruhende Vermerk zur Selbstabzugsfahigkeit der Gewerbesteuer wurde — bewusst
oder unbewusst — selbst in der im September 2010 aktualisierten Fassung der
StromNEV nicht angepasst. Im BNetzA-Leitfaden zu den Investitionsbudgets steht
allerdings, dass ,die Abzugsfahigkeit bei sich selbst [...] bei der Verwendung der
Gewerbesteuermesszahl von 3,5 % auf null zu setzen [ist]“ (BNetzA 2010d: 24). Da die
Messzahl in Hohe von 3,5 % seit der Steuerreform die einzig malfgebliche ist, betragt
die Selbstabzugsfahigkeit stets null. Es ist somit nicht nachvollziehbar, warum die
spater aktualisierte StromNEV-Fassung die Selbstabzugsfahigkeit im Verordnungstext
trotzdem verankert halt, denn der besagte Passus aus dem Investitionsbudgetleitfaden
konstatiert zweifelsfrei, dass eine Bereinigung der Bemessungsgrundlagen um den
Gewerbesteueranteil obsolet geworden ist.

Diese Ausfiihrungen beziehen sich wohlgemerkt auf die Gewerbesteuer und nicht auf
die Korperschaftsteuer, denn eine Abzugsfahigkeit von der Bemessungsgrundlage galt
niemals fir den Korperschaftsteueranteil (PZN 2010: 31) und ist nach der neueren
Steuergesetzgebung auch fir den Gewerbesteueranteil nicht mehr méglich.

Im zweiten Schritt ist zu hinterfragen, warum bei der Berechnung des Gewerbesteuer-
Kostenblocks der ,Vom-Hundert-Satz“, im Sinne des Hebesatzes multipliziert mit der
Messzahl, veranschlagt wird. Eigentliches Ziel sollte es sein, mittels des Aufschlags
des Gewerbesteueranteils aus dem regulatorischen EBCT-Eigenkapitalzins in Hohe
von 9,29 % eine Art Vorsteuerrendite (EBT) abzuleiten. Da sowohl die Gewerbe- als
auch die Korperschaftsteuer mittlerweile rechnerisch gleichgestellte Ertragsteuern sind,
erfordert die Berechnung einer Vorsteuergrofie eine Riuckrechnung mittels eines ,Im-
Hundert-Satzes®, d. h. dem Kehrwert der urspriinglichen Nachsteuerbetrachtung. Legt
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man hierbei den originar hergeleiteten EAT-Eigenkapitalzinssatz zugrunde (BNetzA
2008: 45) und wendet analog zu den Berechnungen im Beschluss zu den
Eigenkapitalzinsen (vgl. Tabelle 9, Kapitel 4.3.2.3) den pauschalen Steuersatz in Hohe
von 29,825 % an (vgl. Formeln [163] bis [165], Kapitel 5.2.2), so ergeben sich die
dieser Arbeit zugrunde gelegten 11,14 % vor allen Steuern (Sendner/Kindler 2010: 2).

Die bei der Netzentgeltkalkulation herangezogene Eigenkapitalverzinsung in Hohe von
9,29 % ist daher eine Art ZwischensteuergréfRe, die spatestens seit der letzten Steuer-
reform nicht mehr sinnvoll interpretier- bzw. anwendbar ist. Abbildung 32 verdeutlicht
die Bertcksichtigung der Gewerbesteuer in der gegenwartigen Regulierungspraxis.
Wird die Gewerbesteuer nur als ,Vom-Hundert-Satz“ zu den EBCT-Eigenkapitalzinsen
hinzuaddiert, ergeben sich bei gegenlaufigen Kontrollrechnungen Nachsteuerwerte
(EBCT/EAT), die von den Vorgaben aus dem maflgeblichen Beschluss abweichen
(BNetzA 2008: 45).

| Umlaufrendite = 4,23 %
| Wagniszuschlag = 3,59 %
| Nachsteuerzins (EAT) = 7,82%|+5—>  767% |[«%—>  743% |
v i
|_ +(1-15,825 %) x (1-15,825 %)
v 4
,Vorsteuerzins* (EBCT) = 9,20 %[+%—>  911% | x (1 — 29,825 %)
I v 3
S x(1+14,0%) x (1-14,0 %) T
v 4
| Vorsteuerzins (EBT) = 10,59 %}—VKontroIIrechnung 1— Kontrollrechnung 2

Abbildung 32: Schematische Herleitung der Vorsteuerverzinsung
Eigene Darstellung.

Abbildung 32 zeigt zudem die bisher unterschiedlichen Methodiken der Rickrechnung
von der (erstens) EAT- auf die EBCT-GroRe und von der (zweitens) EBCT- auf die
EBT-GroRRe. Im ersten Fall handelt es sich dabei um einen ,Im-Hundert-Satz“, der dem
0. g. Kehrwertansatz entspricht. Im zweiten Fall wird bei der Kalkulation des Gewerbe-
steueranteils in der Regulierungspraxis nur der ,VYom-Hundert-Satz* in Hoéhe des
(pauschalierten) Gewerbesteuersatzes verwendet. Der dadurch in zu geringem Malde
bertcksichtigte EBT-Wert verkérpert zugleich den besagten Vorsteuereffekt der
regulatorischen Gewerbesteuerberechnungsweise.
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Die im Rahmen der Sensitivitatsanalysen zweite abgebildete Abweichung von der
aktuellen Berechnungsmethodik gleicht die Berechnungsweise der VorsteuergrofRen
zwischen der EAT-, EBCT- und EBT-Ebene einheitlich auf den ,Im-Hundert-Satz* an
und kann somit zumindest bei einer entsprechenden Rickrechnung (Kontroll-
rechnung 1) die regulatorisch vorgegebenen Verzinsungshéhen erneut abbilden (vgl.
Abbildung 33). Da die Gewerbe- und Korperschaftsteuer aber als gleichgestellte
Ertragsteuern zu interpretieren sind, bezieht sich die gesamte Steuerbelastung eines
Unternehmens auf das ungekirzte Vorsteuerergebnis (EBT). Veranschlagt man hierbei
den pauschalierten Unternehmensteuersatz in Héhe von 29,825 %, offenbart die
zweite Kontrollrechnung, dass die urspringlich hergeleitete Nachsteuer-Zielverzinsung
dennoch unterschritten wird (vgl. Abbildung 33).

| Umlaufrendite = 4,23 %
| Wagniszuschlag = 3,59 %
| Nachsteuerzins (EAT) = 7,82 %|«v—>  7,82% |[«%—»  758% |
v 4
— + (115,825 %) x (115,825 %)
L 4 4
,Vorsteuerzins* (EBCT) = 9,20 %[+v' >  920% | x (1 29,825 %)
| 4
= +(1-14,0%) x (1= 14,0 %)
v A

| Vorsteuerzins (EBT) = 10,80 %}—VKontroIIrechnung 1—» Kontrollrechnung 2

Abbildung 33: Modifizierte Herleitung der Vorsteuerverzinsung
Eigene Darstellung.

Die gegenwartige Regulierungspraxis in Bezug auf die Gewerbesteuerberechnung er-
scheint weniger ein gewollter (Anreiz-)Regulierungsansatz als vielmehr eine metho-
dische Frage zu sein. Eine Forderung effizienter Leistungserbringung wird daher allen-
falls durch die letztendlich geringere realisierbare Eigenkapitalverzinsung bewirkt.

Das Kriterium der Gesamtkostendeckung kann nur eingeschrankt beurteilt werden, da
die Steuerbelastung auch in der Ist-Betrachtung kein fixer Kostenblock ist, sondern
stets nach MalRgabe der tatsachlichen Ertragssituation berechnet wird. Eine absolute
Kostenunterdeckung kann daher nicht von derartigen steuerlichen Parametern aus-
gehen, jedoch schmalert eine inadaquate Berechnungsmethodik die verbleibende
Ertragsdecke, was in der Summe der Effekte auch fur die Gesamtkostendeckung
relevant sein kann.



262 Wirdigung und Konsequenz der Systemanalyse

In Bezug auf die Schaffung von Investitionsanreizen wirkt sich die steuerliche Betrach-
tungsweise nicht unmittelbar aus. Allerdings ergibt eine in Summe geschmalerte
Eigenkapitalrendite natlrlich auch eine geringere Bereitschaft, eigenes Kapital in

neues Anlagevermogen zu investieren.

Mit Blick auf die Handhabbarkeit steuerlicher Sachverhalte innerhalb der Regulierungs-
systematik entsteht weder unter der bisherigen noch der alternativen Berechnungs-
methodik ein Vor- oder Nachteil. MaRRgeblich fir die Beurteilung der unterschiedlichen
Herangehensweise ist also allein die Frage nach der tatsachlich zum Ziel gesetzten
kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung und einer daraus resultierenden adaquaten
Berlcksichtigung der Gewerbesteuer.

6.2 Implikationen und mogliche Losungsansatze

Die Qualitat eines Regulierungsregimes misst sich aus volkswirtschaftlicher Sicht letzt-
endlich daran, ob die vorgenommenen Eingriffe insgesamt betrachtet zu besseren
Ergebnissen flihren, als dies ohne Regulierung der Fall ware (Diekmann/Ziesing/
Leprich 2006: 13, vgl. Kapitel 3.2). In Bezug auf die Verhinderung monopolistischer
Preisbildung sowie ineffizienter Faktorverwendung (vgl. Kapitel 3.2.2) ist die Wirkweise
des deutschen Anreizregulierungsregimes als nachvollziehbar bzw. zielgerichtet zu
bewerten. In Summe kritischer zu sehen sind die Ermdglichung der Gesamtkosten-
deckung sowie die Schaffung ausreichender Investitionsanreize, um die erforderliche
und vor allem gewilnschte Weiterentwicklung der Netzindustrie regulierungsseitig

sicherzustellen.

Wesentlich ist daher die Frage, welche Ziele mit welcher Gewichtung verfolgt werden
sollen, denn insbesondere das politische Ziel geringerer Netzentgelte (soziale Kriterien,
vgl. Kapitel 4.3.1) ist nicht ohne Kompromisse mit gesteigerten Investitionsanreizen zu
verbinden (vgl. Kapitel 3.5). Hinzu kommt, dass ,Regulierung [...], wie aufgeklart sie
auch sein will, ein burokratischer Prozess [ist und bleibt]. Und birokratische Prozesse
sind ebenfalls unvollkommen, sie versagen wie Markte“ (Kaufer 1981: VIIl). Eine
Abweichung vom Pareto-Optimum, gleich welcher Art, flhrt zu (transaktionskosten-
bedingten) Wohlfahrtsverlusten. Letzten Endes ist also lediglich zu entscheiden, zu
welchen Kosten und wessen Lasten dies geschieht (vgl. Kapitel 3.3.2).

Sowohl die Wirdigung der Analyseergebnisse als auch die im Folgenden benannten
Implikationen und mdglichen Ldsungsansatze sind daher nur als eine Form der
Betrachtung zu sehen, die — genauso wenig wie die hier untersuchte Regulierungs-
arithmetik — keineswegs ganzlich frei von Kritik ist. Die aufgezeigten Handlungsalter-

nativen kdnnen in dieser Arbeit nur mehr skizziert werden, denn jede der einzelnen
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Fragestellungen bietet gentigend Kontroverse, um weitaus tiefer gehende wissen-
schaftliche Diskussionen darlber zu flhren. Hierzu bedurfte es aber insbesondere in
Bezug auf die theoretischen und marktlichen Grundlagenkapitel einer andersgearteten
Schwerpunktsetzung.

Die skizzierten Handlungsalternativen verfolgen vor dem Hintergrund der mehrfach
referenzierten Investitionserfordernisse im Zweifelsfall die Maxime, ,Uberregulierung*
(Schnitker 2009: 116-117) zu vermeiden, auch wenn dies u. U. mit finanziellen Zuge-
standnissen in Richtung der Netzbetreiber verbunden ist. Es muss sich dabei stets vor
Augen gehalten werden, dass die Regulierung keinen Selbstzweck zu erfillen hat, son-
dern lediglich ein Wettbewerbssurrogat darstellt (vgl. Kapitel 3.4.2).

Das Ziel eines aus wohlfahrtstheoretischer Sicht sinnvollen Regulierungsansatzes
kann es daher nur sein, Wettbewerb zu férdern und Marktmechanismen, dort, wo sie
existieren, zu nutzen (Littlechild 1983: 1). So kann auch im Zusammenhang mit Regu-
lierungsfragen ,weniger manchmal mehr sein“ und sich eine Reduktion der Regulie-
rungsbasis bzw. der Eingriffstiefe empfehlen (Priufung des ,Phasing Out”, Kunz
2003: 73, Christman 2003: 15-16, Knieps 2008: 96).

Die folgenden Ausfiuhrungen lehnen sich strukturell an die bisherige Einteilung in die
vier Analysekategorien effizienzbezogener, investiver, zeitversatzbezogener und sons-
tiger Regulierungsparameter an.

6.2.1 Effizienzbezogene Parameter

Die Analyse und Wurdigung effizienzbezogener Regulierungsparameter stellt einhellig
eine grundsatzlich zielgerechte Anreizsetzung zur effizienteren Leistungserbringung
heraus. Die Mdglichkeit zur Gesamtkostendeckung hingegen hangt von den tatsachlich
erzielbaren Effizienzsteigerungsraten ab. Wahrend die dauerhaft nicht beeinflussbaren
Kostenanteile in Bezug auf die individuellen und sektoralen Kostensenkungsauflagen
eine Sonderstellung innehaben, sind die gesamten verbleibenden Netto-TOTEX den
Einwirkungen des Effizienzwertes und Produktivitatsfaktors ausgesetzt.

In den vorangegangenen Kapiteln wurde rechnerisch und argumentativ dargelegt, dass
die nach regulatorischer Nomenklatur beeinflussbaren Kostenanteile keineswegs in
Ganze durch den Netzbetreiber innerhalb einer Regulierungsperiode verandert werden
kénnen. Verschiedene Faktoren, insbesondere die Anlagenintensitat des Netzbetriebs,
erzeugen pradeterminierte Kostenanteile, die je nach Laufzeit teilweise erst nach
mehreren Jahrzehnten aufwandseitig beeinflusst werden koénnen. Werden diese
Aufwandspositionen Kostensenkungsauflagen unterstellt, die einen Zielkorridor von
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héchsten zehn Jahren vorgeben, kann dies nur als zusatzliche (implizite) Kosten-
kirzung durch sonst unumgangliche Ist-Renditeeinbul’en gewertet werden.

Die Erreichbarkeit der Effizienzauflagen ist ein zentraler Aspekt der ékonomischen
(und, soweit das von dieser Stelle aus beurteilt werden kann, auch rechtlichen) Voraus-
setzungen fur ein funktionierendes Anreizregulierungsregime (BNetzA 2006a: 33-35,
Balzer/Schoneful 2006: 20-21). Die Analysen ergeben jedoch selbst bei einer Uber-
erfullung der Regulierungsvorgaben durch die tatsachlich variablen, ,echten“ OPEX
eine Unterschreitung der vorgegebenen Zielrendite in der Ist-Betrachtung.

Unter der Pramisse, an der gegenwartigen Zuordnung der Netto-TOTEX zu den kalku-
latorischen Kostenanteilen nichts verandern zu wollen, musste als Konsequenz Uber
eine zusatzliche Verzinsungspramie (,Rendite-Top-Up“ oder ,Adder‘, Brunekreeft/
Meyer 2011: 41) nachgedacht werden, die bereits Uber die vorgegebene Eigenkapital-
verzinsung berlcksichtigt, dass die Kostensenkungsauflagen realistischerweise nicht
innerhalb der vorgegebenen Zeit umgesetzt werden kdnnen. Alternativ ware genauso
eine Erhéhung des Verteilfaktors — also letztlich die Dauer der Regulierungsperioden —
auf beispielsweise die durchschnittliche Anlagennutzungsdauer des Netzbetriebs
denkbar. Allerdings wiirden selbst in einem solchen Szenario zum einen die langer als
der Durchschnitt laufenden Abschreibungen zu Verzerrungen innerhalb der Ist-
Effizienzsteigerungen fiihren, zum anderen ware das Risiko von Ex-ante-Fehlein-
schatzungen anderer Regulierungsparameter prohibitiv hoch (Franz/Schaffner/Trage
2005a: 93).

Lést man sich von der Pramisse einer unveranderlichen Zuordnung der Netto-TOTEX
zu den kalkulatorischen Kostenanteilen, stellt eine weitere Alternative die Auskopplung
der pradeterminierten OPEX [K4,,,] aus den Netto-TOTEX (vgl. Formel [186]) oder die
kategorische Zuordnung der pradeterminierten OPEX zum vortbergehend nicht beein-
flussbaren Kostenanteil [KA;’Z,AB}’”’] dar (vgl. Formel [187]). Erstgenannte Variante
wirde die Moglichkeit bieten, die anteilig Gberwiegenden Abschreibungen auf Anlage-
guter sinnvollerweise einem Investitionsguterindex [/GI] gegenlberzustellen. Die
zweitgenannte Alternative hatte den Vorteil einer weitgehenden Beibehaltung der bis-
herigen EO-Formel, wobei die langfristig unveranderlichen Abschreibungen vom

wesentlich schneller wirkenden Verteilfaktor ausgenommen waren.

IG[BJ t=1
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Die Analysen ergeben aul’erdem, dass die Umsetzung der Effizienzauflagen in Bezug
auf die Abschreibungsbetrage (pradeterminierte OPEX) aufwandseitig nur moglich ist,
wenn bereits die urspriinglichen Investitionsbetrage eine gleichlaufende Kosten-
senkungsrate berlcksichtigten. Wird die Effizienzauflage innerhalb der Nutzungsdauer
— also zwischen Zahlungs- und Aufwandswirksamkeit — verandert, entstehen durch die
pradeterminierten Abschreibungen Maoglichkeiten zu Uber- bzw. Unterrenditen.
Insofern empfiehlt sich unter dem Aspekt der Gesamtkostendeckung eine im Zeit-
verlauf moéglichst konstante Produktivitatssteigerungsrate. Eine unveranderte Kosten-
senkungsauflage kann im Zeitablauf jedoch den tatsachlich erzielbaren technischen
Fortschritt iber- oder unterreprasentieren und somit aus Effizienzgesichtspunkten sub-

optimal sein.

Die unveranderte Beibehaltung der Kostenzuordnung pradeterminierter OPEX stellt in
jedem Fall eine systemimmanente Reduktion der erzielbaren bilanziellen Ist-Eigen-
kapitalrenditen dar. Ist diese nicht als zusatzliche implizite Entgeltkirzung zu
verstehen, bieten die aufgezeigten Ansatze die Mdglichkeit, die Erreichbarkeit der
Effizienzauflagen zu gewahrleisten.

6.2.2 Investive Parameter

Die Ausfiihrungen zu den untersuchten investiven Regulierungsparametern beschrei-
ben den Einfluss auf die erzielbaren Renditen durch unterschiedliche Aktivierungszeit-
punkte sowie Anerkennungs- und Nutzungsdauern von Anlagegitern des Netzge-
schafts. Grund hierfir ist die mafigebliche Aufwandswirkung einzelner Jahre (Foto-
jahre), die veranderliche regulatorische Zuordnung von Investitionsbudget-Kapital-
kosten innerhalb der Regulierungsarithmetik sowie die voneinander abweichenden
bilanziellen und kalkulatorischen Nutzungsdauern.

Zyklisch (also im Zeitablauf nicht konstant) anfallende Ersatz- und Erweiterungsinves-
titionen wirken sich aufgrund der Relevanz des Aktivierungszeitpunktes auf die Ist-
Renditen aus. Investitionszeitpunktabhangige Rentabilitdtshéhen entfalten sowohl bei
verschiebbaren Investitionen in Bezug auf die optimale (zeitliche und damit kosten-
mafige) Faktorallokation als auch bei nicht verschiebbaren Investitionen hinsichtlich
des Kostendeckungsaspektes regulatorisch bedingte Fehlsteuerungstendenzen.
Anders formuliert, rein rentabilitatsorientierte Investitionsentscheidungen sollten durch
die Regulierungsarithmetik nicht verstarkt werden.

)
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Bei Investitionen ins Standardbudget ergeben sich durch einen allgemeinen Lebens-
zyklusversatz innerhalb des Anlageportfolios in der Praxis womaoglich glattende Effekte,
sodass im Fall der reinen Ersatzinvestitionen eine weniger starke Investitionszyklik die
benannten Effekte eventuell abschwacht. Um die Anerkennungsliicken zu reduzieren,
ware dennoch prinzipiell zu Uberlegen, ob die fir den Netzsektor charakteristisch
hohen Abschreibungsbetrage nicht einer laufenden Anerkennung unterzogen werden
sollten. Damit sich der regulatorische Aufwand dadurch nicht erhéht, bestiinde die
Moglichkeit, die zu berlcksichtigenden Betrage innerhalb einer Regulierungsperiode
vorerst nur auf unternehmensseitige Angaben zu stitzen und diese erst im Rahmen
der in grolkeren Abstanden durchgefihrten Regulatory Reviews zu prifen. Differenz-
betrage konnten dann uUber das Regulierungskonto in der Folgeperiode ausgeglichen
werden. Auf diese Weise wirde die Blindspot-Problematik umgangen; bis auf etwaige
Barwerteffekte sollte dennoch ein grundsatzlich vergleichbares Regulierungsergebnis
abgebildet werden koénnen, das auf Basis eines realistischeren Aufwandsniveaus
beruht.

Die Sonderrolle der Investitionsbudget-Kapitalkosten stellt vor dem Hintergrund der
aufgeflhrten Netzausbauerfordernisse eine begrifienswerte Grundsatzentscheidung
dar. Die aktivierungszeitpunktbezogene (Dauer der) Kostenanerkennung ist — ahnlich
wie bei den Standardbudgetinvestitionen — dennoch weder nachvollziehbar noch
zwingend erforderlich. Um den Zeitaspekt auszuklammern und damit u. U. einher-
gehende EffizienzeinbulRen auszuschlielRen, muss hierbei ebenfalls von der Malkgeb-
lichkeit des Fotojahres abstrahiert werden. Sollte die Anerkennungsfrist von Kapital-
kosten des Investitionsbudgets Uberhaupt zwingend zeitlich begrenzt werden miussen,
ware es beispielsweise denkbar, dass die damit verbundenen Kosten — unabhangig
vom Aktivierungszeitpunkt — grundsatzlich tber eine festzulegende Dauer (z. B. 3 bis 5
Jahre) Bestandteil des dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenblocks sind.

In diesem Zusammenhang ist ohnehin zu hinterfragen, warum die gesonderte Aner-
kennung von Investitionsbudgets zeitlich begrenzt ist. In Kapitel 6.1.2 wurde bereits
darauf hingewiesen, dass dies aus juristischer Sicht prima facie nicht begrindbar
erscheint. Ist die nur anfanglich vom Regulierer gewlinschte Korrektur von Liquiditats-
licken das tragende Argument, ware zwecks Vermeidung ungewollter Fehl-
steuerungen die zuvor benannte Fixierung von aktivierungszeitpunktunabhangigen
Anerkennungsdauern ratsam.

Die von den unterschiedlichen kalkulatorischen und bilanziellen Nutzungsdaueran-
nahmen ausgehende Begiinstigung von alteren Anlagen steht im Widerstreit zwischen
der kosteneffizienten Leistungserbringung und der Schaffung von Investitionsanreizen.
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Ein voneinander abweichender Ansatz in der Regulierungsverordnung und dem
Handels- bzw. Steuerrecht ist demnach grundsatzlich nachvollziehbar und muss je
nach Zielgewichtung bewusst ausgesteuert werden. Auch an dieser Stelle ist dabei auf
die anstehenden Investitionserfordernisse hinzuweisen, die bei einer im Vergleich zur
bilanziellen Nutzungsdauer wesentlich hoheren kalkulatorischen Annahme in den An-
fangsjahren einer Investition zu einer ertragsbezogenen Unterrendite fUhren. Nicht
zuletzt aus pragmatischen Gesichtspunkten ware daher ein denkbarer Ansatz, die
handels- bzw. steuerrechtlichen Vorgaben auch fur die kalkulatorischen Berechnungen

heranzuziehen.

6.2.3 Zeitversatz-Parameter

Lasst man die besagte Vereinfachung des administrativen Prozesses — und damit ggf.
niedrigere Verwaltungskosten — auller Acht, kann aus Okonomischer Sicht eine
Empfehlung fur mdglichst geringe Zeitversatze zwischen Kosten- und Erldswirksamkeit
ausgesprochen werden.

Aufgrund der Fulle von zu bearbeitenden individuellen Kostenprifungen sind der zeit-
lichen Anndherung des Regulatory Review an den Start einer Regulierungsperiode
naturliche Grenzen gesetzt. Dieses Argument trifft nur bedingt auf die Berucksichtigung
der Geldwertentwicklung zu. Im Zuge der Wirdigung der VPI-Zeitversatze [ ZV ] wurde
diesbezlglich eingerdumt, dass eine Anpassung des VPI-Terms auf eine Zahler-
Nenner-Differenz von mehr als einem Jahr das adaquate Einwirken des Produktivitats-
faktors beeintrachtigt bzw. reduziert. Dieser Uberbriickungstatbestand kénnte ohne
weiteren Aufwand durch eine Adaption der Erldsobergrenzenformel aufgeldst werden
(vgl. Formel [188]).

Vel _, =i
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Bei einer Reduktion des Zeitversatzes [ ZV { ] wiirde somit ein jiingerer Inflationsindex
Bericksichtigung finden und der entgegenwirkende Produktivitatsfaktor korrespondie-
rend erhoht.

Auch der Zeitversatz der Einbeziehung der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten
zeigt sich als beeinflussender Faktor der erzielbaren Ist-Renditen. Grund hierfur ist die
methodisch mit dem VPI-Zeitversatz vergleichbare nominale Unterdeckung durch die
Aufnahme nicht hinreichend inflationierter Kostenpositionen sowie der teilweise starke
Anstieg des Investitionsbudgets innerhalb der Zeitversatze. So erzeugen steigende Be-
ricksichtigungslicken sinkende Renditen und steigende Standardabweichungen. In
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Bezug auf einzelne Bestandteile des KA, , -Kostenblocks wird gemafR Regulierungs-
verordnung daher bereits auf einen ¢—0-Versatz abgestellt (§ 4 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2
ARegV)."® Fiir eine dahin gehend bereits bestehende Sensibilitit seitens des Regulie-
rers spricht zudem die Mdglichkeit der Aufzinsung der Kapitalkosten des Investitions-
budgets.

Da zumindest die Kapitalkosten des Investitionsbudgets ohnehin auf Basis von Plan-
werten genehmigt werden (BNetzA 2010d: 11), ist unter dem Aspekt der Gewahr-
leistung einer — auch kurzfristigen — Kostendeckung nicht nachvollziehbar, warum ,eine
erstmalige Anpassung der Erlésobergrenze [...] bereits zwei Jahre nach Aktivierung
der zugehorigen Anlage [...]* erfolgt (BNetzA 2010d: 8). Im Vergleich zu einer reinen
Ex-post-Kostenaufnahme stellt dies sicherlich eine positive Weiterentwicklung dar,
allerdings drangt sich bei vorab genehmigten Entgeltbestandteilen eine kurzfristigere
Aufnahme in die Erlésobergrenze geradezu auf.

Zwecks Schaffung ausreichender Investitionsanreize ware es also winschenswert, zu-
mindest vorab anerkannte (Plan-)Kosten unmittelbar mit Beginn des nachsten Kalen-
derjahres in die Netzentgelte einzupreisen. Die gegenwartige Herangehensweise, trotz
bereits genehmigter Investitionsbudgets die Erlosobergrenze erst zwei Jahre spater
anzupassen, schadet (durch die nur vermeintlich kompensierende Aufzinsung) also
sowohl der Konsumentenseite als auch (durch die entstehende Liquiditatsliicke) der
Anbieterseite. Denn die Aufzinsung schlief3t nicht die Liquiditatslicke, sondern erhéht
lediglich den Betrag der anerkannten Kosten.

Ein weiterer Schritt in Richtung einer zeitversatzfreien Kostenanerkennung stellt wo-
moglich der neuerdings in die Erlésobergrenzenformel aufgenommene Parameter flr
volatile Kostenanteile dar (vgl. Kapitel 4.3.2.4). Wie in Kapitel 5.2.1 erlautert, ist dies-
bezuglich in nachster Zeit jedoch nicht mit einer Anwendung auf den Stromsektor zu
rechnen (BDEW 2010b: 44).

Abschlielend ist hinsichtlich der verschiedenen Zeitversatze parameteribergreifend
festzuhalten, dass die Reduktion bis auf ein minimal (administrativ) mégliches Niveau
sowohl aus Allokations- als auch Anreizaspekten empfehlenswert ware.

%8 Es handelt sich hierbei um Kosten fir erforderliche Inanspruchnahmen vorgelagerter

Netzebenen sowie fur vermiedene Netzentgelte durch dezentrale Einspeisung (§ 11 Abs. 2
Satz1 Nr.4 und 8). Diese Positionen wurden im Rahmen der Modellierung als null ange-
nommen.
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6.2.4 Sonstige regulierte Parameter

Die Auswahl der sonstigen analysierten Parameter bezieht sich auf Aspekte der kalku-
latorischen Kostenfeststellung auf Basis der Netzentgeltverordnung. Vorab ist diesbe-
ziglich grundséatzlich infrage zu stellen, ob mit der Einflihrung einer erléspfadbasierten
Regulierung — aufgrund der inharenten Anreizmethodik — die Cost-Plus-Reglementie-
rungen nicht mdglicherweise gelockert oder sogar abgeschafft werden sollten (Prifung
des ,Phasing Out”, Kunz 2003: 73). Dennoch soll im Folgenden kurz auf Implikationen
bzw. alternative Ansatze zur Handhabung der ausgewahlten Einzelparameter

eingegangen werden.

In Kapitel 6.1.4 erging der Hinweis, dass es beziglich einer optimalen Eigenkapital-
quote keine intersubjektive, betriebswirtschaftlich fundierte Empfehlung gibt. Zudem
existiert eine Reihe von Kapitalmarktmechanismen, die nicht von der Monopolstellung
der Netzindustrie betroffen sind. Gleiches gilt fir die tatsachlich realisierbaren Kosten
der Fremdkapitalfinanzierung. Des Weiteren besteht ein Zusammenhang zwischen der
Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens sowie den erzielbaren Kreditkonditionen.
Insofern ist die Argumentation rund um die Aspekte der Eigenkapitaldeckelung und
Fremdkapitalzinskappung eng miteinander verwandt. Es lie3e sich an dieser Stelle ent-
sprechend eine umfangreiche Debatte zur ,richtigen Eigenkapitaldeckelung und
Leffizienten Fremdkapitalzinsen flihren. Derartige Debatten werden aber ggf. Gber-
flissig, wenn Wettbewerb bzw. Marktmechanismen dort genutzt und geférdert werden,
wo sie existieren, und sich im Zweifel der Umfang der Regulierungseingriffe reduzieren
lasst (Prufung des ,Phasing Out”, Kunz 2003: 73, Christman 2003: 15-16).

Unter dieser Mallgabe sowie in Anbetracht der durchaus kritischen (und nachge-
wiesenermafen renditewirksamen) Einflussnahme auf Eigen- und Fremdfinanzierungs-
sachverhalte ware ein weniger invasiver Regulierungsansatz, die Vergutung des einge-
setzten Kapitals auf Gesamtkapitalkosten abzustellen. Ein solcher WACC-Ansatz findet
sich auch in aus Regulierungssicht fortschrittichen Volkswirtschaften, wie z. B. in
GrolR¥britannien (Ofgem 2010: 40) den Niederlanden (Gelissen 2010: 69, Mulder
2010: 13) und Osterreich (Haber 2010: 85).

Zur Bestimmung eines angemessenen Gesamtkapitalkostensatzes missten zum Zeit-
punkt der regulatorischen Festlegung zwar gleichermallen Annahmen zur Hohe der
Eigenkapitalkosten (CAPM, vgl. Kapitel 3.5.2), der Fremdkapitalzinsen sowie der Ge-
wichtung (Leverage) getroffen werden (Ballwieser 2008: 358). Innerhalb der Regu-
lierungsperioden obliegt es dann aber dem Netzbetreiber, sich im Hinblick auf die
Kapitalstruktur und die Kreditkonditionen zu optimieren. Kurzfristig kann dies dazu
fuhren, dass die erzielten finanzierungsbezogenen Effizienzgewinne die Rente des
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Infrastrukturanbieters erhdhen, anstatt die Preise fir die Endkunden zu reduzieren. Die
Rede ist bewusst von kurzfristig erzielbaren Uberrenditen, da eine optimierte Finan-
zierung der Unternehmen im nachsten Regulatory Review festgestellt und in der Folge-
periode eine Anpassung der Gesamtkapitalverzinsung (oder der individuellen Effizienz-
werte) vorgenommen werden kann. In der reinen Abwagung zwischen kurzfristiger
Entgeltsenkung und langerfristiger Anreizsetzung ware dies zweifelsohne ein schwer-
punktmaRig anreizorientierter Regulierungsansatz.

Besonders bei den finanzierungsbezogenen Regulierungsvorgaben fallt eine einseitige
Wirkweise auf, denn sowohl die vorgegebenen Eigenkapitalquoten als auch die Fremd-
kapitalzinsen stellen reine ,bis-zu“-Regelungen dar, die keine Zusatzrenten fir
besonders effiziente Netzbetreiber vorsehen. So wird also eine Abstrafung fir Uber-
schreitungen ohne eine Entlohnung fir Unterschreitungen praktiziert. Ob auf diesem
Wege das hochste Mall an Anreizsetzung zur effizienten Leistungserbringung erzielt
wird, ist eher unwahrscheinlich.

Ein Argument fir eine Gesamtkapitalverzinsung (WACC-Ansatz) ist zudem, dass die
deutsche Regulierungspraxis explizit (Eigenkapitalverzinsung) und implizit (Eigen-
kapitalquoten- und Fremdkapitalzinsdeckelungen) bereits weite Teile der Gesamt-
kapitalverzinsung festgelegt hat. In Bezug auf die einzelnen Verzinsungsbestandteile
ware der Wechsel zu einem WACC-Ansatz also nur ein kleiner Schritt, der Teile der
gelibten Systemkritik erlbrigte, sich an internationalen Vorbildern orientierte sowie
dem Grundgedanken der Anreizregulierung Ausdruck verliehe (WAR 2007: 5).

Auch die Behandlung der Gewerbesteuer bei der Feststellung des Ausgangskosten-
niveaus stellt einen Regulierungseingriff dar, der sowohl in Bezug auf das Wie (Metho-
dik) als auch das Warum (Erforderlichkeit) kritisch zu sehen ist. Die Aspekte der
Analyse und Wirdigung der Renditeeffekte aus Gewerbesteuerberechnungsweisen
waren hinfallig, wenn die Verzinsung auf das betriebsnotwendige Eigenkapital (lIst-
Ansatz) oder Vermogen (alternativer WACC-Ansatz) einer vollstandigen Vorsteuer-
betrachtung unterliegen wirde. Wahrend eine Ungleichbehandlung von Kdrperschaft-
und Gewerbesteuer in den Jahren vor 2008 — also zur Zeit der Formulierung der
StromNEV — aufgrund der Charakterisierung der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe
noch nachvollziehbar gewesen sein mag, ist dieses Argument mit der Unternehmen-
steuerreform 2008 entfallen (Schlacher 2008: 26). Es bietet sich in Bezug auf die
Gewerbesteuerberlcksichtigung daher ebenfalls Raum fir einen Rickzug aus Kosten-
regulierungsaspekten, die in der gegenwartigen Handhabung unndtige Irritationen

auslosen.
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Ein verbleibender Unterscheidungsgrund zwischen der Kérperschafts- und Gewerbe-
steuer sind die unternehmensindividuellen Hebesatze. In Anlehnung an die schema-
tischen Herleitungen der Vorsteuerverzinsungen in Kapitel 6.1.4 lieRe sich bei einer
pauschalen Vorgabe eines Nachsteuerzinssatzes (EAT) ein individualisierter Vor-
steuerregulierungszins (EBT) durch die Einfihrung einer einfachen Hebesatzvariablen
ohne gréReren Aufwand realisieren (vgl. Abbildung 34).

| Umlaufrendite = 4,23 %
| Wagniszuschlag = 3,59 %
| Nachsteuerzins (EAT) =  7,82%|+v-»|  7,82% | = Pauschae
Y Annahme:
+(1-(15,825 % + 3,5 % x HS))) x (1—29,825 %) * individueller
A Hebesatz (HS))
- liegt z. B.
= o/ *
| Vorsteuerzins (EBT) = 11,14 % }—V Kontrollrechnung bei 400 %

Abbildung 34: Herleitung einer vollstandigen Vorsteuerverzinsung
Quelle: Eigene Darstellung.

Ein vollstandig vorsteuerbasierter Zinssatz 16st zwar nicht das Problem verschiedent-
licher Aufwandshéhen (z. B. durch abweichende Nutzungsdauerannahmen) in der kal-
kulatorischen und der tatsachlichen Unternehmensrechnung und damit auch vonein-
ander abweichender Bemessungsgrundlagen, jedoch werden methodische Kritikpunkte
der Gewerbesteuerberechnung gegenstandslos.

In der Kombination eines ,Phasing Out“ aus Finanzierungs- und Steueraspekten lasst
sich in Analogie zu Abbildung 34 der zuvor genannte WACC-Ansatz selbstverstandlich
als VorsteuergréRe formulieren. Unter der Maxime, im Zweifelsfall ,Uberregulierung® zu
vermeiden, kann ein Vorsteuer-WACC-Ansatz entsprechend als abschlieRende Hand-
lungsempfehlung bezlglich der ausgewahlten sonstigen Regulierungsparameter gese-
hen werden.
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7 Schlussbetrachtung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit beschéaftigte sich mit einer umfangreichen Betrachtung der deut-
schen Anreizregulierung am Beispiel von Stromubertragungsnetzbetreibern. Ziel der
Arbeit war eine hinlangliche Zusammenfihrung der Regulierungsgrundlagen und
-anforderungen sowie eine darauf aufbauende Verprobung der Steuerungswirkung des
Gesamtsystems mittels 6konomischer Analyse ausgewahlter Renditeeffekte.

Anhand der folgenden Ausfiihrungen wird ein zusammenfassender Uberblick (iber die
wesentlichen Ergebnisse dieser Arbeit gegeben; die Strukturierung lasst dabei einen
unmittelbaren Zielabgleich mit den fiinf im Kapitel 2.1 benannten Forschungsfragen zu.
Zum Ende des Kapitels werden die Kernaussagen dieser Arbeit nochmals summarisch
in vier Punkten benannt und ein kurzer Ausblick gegeben.

(1) Die wichtigsten theoretischen und marktbezogenen Grundlagen im Uberblick

Zur thematischen Fundierung wurden im Theorie- und Marktkapitel die wesentlichen
systemrelevanten Regulierungsgrundlagen erortert. Als Ausldser flir das Regulierungs-
erfordernis in der Energienetzwirtschaft konnte der unvollkommene Wettbewerb in
Verbindung mit der besonderen Eigenschaft als natirliches Monopol einer wesent-
lichen Einrichtung (,Essential Facility“) identifiziert werden. Die positive Theorie raumte
diesbezuglich ein, dass es bei der Umsetzung entsprechender Regulierungseingriffe zu
EinbuRen hinsichtlich der Effektivitdt kommen kann (,Averch-Johnson-Effekt). Da rein
kostenbasierte Regulierungskonzepte teilweise zu unerwiinschten Ergebnissen flihrten
(,Gold-Plating®), haben sich in einer Weiterentwicklung vor allem performancebasierte
Anreizregime etabliert, insbesondere die auf Littlechild zurlckzufihrenden Ober-
grenzenregulierungen. Als wesentliche Funktionselemente letztgenannter Regime
wurden Ertragsgrenzen vorgestellt, die ausgehend von einer bestimmten Eingangs-
grélke in Verbindung mit indexierten (inflationsbereinigten) Produktivitatssteigerungs-
auflagen dynamische Erldspfade abbilden.

Die Abgrenzung des genauen Regulierungsgegenstands zeigte, dass es einer dis-
aggregierten Betrachtungsweise der energiewirtschaftlichen Wertschépfungskette
bedarf und die relevante monopolistische Engpasseinrichtung dabei ausschlie3lich in
der Transport- und Verteilungsstufe vorzufinden ist. Die herausgestellte Rolle der
Stromulbertragungsnetze innerhalb des Wandels der deutschen und der europaischen
Energielandschaft konnte erstens auf das spezifische Aufgabenspektrum der
Transportstufe bei der Einbindung erneuerbarer Energien und zweitens auf die geogra-
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fische Lage Deutschlands und der damit verbundenen Funktion als Dreh- und Angel-
punkt im europaischen Stromhandel zurlickgefihrt werden.

Im Zuge der Aufarbeitung der ordnungspolitischen Gegebenheiten wurde hergeleitet,
warum der Wirtschaftlichkeitsaspekt innerhalb des energiepolitischen Zieldreiecks eine
wesentliche Voraussetzung dafur darstellt, auch die 6kologischen und technischen
Zieldimensionen zu férdern. Ein einheitliches Verstandnis zur Wirtschaftlichkeit konnte
aufgrund der kontraren Interessenlagen von Anbietern und Nachfragern nur in Form
eines Effizienzkriteriums festgelegt werden, das sich ebenso auf den institutionellen
Prozess der Regulierungsumsetzung beziehen muss. Als weitere Kriterien eines ord-
nungspolitischen Zielkatalogs konnten insbesondere auch ausreichende Investitions-
und Innovationsanreize isoliert werden. Im Rahmen der ordnungspolitischen Marktbe-
trachtung wurde zudem darauf eingegangen, dass es zur Abgrenzung des Regulie-
rungsobjekts zwar genauso struktureller Eingriffe bedarf (Entflechtung und Zugang),
sich die Ausflihrungen in der vorliegenden Arbeit jedoch ausschliefdlich auf verhaltens-
bezogene Regulierungseingriffe (Netzentgelte bzw. Erlésmadglichkeiten) konzentrieren.

Als Ausléser fur den ordnungspolitischen Wandel in Deutschland Ende der 1990er-
Jahre sind verschiedene Rechtsakte der Europaischen Union ausgemacht worden. Die
wesentlichen Anderungen gingen von der 2. Binnenmarktrichtlinie 2003 aus, da diese
die Verpflichtung zur Einfiihrung eines Ex-ante-Regulierungsregimes sowie einer natio-
nalen Regulierungsinstanz vorsah. Die Umsetzung der europarechtlichen Auflagen er-
folgte auf nationaler Ebene durch den Erlass des Energiewirtschaftsgesetzes (EnNWG)
sowie der Stromnetzentgelt- (StromNEV) und Anreizregulierungsverordnung (ARegV).
Die Zustandigkeit fir regulatorische Grundsatzfragen sowie die administrative Um-
setzung liegen seither bei der Bundesnetzagentur (BNetzA) mit Sitz in Bonn.

Zusammenfassend kann das deutsche Regulierungsregime beschrieben werden als

= eine Cost-Plus-Regulierung (zur Festlegung der kalkulatorischen bzw. regulato-
rischen Kostenausgangsbasis)

= in Verbindung mit einer performancebasierten Anreizregulierung (die die im Basis-
jahr ermittelte Cost-Plus-Ausgangsgrofie fir eine Regulierungsperiode von flnf
Jahren mittels festgelegter Erlésobergrenzenformel projiziert).

Als elementare Bestandteile der Erlésobergrenzenformel wurden verschiedene Kosten-
blécke herausgestellt, die unterschiedlichen sektoralen Produktivitats- sowie individuel-
len Effizienzsteigerungsauflagen unterliegen und mit abweichenden Zeitversatzen in
den Erlésen abgebildet werden. Der hauptsachliche Unterschied der Kostenbldcke liegt
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in deren Einteilung in dauerhaft nicht beeinflussbare und zumindest mittelfristig beein-
flussbare Kosten (Netto-TOTEX).

Zur Berucksichtigung des Wirtschaftlichkeitsaspekts in der Erlésobergrenze (Plus-
Komponente) wurde seitens des Regulierers die kalkulatorische Eigenkapitalverzin-
sung gewahlt. Eine genaue Vorgabe zur Prozenth6he war zuletzt 2008 per Beschluss
der BNetzA ergangen. Da diese Zielrendite eine umfangreiche Regulierungsarithmetik
zu durchlaufen hat, wurde gezeigt, dass die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung nur
eine nennwertgleiche Grof3e darstellt. Um die tatsachlich erzielbare Eigenkapitalrendite
der regulatorischen Vorgabe gegentberstellen zu kénnen, wurde ein umfangreiches
Excel-Modell erarbeitet, das die verschiedenen relevanten Regulierungsstrange zu-
sammenfihrte und eine Ist-RenditegréRe zum Ergebnis hatte. Der genaue Modell-
aufbau wurde in diesem Zusammenhang eingehend beschrieben und kann fir den
abgebildeten Stand der Vorgaben auch als eine Art Modellierungshandbuch der
zentralen ARegV-Arithmetik fiur AuRenstehende verwendet werden.

(2) Die Analyseergebnisse des Ausgangsszenarios in der Zusammenfassung

Die Beflillung des Modells mit Annahmen zeigte, dass die Ergebnisse stark von dem
gewahlten Szenario und dem betrachteten Zeitfenster abhangen. Aus diesem Grund
wurde zunachst ein fur Ubertragungsnetzbetreiber charakteristisches Basisszenario
erarbeitet und fur einen Zeitraum von 70 Jahren Ubergreifenden Sensitivitatstests
unterzogen. Wesentlicher Bestandteil der Modellierung war die vollumfangliche Be-
rechnung der Erldsobergrenze und der Transfer dieser Umsatzgrofie in die Ist-Unter-
nehmensrechnung. Als AuswertungsgrofRe fur die 6konomische Analyse wurde auch
bei der Ist-Betrachtung das bilanzielle Eigenkapital zugrunde gelegt, um so einen
unmittelbaren Abgleich mit der ordnungspolitischen Zielgré3e zu ermdoglichen.

Die Analyse des Ausgangsszenarios ergab, dass eine besondere Bedeutung der Pla-
nung von Hohe und Aktivierungszeitpunkt des Neuanlagevermogens zukommt. Eine
wesentliche Rolle spielten auch die Investitionsbudgets flr ausgewahlte genehmigte
Neuinvestitionen und deren Sonderbehandlung als dauerhaft nicht beeinflussbarer
Kostenblock.

Ebenso von herauszuhebender Relevanz fir die erzielbare Ist-Rendite waren Hohe
und Differenz der kalkulatorischen versus bilanziellen Nutzungsdauern des Anlagever-
mogens, da diese die AusgangsgrofRe fur die Berechnung der Verzinsungsgrundlage
darstellen. Durch voneinander abweichende Abschreibungsbetrage unterschieden sich
je nach Lebenszyklusphase die kalkulatorische und die bilanzielle Kostenbasis deut-
lich, was entsprechende Renditeeffekte zum Ergebnis hatte. Hinsichtlich des Verlaufs
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der Abschreibungsbetrdge war ausschlaggebend, ob das initiale Investment bereits
kontinuierlich Effizienzsteigerungen bertcksichtigte und ob somit die spater aufwands-
wirksamen Abschreibungen die ndtigen Einsparpotenziale abbilden konnten.

Einen stark ergebnisrelevanten Modellparameter stellten zudem die gewahlten Finan-
zierungsquoten bei Neuinvestitionen dar, da die deutsche Regulierung Hochstgrenzen
fir den eigenkapitalsatzverzinslichen Vermdgensanteil vorsieht. Die damit verbun-
denen Effekte hingen allerdings ebenso von der Investitionstatigkeit und den bilanz-
politischen MalRnahmen des Netzbetreibers ab.

Im Zusammenhang mit den auferlegten individuellen bzw. sektoralen Produktivitatsstei-
gerungen hat sich die tatsachliche Struktur der Kostenbasis als besonders ertragswirk-
sam herausgestellt. Da weite Teile der Aufwendungen durch die Abschreibungsdauern
und Finanzierungskonditionen vor- oder fremdbestimmt (pradeterminiert) waren,
konnten Kostensenkungsvorgaben nicht im vorgegebenen Zeitraum erflllt werden.
Eine kurzfristige Beeinflussung der Netzkosten war somit nur in Bezug auf die vari-
ablen ,echten“ OPEX moglich. Die Verursachung durch Abschreibungs- und Finanzie-
rungsaspekte konnte eindeutig anhand des Ausmalles der Ergebnisschwankung, die
vom EBITDA zum EBIT und weiter zum EBT abflachten, nachgewiesen werden.

Ein weiterer Schwerpunkt der Analysen betraf die zeitpunktabhangige Kostenanerken-
nungspraxis, die sich durch gewisse Zeitversatze und unterschiedliche Anerkennungs-
dauern bestimmter Erldskomponenten ausdriickte. So gingen vom individuellen Akti-
vierungszeitpunkt bzw. dem Zeitpunkt der erstmaligen Aufwandswirksamkeit einzelner
Kostenpositionen signifikante Renditeeffekte aus. Diese Effekte waren der Grund fir
teilweise verschleppte Abweichungen zwischen der regulatorischen Aufwands- und der
Ist-Aufwandssituation und damit verbundener Uber- oder Unterrenditen.

Bei einer periodenibergreifenden Betrachtung der Ist-Renditeverlaufe im Ausgangs-
szenario liel sich feststellen, dass die regulatorische Renditevorgabe nur auf lange
Sicht (im eingeschwungenen Zustand) annahernd erzielt werden konnte, die stark
investive Anfangsphase des Modellierungshorizontes jedoch von Unterrenditen und
merklichen Schwankungen der realisierbaren Ist-Renditen gezeichnet war. Innerhalb
der einzelnen Regulierungsperioden konnte im Uberwiegenden Anteil der Falle eine
Erholung der Ist-Renditesituation zu Beginn und ein deutliches Absinken der erzielten
Uberschiisse bis zum Ende der Regulierungsperioden beobachtet werden. Dies lag
erstens an der Neuaufnahme verschiedener kalkulatorischer Kosten in die Erlésober-
grenze zu Beginn und zweitens an den zunehmend schwieriger umsetzbaren Effizienz-

auflagen bei den Ist-Kosten gegen Ende der 5-Jahres-Zeitraume.
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(3) Die wichtigsten Erkenntnisse aus der Sensitivitatsanalyse

Aufbauend auf den Erkenntnissen des Ausgangsszenarios wurden 15 Einzelpara-
meter, aufgeteilt nach vier Kategorien, Sensitivitdtsanalysen unterzogen. Die erste
Kategorie umfasste die effizienzbezogenen Parameter. Als zentraler Bestandteil der
Anreizregulierungsarithmetik ging von veranderten Effizienzwertauflagen und entspre-
chenden Steigerungsraten erwartungsgemafl eine deutliche Ist-Renditeschwankung
aus. So konnte einheitlich festgestellt werden, dass hohe Produktivitats- bzw. Effizienz-
steigerungsauflagen geringere Renditen zur Folge hatten. Bemerkenswert waren hin-
sichtlich der effizienzbezogenen Parameter hingegen die Ergebnisse der Untersuchung
der tatsachlich umgesetzten Ist-Effizienzsteigerungen. So konnte bei besonders hohen
Ist-Einsparungen und einer damit verbundenen Ergebnisverbesserung festgestellt
werden, dass die Unternehmen Renditeeinbul3en durch regulierungsseitige Kirzungen
der Eigenkapitalzins-Bemessungsgrundlage hinnehmen mussten, wenn nicht mit
bilanzpolitischen MalRnahmen entgegengewirkt wurde. Ebenso konnte festgestellt
werden, dass hohe Ist-Effizienzsteigerungen zwar hdhere Renditen ermdglichen,
jedoch die regulatorische Zielrendite selbst bei einer Ubererfiillung der regulatorischen
Auflagen nicht unbedingt erreicht werden konnte. Dieser Effekt wurde auf die pradeter-
minierten OPEX zurickgefuhrt. Wurden die Ist-Effizienzsteigerungen auf die aktivierten
Neuinvestitionen angewendet, wirkte sich dies auf den nachlaufenden Abschreibungs-
verlauf aus, und es konnte bei unveranderten Effizienzauflagen zumindest langfristig
eine Annaherung der Ist- an die Zielrendite beobachtet werden.

Die zweite Kategorie umfasste investive Parameter. Im Zuge der Betrachtung der
Standardbudgetinvestitionen konnte eine unmittelbare Wirkung des Aktivierungs-
zeitpunktes durch sogenannte Blindspots nachgewiesen werden. Sind Investitionen in
diesen Zeitfenstern aktiviert worden, verzogerte sich deren Erloswirksamkeit um
mehrere Jahre und die erzielbaren Ist-Renditen sanken mittelfristig. Die Kapitalkosten
des gesondert behandelten Investitionsbudgets hingegen unterlagen aufgrund der
laufenden Berticksichtigung nicht der Blindspot-Problematik. Dennoch konnte mittels
Sensitivierung des Aktivierungszeitpunktes ein Renditeeffekt in Abhangigkeit vom
Basisjahr festgestellt werden, da die Dauer der privilegierten Behandlung der
Investitionsbudget-Kapitalkosten vom Zeitpunkt der erstmaligen Aktivierung abhangt. In
diesem Zusammenhang wurde zudem die grundsatzliche Wirkung der Sonderbehand-
lung des Investitionsbudgets verprobt. Im Ergebnis konnte hierzu festgehalten werden,
dass die fortwahrende Anerkennung als dauerhaft nicht beeinflussbarer Kostenblock
vor allem in den CAPEX-intensiven Anfangsphasen zu verbesserten Renditen flhrte,
als dies bei einer konventionellen Eingliederung ins Standardbudget moglich gewesen
ware. Bezuglich der Nutzungsdauerdifferenzen lieken sich mit zunehmendem
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Auseinanderfallen kurzfristig negative und langfristig positive Ist-Renditeeffekte
nachweisen. Als Ursache hierfir wurden die (héheren) kalkulatorischen Nutzungs-
dauerannahmen identifiziert, die zu Beginn der Anlagennutzung ein im Vergleich zur
Ist-Rechnung zu niedriges und gegen Ende des Lebenszyklus ein zu hohes kalku-
latorisches Aufwands- bzw. Abschreibungsniveau bewirkten.

Die dritte Kategorie sensitivierter Regulierungsparameter subsumierte verschiedene
Zeitversatze der Anerkennungspraxis, die im Ausgangsszenario noch als gegeben
betrachtet wurden. Durch die Sensitivierung des Basisjahr-Zeitversatzes konnte fest-
gestellt werden, dass bei einem relativ héheren Zeitversatz zwischen Basis- und Start-
jahr einer Regulierungsperiode auf eine verhaltnismalig weniger effiziente Kostenbasis
zurlckgegriffen wurde. Somit konnte aus Renditegesichtspunkten ein hoher Zeit-
versatz durchaus im Sinne des Netzbetreibers sein, da die Bemessungsgrundlage auf-
grund des Uberbriickungstatbestands auf einem vergleichsweise hohen Aufwands-
und damit Erlésniveau gehalten werden konnte. Auch die Inflationierung der Ausgangs-
kostenbasis sah eine regulierungskonform-zeitversetzte VPI-Aufnahme vor. Je
geringer dieser Zeitversatz eingestellt wurde, desto héhere Renditen lielden sich in der
Ist-Betrachtung realisieren. Die Berechnungen zeigten ebenso beim Zeitversatz zur
Bertlicksichtigung des dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteils die héchsten Ren-
diten bei Zugrundelegung der aktuellsten Aufwandsbasis bzw. einer Verkirzung der
Anerkennungsliicke. Grund flr die letztgenannte Beobachtung lag im Wesentlichen in
der unmittelbareren Erléswirksamkeit der umfangreichen Investitionsbudgets. Aufbau-
end auf dieser Erkenntnis hatte der Regulierer zwar bereits reagiert und zumindest bei
den Kapitalkosten des Investitionsbudgets eine Aufzinsung in Hohe des Zeitversatzes
vorgesehen, die jedoch bei Betrachtung der errechneten Ist-EK-Renditen den Zeit-
versatz nicht zu kompensieren vermochte.

Die vierte Analysekategorie bezog sich auf sonstige Regulierungsparameter, die im
Zusammenhang mit Kapitalisierungs- und Steuersachverhalten standen. Wahrend die
Sensitivierung der ersten regulatorischen Eigenkapitalquoten-Deckelung aufgrund der
abnehmenden Bedeutung des Altanlagevermdgens kaum wahrnehmbare Rendite-
effekte hervorrief, gingen von der zweiten Eigenkapitalquoten-Deckelung je nach Para-
meterkonstellation deutliche Ergebnisschwankungen aus. Die Effekte unterschieden
sich in Abhangigkeit von den Modelleinstellungen der Finanzierungs- und Tilgungs-
struktur sowie der permanenten Ausschittungspolitik. Wurden letztgenannte Aspekte
stets an die sensitivierten regulatorischen Vorgaben angepasst, konnten die Ist-
Renditeabweichungen auf einem verhaltnismaRig geringen Niveau gehalten werden.
Da die Regulierungspraxis bei der Anerkennung der Fremdkapitalkosten eine nur ein-
seitige Begrenzung vorsieht, hatte eine Ist-Uberschreitung der Anerkennungsgrenze
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geringere Renditen zur Folge. Bei einer Unterschreitung der regulatorischen Vorgabe
konnten jedoch keine Uberrenditen erzielt werden. Die Tatsache, dass die Gewerbe-
steuer Bestandteil der kalkulatorischen Entgeltberechnung ist, wirkte sich dahin
gehend aus, dass unterschiedliche Berechnungsweisen umsatz- und damit rendite-
relevant waren. Die deshalb abgebildeten Sensitivitdten umfassten unterschiedliche
Herangehensweisen bei der Feststellung der steuerlichen Bemessungsgrundlage
sowie der erforderlichen Ruckrechnung auf Vorsteuergrof3en.

(4) Die wesentlichen Aspekte des Wiirdigungskapitels

Die Wirdigung der Modellierungsergebnisse erfolgte anhand einer Gegentiberstellung
der festgestellten Renditereagibilitaten und einem definierten Zielkatalog. Letztgenann-
ter Katalog entsprach einem Kondensat aus Theorie- und Marktanforderungen und um-
fasste die Forderung effizienter Leistungserbringung, die Mdglichkeit zur Gesamt-
kostendeckung, die Schaffung von Investitionsanreizen sowie die Praktikabilitat (und

Transparenz) in der Umsetzung.

Sowohl in Bezug auf den allgemeinen sektoralen Produktivitatsfaktor als auch die
betreiberindividuellen Effizienzwerte konnten keine dem Grundsatzgedanken eines
performancebasierten Regulierungsregimes widersprechenden Reagibilitaten identifi-
ziert werden. Als durchaus kritisch mussten die Ergebnisse im Zusammenhang mit der
Sensitivierung der tatsachlichen Effizienzsteigerungen eingestuft werden. Aufgrund
eines grofden Anteils pradeterminierter OPEX war es insbesondere kurzfristig kaum
moglich, die Auflagen zur Gesamtkostensenkung in ausreichendem Malie umzu-
setzen. So konnte selbst bei einer deutlichen Ubererfiillung der vom Regulierer fest-
gelegten Produktivitats- bzw. Effizienzsteigerungsraten durch den variablen ,echten®
OPEX-Anteil die vorgegebene Zielrendite nicht realisiert werden. Die Ursache hierfur
kann erstens in der Wahl einer ungeeigneten Bezugsgrofie fur Effizienzsteigerungen
innerhalb der EO-Formel, zweitens in einer nicht angemessenen Berticksichtigung der
durchschnittlichen Beeinflussbarkeit der betroffenen Kostenpositionen und drittens in
(relativ zu den Nutzungsdauern) nicht ausreichend langen Zeitraumen zur Aufwands-
senkung gesehen werden. Dies zwingt die Netzbetreiber zwar zu besonders hohen,
allerdings u. U. vollkommen uberzogenen Kostensenkungen und beeintrachtigt damit
auch deren Investitionsbereitschaft.

Mit Blick auf die investiven Modellparameter konnten aufgrund der Blindspot-Proble-
matik bei einer zeitlich veranderten Standardbudget-Investitionstatigkeit deutliche
Renditeunterschiede beobachtet werden. Wird ein rein opportunistisches Investitions-
verhalten der Netzbetreiber unterstellt, so lassen sich negative Renditeauswirkungen
zwar vermeiden, jedoch steht dies dem Ziel einer moglichst effizienten Leistungsbereit-
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stellung entgegen. Sind die Netzbetreiber hinsichtlich des Investitionszeitpunktes
unflexibel, kann die Mdglichkeit zur Gesamtkostendeckung durch die Berilcksich-
tigungslucken beeintrachtigt werden. Der damit verbundene Anreiz zielt entsprechend
auf eine rein zeitliche Optimierung von Investitionen ab. Positiv gewertet werden kann
hingegen die administrative Entzerrung des Kostenfeststellungsprozesses, die von den
beschriebenen Zeitversatzen ausgeht. Wenngleich technisch auf andere Weise verur-
sacht, so war eine vergleichbare Problematik bei einer zyklischen Investitionstatigkeit
beziglich des Investitionsbudget-Anlagevermdgens festzustellen. Auch hier hingen die
Maoglichkeit zur Gesamtkostendeckung und die verfolgte Anreizsetzung an der zeit-
lichen Allokation von Investitionen. Insbesondere im Zuge der zeitlich unflexiblen An-
schlussverpflichtung erneuerbarer Energien kann dies zu einer wirtschaftlich un-
gleichen Behandlung zeitlich auseinanderfallender Projekte fuhren. Im engen Zusam-
menhang hiermit stand die Frage nach einer Beschrankung der gesonderten Anerken-
nungsfahigkeit (Férderung) von Kapitalkosten des Investitionsbudgets. Die negativen
wirtschaftlichen Auswirkungen bei nur voriibergehender Bertlicksichtigung als dauerhaft
nicht beeinflussbare Kosten sind vor allem mit Blick auf die erforderlichen Anreize zur
zielgerichteten Weiterentwicklung der Netzinfrastruktur kritisch zu beurteilen. Die
Wirdigung der Steuerungswirkung voneinander abweichender regulatorischer versus
bilanzieller Nutzungsdauern hangt stark von der Abwagung zwischen Effizienz- und
Neuinvestitionsanreizen ab. Denn langere kalkulatorische Nutzungsdauern dienen
zwar dazu, einen kostenoptimalen Einsatz des Anlagevermoégens zu férdern, jedoch
werden die Anreize zu neuen Investitionen damit reduziert.

Obwohl nachgewiesen werden konnte, dass kurzere Berlcksichtigungszeitversatze
zwischen dem Basisjahr und dem Start der jeweiligen Regulierungsperiode keines-
wegs unbedingt einen wirtschaftlichen Vorteil flr die Netzbetreiber darstellen, ist die
erforderliche Minimierung der Blindspots dem Ziel einer effizienten Leistungsbereitstel-
lung geschuldet. Durch eine kurzfristigere Kostenberlcksichtigung kann am ehesten
ein realistisches Bild der Aufwandssituation dem Erléspfad zugrunde gelegt und damit
auch ein Anreiz fur zusatzliche Investitionen mit zeitnah verglteten Kapitalkosten
gesetzt werden. Eine adaquate Ist-Kostendeckung war ebenso ein wesentliches Argu-
ment innerhalb der Diskussion der nur zeitversetzten Einbeziehung des Verbraucher-
preisindex, da es grundsatzlich das Ziel sein sollte, mittels Berticksichtigung der jlingst-
moglichen Inflationsrate das nominale Aufwandsniveau zeitgemaf abzubilden. Im Hin-
blick auf die Einbeziehung der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten wurde die An-
passung der Erlésobergrenze wahrend der Regulierungsperioden grundsatzlich positiv
beurteilt, dennoch ist es aus 6konomischer Sicht ebenso ratsam, die rein administrativ
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zu rechtfertigenden Zeitversatze auf ein Minimum zu reduzieren, um Liquiditatslicken

zu minimieren und damit Anreize fir Investitionen in die Infrastruktur zu setzen.

Die analysierte Wirkweise der regulatorischen Begrenzung der kalkulatorischen Eigen-
kapitalquote auf 40 % ist aus Kosteneffizienzgriinden zunachst nachvollziehbar. Es
muss allerdings grundsatzlich infrage gestellt werden, ob die Optimierung der Kapital-
struktur durch den vollkommenen Wettbewerb um Kapital und durch die individuellen
Effizienzauflagen fir die Unternehmen nicht selbstregulierend ware. Zudem sollten sich
bilanzpolitische MalRnahmen beispielsweise an kunftigen Investitionserfordernissen
orientieren und nicht pauschalen Regulierungsvorgaben folgen. Vor dem Hintergrund
der Wechselwirkung aus Eigenkapitalausstattung und Fremdkapitalkonditionen ist die
Anerkennungsobergrenze fur Fremdkapitalkosten zu beurteilen. So mag dieser Regu-
lierungseingriff unter Effizienzaspekten prima facie nachvollziehbar sein, jedoch fihrt
dies ggf. zu einer unverschuldeten Ist-Kosten-Unterdeckung und einer damit verbun-
dener Investitionstragheit. Analog zur Eigenkapitaldeckelung wird bei den Fremd-
kapitalkosten nur eine einseitige Inzentivierung in Form einer Obergrenze gesetzt, eine
Unterschreitung der regulatorischen Benchmark wird hingegen nicht belohnt. Die
Anreize zu effizienten Finanzierungskosten sind somit beschrankt. Weder die Begren-
zung der Eigenkapitalquote noch der Fremdkapitalkonditionen kann dabei als adminis-
trative Erleichterung gesehen werden, vielmehr stellen beide Aspekte zusatzliche Pri-
fungserfordernisse dar. Obwohl die Gewerbesteuerberechnungsweise dem durch-
leitenden Charakter dieser fiskalisch vorgegebenen Position gerecht werden sollte,
konnten daraus hervorgehende Auswirkungen auf die Vorsteuerrenditen nachgewiesen
werden. Die gemessenen Renditeeffekte konnen weder als effizienz- noch anreiz-
fordernd deklariert werden, noch wirken sie sich positiv auf den administrativen Regu-
lierungsprozess aus. Die drei Modellparameter EK-Quoten-Deckelung, FK-Kosten-
Deckelung und Gewerbesteuerberechnung erweckten letztlich den Eindruck nicht
weiter hinterfragter Relikte aus dem friiheren Kostenregulierungsregime.

(5) Die wichtigsten Implikationen und Lésungsansitze

Wenngleich die kostensenkende Wirkung der Effizienzauflagen durch die Analysen be-
statigt werden konnte, wurde die Mdglichkeit zur Gesamtkostendeckung durch den
hohen Anteil pradeterminierter OPEX in ungewolltem Ausmal beeintrachtigt. Diesem
Aspekt lieRe sich entgegenwirken, indem die (zu) hohen bzw. kurzfristigen Effizienz-
steigerungsauflagen mit einer zusatzlichen Verzinsungspramie kompensiert wirden,
sodass die ursprungliche kalkulatorische Zielrendite zu erreichen ist. Wahrend ein der-
artiger Ansatz lediglich der Ausbesserung einer arithmetischen Unzulanglichkeit der
Regulierungspraxis gleichkdme, ware ein grundlegenderer Ansatz, die pradeterminier-
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ten OPEX aus den Netto-TOTEX auszuklammern und einer eigenen Kostenkategorie
oder (alternativ) den dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteilen zuzuordnen.

In Bezug auf investive Parameter gilt es, keine rein opportunistischen bzw. rein renta-
bilitatsorientierten Investitionsentscheidungen durch die Regulierungsarithmetik zu for-
dern. Dies kdénnte hinsichtlich des Standardbudgets beispielsweise durch eine foto-
jahrunabhangige, laufende Anerkennung der investitionsbezogenen Aufwands-
positionen geschehen, die lediglich dem Prifungsvorbehalt des regularen Regulatory
Review unterlagen. Der Anreiz, auch bei Investitionsbudget-Kapitalkosten auf Unter-
nehmensseite eine rein opportunistische (zeitpunktbezogene) Aktivierungspolitik zu
betreiben, lieRe sich abschwachen, indem die Sonderaufwendungen unabhangig von
deren erstmaliger Geltendmachung Uber einen pauschalen Zeitraum den vorteil-
hafteren dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenarten unterstellt wirden. Die
okonomische Beurteilung unterschiedlicher kalkulatorischer versus bilanzieller Nut-
zungsdauerannahmen steht zwar im Spannungsfeld zwischen Kosteneffizienz und
Investitionsanreizen, vor dem Hintergrund des beschriebenen Netzausbaubedarfs
scheint eine kalkulatorische Besserstellung des jungeren Anlagevermdgens jedoch
empfehlenswert.

Renditeauswirkungen aufgrund von administrativ bedingten Berlcksichtigungszeitver-
satzen legen eine Verschmalerung der Blindspots nahe, wenngleich die zeitliche Ver-
kirzung aufgrund der erforderlichen Prifungshandlungen an natirliche Grenzen stoft.
Da eine individuelle Kostenprifung fir die Herleitung des VPI-Benchmarks nicht erfor-
derlich ist, wiegt das administrative Argument bezliglich der Bericksichtigung der
Kostenentwicklung in der Regulierungsformel weniger schwer. Bei entsprechender An-
passung des Produktivitatsfaktors sollte daher der jlingst-mdgliche Verbraucherpreis-
index der Erlésobergrenze Anwendung finden. Eine Verklrzung der Zeitspanne bis zur
Bericksichtigung der dauerhaft nicht beeinflussbaren Kostenanteile bietet sich beson-
ders bei den Investitionsbudget-Kapitalkosten an, da diese klar forderwirdige Kosten-
position ohnehin auf Basis von Planwerten genehmigt wird. Eine (nahezu) zeitversatz-
freie Aufnahme der Investitionsbudget-Kapitalkosten in die Erlésobergrenze kann
durch den Wegfall der Aufzinsung sogar einen Effizienzgewinn bewirken.

Wahrend verschiedene Parameter der drei zuvor beschriebenen Kategorien lediglich
einer Korrektur bedurften, bietet sich in Bezug auf die Limitierung der Eigenkapitalaus-
stattung sowie der Fremdkapitalkosten ein vollstandiger Regulierungsrickzug
(,Phasing Out) an. Denn weder kann mit Blick auf die optimale Eigenkapitalausstat-
tung eine intersubjektiv-optimale Empfehlung abgegeben werden, noch lasst sich ein
unumganglicher Steuerungseingriff nachweisen, der hinsichtlich seiner Wirkung nicht
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auch durch herkdmmliche Marktmechanismen zu erreichen oder gar zu Ubertreffen
ware. Um den Regulierungsaufwand zu reduzieren und sich zumindest aus einzelnen
Bereichen zurlickzuziehen, wirde als Kompromiss eine Gesamtkapitalkosten-Regu-
lierung (WACC-Ansatz) sowohl die Quoten- als auch die Finanzierungskostenfrage
erubrigen und durch vorhandene Marktmechanismen dennoch die Kosteneffizienz
fordern. Ein solcher WACC-Ansatz ist insofern naheliegend, als die deutsche Regulie-
rung durch die Einflussnahme auf Eigenkapital- und Fremdkapitalzinsen sowie die
Kapitalstruktur bereits die wesentlichen Pramissen eines auf Gesamtkapitalkosten
beruhenden Ansatzes vorgibt. Mit diesem Ansatz wirde Deutschland aul3erdem Bei-
spielen (weiter-)entwickelter Regulierungsregime wie in Grof3britannien folgen. Hinzu
kommt, dass einseitige Regulierungsauflagen (,bis-zu“-Regeln) niemals marktgleiche
Effizienzanreize setzen, sondern eher dazu animieren, den angebotenen Spielraum
auszureizen. Ohnehin sollten in einem funktionierenden Anreizregulierungsregime aus-
reichend Impulse zur individuellen Kostensenkung gegeben sein, die eine zusatzliche
Kostenregulierung verzichtbar machen. Auch die Diskussionen zur korrekten Gewerbe-
steuerberechnung lieBen sich abkirzen, indem sich der Regulierer durch eine
Umstellung auf kalkulatorische VorsteuerverzinsungsgroRen aus nicht erforderlichen
Teilbereichen zuriickziehen wirde. Ein ,Phasing Out lieRe sich ohne Weiteres mit
dem zuvor benannten Gesamtkapitalkostenansatz verbinden, indem ein Vorsteuer-
WACC als kalkulatorische ZielgréRe formuliert wird.

Summa summarum: die Ergebnisse in vier Punkten

= Die Funktionsweise der deutschen Anreizregulierungssystematik ist aus Effizienz-
gesichtspunkten durchaus zielkompatibel, die letztendliche Erreichbarkeit der
sektoralen bzw. individuellen Auflagen und damit die Mdoglichkeit zur Gesamt-
kostendeckung bedarf hingegen einer Uberpriifung; ferner empfiehlt sich eine An-
passung der Berlcksichtigung der Kostenstrukturen sowie deren Beeinflussbar-
keiten innerhalb der ARegV-Arithmetik.

= Investitionsanreize werden unter bestimmten Bedingungen nicht ausreichend oder
falsch gesetzt, da sich durch die vorherrschenden Kostenberlcksichtigungsinter-
valle aus Unternehmenssicht Investitionszyklen anbieten, die nicht effizienzoptimal
sein mussen; darlber hinaus wirkt sich ein hohes Anlagenalter positiv auf die reali-
sierbaren Renditen bzw. negativ auf (Neu-)Investitionsanreize aus, was dem Ziel
eines zligigen Netzausbaus zuwiderlauft.

= Die verschiedenen Bericksichtigungszeitversatze lassen sich weder aus Effizienz-,
Kostendeckungs- noch Anreizgrinden rechtfertigen; die Vorteile durch eine Ent-
zerrung des administrativen Prozesses wirken im Vergleich unverhaltnismaRig,
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daher muss die gréRtmdgliche Verkiirzung der beschriebenen Zeitversatze zum
Ziel gesetzt werden.

= Die sonstigen betrachteten Regulierungsparameter sind grundsatzlich in Bezug auf
deren Zielfuhrung bzw. Notwendigkeit zu hinterfragen, da regulatorische Eingriffe
nur an solchen Stellen zu rechtfertigen sind, an denen sie das Marktergebnis ver-
bessern; aus diesem Grund empfiehlt sich an den aufgezeigten Stellen ein Regulie-
rungsruickzug (,Phasing Out®).

Ein Ausblick

Der kunftig vielleicht auch fur StromuUbertragungsnetzbetreiber bei der Erlésober-
grenzenkalkulation anwendbare volatile Kostenanteil stellt eine theoretische Moglich-
keit dar, schwankende Kostenpositionen schneller in Netzentgelten abzubilden. Jedoch
ist die zusatzliche Formelerweiterung und deren vage Formulierung zur Anwendbarkeit
auf den Stromsektor in Bezug auf ein besseres Verstandnis der Regulierungsarithmetik
wenig zielfihrend. Insofern tragt der volatile Kostenanteil aus heutiger Sicht den
Anschein eines ,Hintertlirchens® zur Nach- bzw. Ausbesserung anderweitig verursach-
ter Unzulanglichkeit der Regulierungsmethodik. Vergleichbar mit der Aufzinsung veral-
teter Investitionsbudget-Kapitalkosten wird dadurch nicht die Grundproblematik ange-
gangen, sondern ein intransparenter Umgehungstatbestand hergestellt.

Mit Spannung erwartet werden kann das Qualitdtselement, das — fruher als in der
Regulierungsverordnung vorgesehen — zumindest fir die Verteilnetzebene voraussicht-
lich ab Anfang 2012 startet (BNetzA 2011: 1). Netzbetreiber mit besonders hoher Netz-
zuverlassigkeit bzw. sehr geringen Versorgungsunterbrechungen koénnen durch ent-
sprechende Bonuszahlungen auf zusatzliche Erléskomponenten und damit auch
weitere Investitionsanreize hoffen (Consentec 2010: 1-3). Das damit verbundene
Renditepotenzial darf jedoch nicht von in dieser Arbeit behandelten Fehlsteuerungs-
tendenzen anderer Regulierungsparameter ablenken.

Anstatt in der Zukunft weiterhin neue Formelkomponenten, spezielle Subsysteme oder
auch eine etwas eigenmachtige Regulierungspraxis in das Gesamtsystem aufzu-
nehmen, sollte bei jedem Anderungsvorhaben zunachst geprift werden, ob sich als
Alternative nicht schlichtweg ein Teilrlickzug aus einzelnen Bereichen empfiehlt. Ein
funktionierendes Anreizregulierungsregime wirkt suboptimalen Kostenstrukturen tber
die Kostensenkungsauflagen entgegen. Somit sollte sich eine zusatzliche Initialklirzung
der Ausgangsbasis ertbrigen.

Hinsichtlich einer starker auf Wettbewerbsmechanismen beruhenden Bestimmung der
Kostenausgangsbasis sei mit Blick auf die Zukunft auf die im Rahmen der Aufarbeitung
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theoretischer Regulierungskonzepte vorgestellte Yardstick-Regulierung hingewiesen.
Die Bezugnahme auf eine Industriebenchmark bei der Festlegung der Kostenbasis und
die damit noch starker vollzogene Abstraktion von individuellen Kosten sind unter dem
Aspekt der individuellen Kostendeckung zwar unverandert kritisch zu sehen, allerdings
wiurden willkirliche Kosten- oder Quotenbeschrankungen sinnvoll ersetzt.

Bereits im Zuge der Einflhrung des ersten Obergrenzen-Regimes in GroRbritannien
wies deren Initiator Littlechild darauf hin, dass ,the success of any form of regulation
depends upon increasing competition” (Littlechild 1983: 1). Dieser frihen Einsicht sollte
auch innerhalb der deutschen Regulierungssystematik Rechnung getragen und Wett-
bewerbsmechanismen daher zunehmend geférdert werden, anstatt ,auf Kostenaber-
kennung, Kostenuberprifung und Kostenkontrolle® zu setzen (Durr 2008: 48).
Insbesondere im Zusammenhang mit neuen Investitionen in die Netzinfrastruktur muss
die Eignung eines Regulierungsansatzes in Summe stetig hinterfragt werden. In Grof3-
britannien, dem ,Mutterland“ der Anreizregulierung, wurden in 2010 beispielsweise
Uberlegungen angestellt, die Anreizregulierung sogar ganzlich abzuschaffen, da
Zweifel an deren Fahigkeit zur ausreichenden Inzentivierung erforderlicher Netzinvesti-
tionen aufkamen (Bauer 2010: 26).

Im Rahmen dieser Arbeit wurden einzelne neuralgische Punkte des deutschen Anreiz-
regulierungsregimes identifiziert und deren Reagibilitdt bzw. moégliche Steuerungswir-
kung analysiert. Ungeachtet des spateren Entwicklungspfades liefern die herausge-
stellten Aspekte einen Ansatz zur Fortentwicklung der deutschen Entgeltregulierung.
Hierzu sind konkrete Kritikpunkte bzw. Verbesserungsvorschlage aufgezeigt worden,
deren letztendliche Ausgestaltung Raum flr weitere Forschungsarbeiten bietet.

Die bisher erfolgten Nachjustierungen bzw. Erganzungen der Regulierungssystematik
sowie die ggf. zusatzlich ausstehenden Anpassungsbedirfnisse sind bei einem jungen
Regime wie der deutschen Anreizregulierung Teil des in dieser Arbeit ebenfalls adres-
sierten ,Trial and Error‘-Prozesses. Im Zuge der unmittelbar zu erwartenden Kehrt-
wende in der Atompolitik und des damit einhergehenden Umbaus der deutschen
Energiewirtschaft gilt es nun, in einem beidseitig konstruktiven Dialog zwischen Regu-
lierungsgeber und -nehmer die ,Trial*-Phase weitgehend abzuschlieen, die identi-
fizierten ,Errors® zu reduzieren und eine verlassliche Basis zu schaffen, die Investoren
ausreichende Anreize und vor allem auch Grundlagensicherheit fur die notwendigen
Infrastrukturprojekte gibt.
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