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REGULIERUNG & NETZE

Finanzierung von Strom- und
Gasversorgungsnetzen

Finanzierungsmodelle im Rahmen einer Netzibernahme

In den vergangenen Jahren haben Ubernahmen von Versorgungsnetzen eine besondere Rolle in der Energiewirtschaft
gespielt. Ein wesentlicher Grund hierfir ist aktuell das Auslaufen einer groRen Zahl von Strom- und Gasnetzkonzessi-
onsvertragen. Im Zuge vieler Strom- und Gaskonzessionsvergabeverfahren kommt es zu einem Wechsel des Konzes-
sionsnehmers. Die Wirtschaftlichkeit der Netzibernahme wird dabei vor dem Hintergrund des geltenden Systems der
Anreizregulierung maBgeblich von der Finanzierung des Netzkaufpreises beeinflusst. Abhangig von der individuellen
Ausgangssituation des neuen Konzessionsnehmers existieren unterschiedliche Umsetzungsmodelle, die wiederum stark
von der finanziellen Situation und den damit einhergehenden Finanzierungsoptionen der Gesellschafter gepragt werden.

VON OLIVER GANSTER, PEER WELLING UND DR. MATTHIAS KOCH

gesetzte Kapital. Das seit
2009 geltende

Regulie-

Der Neukonzessiondr erhdlt die Erlaub-
nis zur Wegenutzung (Konzession) und
ist damit legitimiert, das Versorgungs-
netz zu libernehmen. Die regulatorisch
optimale Finanzierung der Netziiber-
nahme hdngt von den allgemeinen
Rahmenbedingungen, den Strom- bzw.
Gasnetzentgeltverordnungen  (Strom-/
GasNEV) und der individuellen Aus-

Ausgangsbasis

gen Zeitspanne,

rungsregime der Anreiz-

regulierung deckelt die erzielbaren Umsatzerlose der
Netzbetreiber (Revenue-Cap-Regulierung) und verlangt
eine Steigerung der Effizienz innerhalb einer fiinfjahri-

der sogenannten Regulierungsperiode.

Das Ziel der Anreizregulierung besteht darin, den Netz-
betreibern Anreize fiir Effizienzsteigerungen zu bieten.

zur Bestimmung der Erlose sind die

ab.
Besonders fiir kleine und mittelgrofe

gangslage des Netziibernehmers
Stadtwerke und andere Netzbetreiber
bedeutet die Ubernahme eines Ver-
sorgungsnetzes oft eine substanzielle
Verdnderung der wirtschaftlichen, fi-
nanziellen und bilanziellen Unterneh-

menssituation.

Kapitalkosten
(CAPEX)

Das requlatorische Umfeld
Der Strom- und Gasnetzbetreiber ist
ein natiirlicher Monopolist in einem
Netzgebiet und steht somit nicht im
unmittelbaren Wettbewerb mit anderen
Netzbetreibern.
des Netzbetreibers erfordert einen regu-

Die Monopolstellung

latorischen Eingriff. Die Regulierungs-

Operative Kosten
(OPEX)

vorschriften steuern die Erlose der Netz-
betreiber und limitieren die erzielbaren

Renditen des Netzbetriebes auf das ein-

Berechnung der Kosten eines Netzbetreibers

Fremdkapitalzinsen

kalk. Abschreibungen

kalk. Gewerbesteuer

kalk. Eigenkapitalverzinsung

Auflésung von
Baukostenzuschiissen

=+

Operative Kosten
It. Jahresabschluss
z. B. Materialaufwand

Personalaufwand
sonst. betr. Aufwendungen
(S (o

kostenmindernde Ertrage

Kosten des Netzbetreibers im Basisjahr.
Diese werden nach den Vorgaben der
Netzentgeltverordnungen ermittelt und
setzen sich aus Kapitalkosten (CAPEX)
und operativen Kosten (OPEX) zusam-
men (vgl. Abb. 1). Die ermittelten Kos-
ten werden in Kombination mit den tech-
nischen Strukturparametern des Netzes
einem bundesweiten Effizienzvergleich
aller Netzbetreiber unterzogen, um die
unternehmensspezifische Effizienz zu
bestimmen. Aus der individuellen Ef-
fizienz und den Netzkosten wird der
Erlospfad fiir die ndchste Regulierungs-
periode durch die zustdndige Regulie-
rungsbehorde festgelegt. Die festgelegte
Erlosobergrenze soll die Netzbetreiber
letztlich zu Kosteneinsparungen und
zum Abbau von bestehenden Ineffizien-
zen anregen, um die Gewinnpotenziale
ausschopfen zu konnen.

Die Zinssdtze der kalkulatorischen Ei-
genkapitalverzinsung werden jeweils fiir
eine Regulierungsperiode von der Re-
gulierungsbehdrde festgesetzt. Derzeit
betragen sie 7,14 Prozent pro Jahr des
auf Altanlagen (Anlagen, die vor 2006
errichtet wurden) entfallenden Anteils
des kalkulatorischen Eigenkapitals und
9,05 Prozent pro Jahr des auf Neuanla-
gen (Anlagen, die ab 2006 errichtet wur-
den) entfallenden Anteils.
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Das kalkulatorische Eigenkapital bildet
die Berechnungsgrundlage der kalkula-
torischen Eigenkapitalverzinsung in den
Netzentgelten, die den Gewinnanspruch
des Netzbetreibers darstellt. Vereinfacht
wird die Verzinsungsbasis nach folgen-
dem Schema ermittelt:

Kalkulatorischer Restwert
des Anlagevermdgens
+  Umlaufvermogen
=  Betriebsnotwendiges Vermogen
- Abzugskapital (unverzinsliches
Fremdkapital)
- Verzinsliches Fremdkapital
=  Kalkulatorisches Eigenkapital

Dabei wird nach § 7 Strom-/GasNEV ein
Maximum von 40 Prozent des betriebs-
notwendigen Vermogens als kalkula-
torisches Eigenkapital zur Ermittlung
der
zinsung berticksichtigt. Das iiber die

kalkulatorischen Eigenkapitalver-

40 Prozent hinausgehende kalkulato-
rische Eigenkapital (,iberschiefiendes
Eigenkapital“) wird im Rahmen der
Netzkostenermittlung wie Fremdkapital
behandelt. Die Verzinsung hierfiir be-
stimmt sich als Mittelwert der von der
Deutschen Bundesbank veréffentlichten
Umlaufrenditen festverzinslicher Wert-
papiere beziehungsweise inldndischer
Inhaberschuldverschreibungen gemaf
§ 7 Abs. 3 Strom-/GasNEV (siehe Bei-
spielrechnungen im Abschnitt , Ausge-
staltungen der Kapitlalstruktur®). Aus
den Vorgaben der Regulierung lasst
sich somit eine regulierungsoptimale
Kapitalstruktur mit 40 Prozent kalkula-
torischem Eigenkapital und 60 Prozent
Fremdkapital (verzinslich und unver-
zinslich) bezogen auf das betriebsnot-
wendige Vermogen ableiten.

Netziibernahmemodelle

Im Rahmen einer Netziibernahme ist
neben der Quelle der Kapitalbeschaf-
fung auch {iiber die Strukturierung der
Finanzierung zu entscheiden. Zur wirt-
schaftlichen Umsetzung einer Netziiber-
nahme ist im Regelfall die Orientierung

e/miw AUSZUG AUS HEFT 3]14
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Gesellschaftsstruktur Einstockiges Modell

Gesellschafter

|

Fremdkapitalaufnahme NAH G

Bank

an der regulierungsoptimalen kalkulatorischen Kapital-

struktur gemdfs den oben genannten Regulierungsvor-
gaben geboten.

Sowohl Eigen- als auch Fremdkapital konnen allerdings
auf unterschiedlichen Ebenen in das Gesamtkonstrukt
eingebracht werden. Je nach Finanzierungsmodell ist
eine vollstindige Fremdfinanzierung des Netzkaufs
moglich und durchaus wirtschaftlich sinnvoll. Zur Ver-
deutlichung der unterschiedlichen Ausgestaltungsvari-
anten werden nachfolgend zundchst die beiden gan-
gigsten Ubernahmemodelle erldutert und anschliefend
deren Spezifika beschrieben.

Einstockiges Modell

Im einstockigen Modell wird das Versorgungsnetz
direkt in die bestehende Unternehmensorganisati-
on eingegliedert (vgl. Abb. 2). Die Finanzierung des
Kaufpreises sollte so gestaltet werden, dass durch die
Netziibernahme und die dafiir eventuell vorgesehene
Fremdfinanzierung, die eine substanzielle Verdnderung
der Bilanzstrukturen verursachen kann, die kalkulatori-
sche Eigenkapitalquote der Netzsparte moglichst nicht
unter 40 Prozent sinkt. Bei Unterschreitung dieser kal-
kulatorischen Eigenkapitalquote oder fiir den Fall, dass
dem Netzerwerber nicht ausreichend ungebundenes

Gesellschaftsstruktur Doppelstockiges Modell

Gesellschafter

Fremdkapitalaufnahme

Bank Finanzholding

Kapitalerhéhung

Netzgesellschaft

_———

Eigenkapital zur Verfiigung steht, sollte
das zum Kauf des Versorgungsnetzes
notwendige Eigenkapital durch eine Ei-
genkapitalerh6hung der Gesellschafter
bereitgestellt werden.

Doppelstockiges Modell

Das doppelstockige Modell wird typi-
scherweise gewdhlt, wenn die {iiber-
wiegende Fremdfinanzierung des Netz-
kaufes auf Ebene der Gesellschaft ohne
zusdtzliche  Eigenkapitalaufbringung
der Gesellschafter angestrebt wird und
trotzdem eine regulierungsoptimale Ka-

pitalstruktur erreicht werden soll.

Zur Finanzierung des Netzkaufpreises
wird das aufgenommene Fremdkapital
der Finanzholding als Eigenkapital in
die Netzgesellschaft eingebracht und
dort als Basis zur Ermittlung der kal-
kulatorischen  Eigenkapitalverzinsung
herangezogen (vgl. Abb. 3). Hierdurch
kann jede beliebige kalkulatorische Ei-
genkapitalquote der Netzgesellschaft

erreicht werden.

In diesem Modell sind insbesondere die
individuellen Kreditvertragskonditionen
zu priifen, denn nicht jeder Kreditver-
trag ldsst eine entsprechende Umwid-
mung beziehungsweise Ubertragbarkeit
auf eine andere Gesellschaft zu. Insbe-
sondere bei Forderdarlehen ist diese
Ubertragbarkeit oftmals nicht gegeben.

Einstockiges versus doppelstockiges
Modell

Die Wahl des Finanzierungsmodells
héngt von diversen Einflussfaktoren ab,
die jeweils im Einzelfall zu bewerten
sind. Mafigeblich zur Entscheidungsfin-
dung sind das zur Verfiigung stehende
»echte“ Eigenkapital sowie die Frage, ob
die iibernehmende Gesellschaft bereits
iiber Netzeigentum verfiigt.

Im einstockigen Modell ldsst sich eine
im Bestandsnetz nicht optimale Kapi-
talstruktur entsprechend optimieren, da
im Zuge der Netziibernahme die Bilanz-
struktur neu gestaltet werden
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kann. Gleichzeitig lassen sich unter Um-
stinden aus Sicht des Regulierungsma-
nagements, der Netzsteuerung und der
Investitionsplanung Vorteile bei einer
integrierten Losung erwirtschaften.

Durch die Umsetzung eines doppelsto-
ckigen Modells besteht die Moglichkeit,
den Kauf eines Versorgungsnetzes aus-
schliefdlich mit Fremdkapital auf Ebene
der Gesellschaft und ohne Eigenkapi-
tal der Gesellschafter zu finanzieren
und trotzdem den maximal zuldssigen
Eigenkapitalanteil (40 Prozent des kal-
kulatorischen Restwertes) anzusetzen
und die hohe Eigenkapitalverzinsung zu
erzielen. Die Hohe des bereitgestellten
Eigenkapitals kann im doppelstdckigen
Modell flexibel gewdhlt werden, ohne
die Kapitalstruktur des Bestandsnetzes
negativ zu beeinflussen.

Ausgestaltung der Kapitalstruktur

Hohe der Eigenkapitalquote

Neben der Modellwahl ist weiterhin
die Hohe der Eigenkapitalquote zu dis-
kutieren. Auch ein Abweichen von der
regulatorisch optimalen Kapitalstruktur
kann sich unter bestimmten Konstellati-
onen vorteilhaft auswirken.

Gemdfl § 7 Abs. 1, Satz 5 Strom-/Gas-
NEV wird das iiber 40 Prozent hinaus-
gehende Eigenkapital wie Fremdkapital
verzinst (vgl. Abb. 4). Um die Auswir-

kungen unterschiedlicher Kapitalquoten auf die Kapital-
verzinsung zu verdeutlichen, erfolgt nachstehend eine
vereinfachte Beispielrechnung. In Anlehnung an die ak-
tuelle Regulierungspraxis wird ein Fremdkapitalzinssatz
in Hohe von 3,98 Prozent pro Jahr und ein Mischzins
(Alt- und Neuanlagen) fiir die Eigenkapitalverzinsung
in Hohe von 8,00 Prozent pro Jahr unterstellt.

Bei
(Fall 1) kann unter identischen Rahmenbedingungen

einer regulatorisch optimalen Kapitalstruktur
eine deutlich hohere Rendite erzielt werden. Die no-
minelle Hohe der Kapitalverzinsung fallt hier jedoch
geringer aus als bei der vollstandigen kalkulatorischen
Eigenfinanzierung (Fall 2). Aus Sicht eines Unterneh-
mens mit hohen Eigenkapital- und Liquiditdtsreserven
ist zu beurteilen, ob eine vollstindige Eigenfinanzie-
rung des Netzes aus wirtschaftlicher Sicht sinnvoll
sein kann. Trotz der geringeren Kapitalverzinsung im
Fall 2 scheint die erzielbare Rendite im Vergleich zum
derzeitigen Renditeniveau anderer Kapitalanlagen mit
vergleichbarem Risiko durchaus attraktiv. Diese Ein-
schdtzung wird auch durch die Tatsache bestatigt, dass
verstarkt branchenfremde institutionelle Finanzinves-
toren in Versorgungsnetze investieren.

Bei der Aufnahme von Fremdkapital und der Moglich-
keit der anschlieffenden Umwidmung zu Eigenkapital
im doppelstockigen Modell sollte gepriift werden, ob
durch Arbitrageeffekte ,Finanzierungsgewinne“ erzielt
werden kdnnen. Voraussetzung wdre ein Fremdkapital-
kostensatz, der niedriger als der vom Regulierer ange-
setzte Zinssatz fiir das iiberschieflende Eigenkapital ist.
Zu berticksichtigen ist hier, dass durch die wahrend der
Darlehenslaufzeit anfallende Tilgung — sofern kein end-
fdlliges Darlehen aufgenommen werden kann — im Re-
gelfall negative Cashflows generiert werden, die jedoch

Auswirkungen der Kapitalstruktur auf die kalkulatorische Kapitalverzinsung

@ Kalkulatorische Eigenkapitalquote 40 % @ Kalkulatorische Eigenkapitalquote 100 %

Aktiva

Passiva

Aktiva Passiva

Anlagevermagen
Kalk. Restwert 10.000 T€

Umlaufvermdgen 500 T€
10.500 T€

Zinssatz < 40 %
Zinssatz > 40 %

8,00 %
3,98 %

Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung

336T€28,0%

Eigenkapital 4.200 T€

Fremdkapital 6.300 T€
10.500 T€

Anlagevermagen Eigenkapital 10.500 T€

Kalk. Restwert 10.000 T€

0T€
10.500 T€

Umlaufvermdgen 500 T€ [ Fremdkapital
10.500 T€

Zinssatz < 40 %
Zinssatz > 40 %

8,00 %
3,98 %

Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung

587T1€25,6%

mit einem kontinuierlichen Vermogens-
aufbau verbunden sind.

Zusatzlich muss auch das Zinsande-
rungsrisiko infolge der Anpassung des
kalkulatorischen Zinssatzes fiir das
iiberschieflende Eigenkapital zu Beginn
einer Regulierungsperiode in die Be-
trachtung einbezogen werden. Beson-
ders bei Darlehen mit kurzer oder ohne

Zinsbindung ist dieses Risiko relevant.

Der Kaufpreis als Rahmenparameter

fur die Kapitalstruktur

Bei der Ubernahme des Versorgungsnet-
zes ist der Kaufpreis von wesentlicher
Bedeutung fiir den wirtschaftlichen
Erfolg der Investition. Der Altkonzessi-
ondr ist zwar zur Ubergabe des Netzes
verpflichtet, hat allerdings Anspruch auf
eine , wirtschaftlich angemessene Vergii-
tung” nach § 46 EnWG. Die Hohe dieser
wirtschaftlich angemessenen Vergiitung
ist im Regelfall strittig. Ublicherweise
existieren drei relevante Wertansdtze:
der kalkulatorische Restwert (der in der
Anreizregulierung anerkannte Restwert),
der unter aktuellen Rahmenbedingun-
gen dariiber liegende Ertragswert und
der Sachzeitwert (Anlagenrestwert auf
der Grundlage des Tagesneuwertes un-
ter Beriicksichtigung der Altersstruktur
sowie des Zustands des Netzes).

Dabei gilt es zu beriicksichtigen, dass
der gezahlte Kaufpreis des Netzes bei
der Ermittlung der Netzkosten keine
Rolle spielt und somit ein iiberhohter
Kaufpreis nicht vollstindig tiiber die
Netzentgelte refinanziert werden kann.
Die mafdgebliche Grofie zur Berechnung
der Netzentgelte ist der kalkulatorische
Restwert des Anlagevermogens. Zum
Erreichen einer optimalen kalkulatori-
schen Eigenkapitalquote von 40 Prozent
ist es dementsprechend erforderlich,
so viel Eigenkapital anzusetzen, dass
aufgrund obiger Berechnungssystema-
tik das Fremdkapital 60 Prozent des
betriebsnotwendigen Vermogens nicht
iiberschreitet. Das bedeutet, dass der
gesamte, den kalkulatorischen Restwert

AUSZUG AUS HEFT 3[14 e/m(w
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Handelsrechtliche und kalkulatorische Bilanz des Netziibernehmers

@ Handelsrechtliche Sphare @ Kalkulatorische Sphare

Aktiva Passiva Kalkulatorischer Restwert 10.000 T€

Anlagevermogen Eigenkapital 6.200 T€ + | Umlaufvermogen 500 T€

Netzkaufpreis 12.000 T€ = | Betriebsnotwendiges Vermagen | 10.500 T€
Umlaufvermogen 500 T€ | Fremdkapital ~ 6.300 T€ Fremdkapital (verzinslich und

12.500 T€ 12.500 T€ unverzinslich, bilanzieller Wert) 6:300T¢

= | Kalkulatorisches Eigenkapital 4.200 T€

Bilanzielle Eigenkapitalquote: 52 % Kalkulatorische Eigenkapitalquote: 40 %

iibersteigende Kaufpreisanteil durch Ei-
genkapital zu finanzieren ist, um das
Fremdkapital auf 60 Prozent des kalku-
latorischen, betriebsnotwendigen Ver-
mogens zu begrenzen (vgl. Abb. 5).

Hierbei ist zu beachten, dass die han-
delsbilanziellen Werte des verzinslichen
und unverzinslichen Fremdkapitals
mafigeblich zur Bestimmung des kal-
kulatorischen Eigenkapitals sind. Daher
sollte immer anhand der kalkulatori-
schen Restwerte gepriift werden, wie
viel verzinsliches und unverzinsliches
Fremdkapital eingesetzt werden kann,
um die optimale kalkulatorische Eigen-

kapitalquote nicht zu ,,gefahrden*.

Fazit

Die regulatorisch optimale Finanzierung
einer Netziibernahme ist mafigeblich

von den individuellen Zielvorgaben

elmiw  AUSZUG AUS HEFT 3|14

des Netziibernehmers sowie seiner finanziellen Aus-
gangssituation abhdngig. Sowohl das einstdckige als
auch das doppelstdckige Ubernahmemodell bieten dem
Netzerwerber Moglichkeiten, die Kapitalstruktur und
somit die Wirtschaftlichkeit der Netziibernahme zu
optimieren. Der den kalkulatorischen Restwert iiber-
steigende Kaufpreisanteil muss mit ,,echtem® oder um-
gewidmetem FEigenkapital finanziert werden. Ist dies
nicht moglich, kann keine optimale kalkulatorische
Eigenkapitalquote erreicht werden. Dies geht zulasten
der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung und somit
der Wirtschaftlichkeit der Netziibernahme.

Die Beschaffung von Fremdkapital wird vor dem
Hintergrund einer strengeren Bankenregulierung zu-
nehmend schwieriger. So fiihren beispielsweise stdr-
kere Eigenkapitalunterlegungsvorschriften aus dem
Reformpaket Basel III zu einer restriktiveren Kredit-
vergabe. Selbst Kommunen oder rein kommunale
Stadtwerke miissen steigende Fremdkapitalzinsen und
erhohte Anforderungen an die Kreditsicherheiten ak-
zeptieren. Somit riickt das Thema der Kapitalbeschaf-
fung immer stdrker in den Fokus. Hier bieten unter

Umstdnden Forderprogramme Abhilfe,
deren Anwendbarkeit und Vorteilhaf-
tigkeit jedoch im Detail gepriift werden
muss. Letztlich ist ein mafigeschneider-
tes Finanzierungskonzept notwendig,
das mit dem jeweiligen Kreditinstitut
umzusetzen ist. ll
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