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Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in ge-
forderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien); Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 hat das Eidgenéssische Departement fur Umwelt, Verkehr, Energie
und Kommunikation das Vernehmlassungsverfahren zur Revision der Stromversorgungsverordnung
(StromVV; Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energien) eréffnet.

Der Regierungsrat des Kantons Aargau bedankt sich fiir die Gelegenheit, zur Vorlage Stellung zu
nehmen.

Ausgangslage

Die vorliegende Revision hat zum Ziel, die Berechnung des WACC (weighted average cost of capi-
tal) anzupassen. Zum einen soll er weiterhin gentigend Anreize fur Investitionen in die bestehende
Netzinfrastruktur bieten, zum anderen soll die Rendite fiir den Kapitalgeber auf ein gerechtfertigteres
Niveau angepasst werden. Der letzte Punkt gibt vor allem in Tiefzinsphasen aufgrund der aktuellen
Festsetzungsmethode des WACC immer wieder Anlass zu Diskussionen.

" Beurteilung der Vorlage

Der Regierungsrat kann das Ansinnen der Revision nachvoliziehen, steht dem Ansinnen der Vorlage
alles in allem aber kritisch gegenuber. In den nachsten Jahren braucht es stabile und vorteilhafte
Rahmenbedingungen, um den Ausbau und die Integration der Erneuerbaren zu verbessern. Dazu
gehort in erster Linie auch der Netzausbau. Er ist der Ansicht, dass mit bestehenden Grundlagen
(siehe nachster Absatz) bedeutend mehr Einfluss auf die Tarife ausgetibt werden kann, als die hier-
mit vorgeschlagene Anpassung des WACC bewirken wirde. Zwar hat der WACC einen Einfluss auf
die Versorgungssicherheit, indem er den Netzbetreibern einen Anreiz schafft, in Netzinfrastrukturen
zu investieren. Jedoch ist vor allem fir den Industriestandort Aargau mit seiner grossen Zahl an
elektrizitatsintensiven Betrieben ein ausgewogener Elektrizitatstarif von entscheidender Bedeutung —
und hierbei spielen andere tarifgestaltende Faktoren (namentlich Gestehungskosten und Markt-
preise) und Beschaffungsstrategien eine deutlich gréssere Rolle. Eine Anderung der Methodik zur
Kapitalverzinsung des Stromnetzes wiirde im Tarifjahr 2025 gemass Bundesrat nur eine Reduktion
von durchschnittlich 0.23 Rp./kWh bringen (gemittelt Uber die ganze Schweiz). Die Endkundentarife
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2024 fur Haushalts-, Gewerbe- und Industriekunden liegen demgegentiber jeweils bei 34.82, 32.58
und 25.37 Rp./kWh (Elcom-Kategorien H4, C3 und C7, Tarife der AEW Energie AG fur Rheinfelden).

Der Regierungsrat sieht in folgenden Grundlagen gentigend Handlungsspielraum, um die Endkun-
dentarife vorteilhaft zu gestalten. Hervorzuheben ist hierbei die Annahme des Stromgesetzes. Unter
anderem ist in diesem festgelegt, dass grundversorgte Kunden mit in der Schweiz produzierter er-
neuerbarer Elektrizitat zu versorgen sind und die Beschaffung am Markt risikoarm zu erfolgen hat.
Diese beiden Massnahmen diirften grossen Einfluss auf die Preisstabilitat und Preishohe der Elektri-
zitatsprodukte haben. Denn die lokalen Erzeugungskapazitaten werden stetig zugebaut, bieten eine
hohe Versorgungssicherheit und somit gut kalkulierbare Preise. Ebenfalls sind risikoarme Beschaf-
fungen mit weniger Sicherheiten und somit Ruckstellungen zu hinterlegen. Ahnliches durfte fur die
sogenannten lokalen Elektrizitatsgemeinschaften (LEG) gelten, wenn Endkunden selbst ohne Eigen-
produktion von ihrem Elektrizitatsversorger (EVU) etwas unabhangiger werden (Konkurrenzdruck
und entsprechende Preisgestaltung). Ebenso sieht der Regierungsrat im verstarkten Ausbau der er-
neuerbaren Energien — stark unterstitzt durch den Beschleunigungserlass (aktuell in parlamentari-
scher Behandlung) — sowie der Verpflichtung der EVU zu Effizienzmassnahmen geeignete Instru-
mente fir eine marktgerechte und giinstige Tarifierung der Elektrizitat. Insbesondere im Zusammen-
hang mit dem Ausbau sind die Beschleunigungserlasse zu nennen: namentlich der Windexpress (an-
gepasste Energieverordnung, in Kraft seit 1. Februar 2024), die Solaroffensive (geanderte Energie-
verordnung, Energieférderungsverordnung und Stromversorgungsverordnung, in Kraft seit 1. April
2023), sowie die Beschleunigungsvorlage (Anderung Energiegesetz, aktuell in parlamentarischer Be-
handlung).

Das Energiesystem der Schweiz steht infrastrukturseitig vor enormen Herausforderungen. Der Aus-
bau der Erneuerbaren macht fur deren Integration auch einen Ausbau der Netze notwendig. Dieser
ist schon heute kostenintensiv — Tendenz weiter steigend. Der WACC stellt eine bewahrte Kalkulati-
onsgrosse dar, welche eine stark lenkende Wirkung fur Investitionen in die Netzinfrastruktur haben
kann. Zudem handelt es sich um eine bekannte und etablierte Grosse, welche zudem Planungs- und
Rechtssicherheit gibt. Nicht ausser Acht gelassen werden sollten auch die Opportunitatskosten der
investierenden Unternehmen. Sind Investitionen in auslandische Energieanlagen oder gar solche
ausserhalb des Energiesystems eintréglicher und zudem risikoarmer sowie verlasslicher zu kalkulie-
ren, kénnte dies zu einer Reduktion der Investitionen in nationale Netzprojekte fuhren. Auch dies
zeigt den hohen Stellenwert des WACC fur die Versorgungssicherheit.

Aus vorgenannten Griinden ist es sinnvoll, die bestehenden Hebel erst wirken zu lassen und eine
Beurteilung der Auswirkungen in ein paar Jahren vorzunehmen. Sollte man bis dahin zur Erkenntnis
gelangen, dass die erhoffte Stabilisierung der Endkundentarife ausblieb, kann tber neue Massnah-
men diskutiert werden. Diese sollten optimalerweise nicht an einzelnen Schrauben drehen, sondern
sich die Netztarifierung als Ganzes vornehmen.

Handlungsbedarf

Der Regierungsrat hinterfragt die Notwendigkeit einer Anpassung des WACC wie vorgeschlagen und
insbesondere die Anwendung des TMR-Ansatzes (Total Market Return). Kommt hinzu, dass der
TMR-Ansatz aus okonomischer Sicht im Vergleich zum ERP-Ansatz (Expected Risk Premium) um-
stritten ist. Der Regierungsrat stutzt sich bei dieser Aussage auf ein Gutachten der Universitat Wien
zuhanden des osterreichischen Energieregulators e-Control. Dieses kommt zum Schluss, dass der
risikolose Zins in der Literatur zur Erklarung der Dynamik der Marktrisikopramie insgesamt lediglich
eine untergeordnete Rolle spielt und dass der TMR-Ansatz gegenliber dem sog. historischen Ansatz
mit einer Uber die Zeit konstanten Marktrisikopramie klar unterlegen sei. Weitergehend stutzt sich der
Regierungsrat ebenso auf die Stellungnahme der EICom zu dieser Vorlage, in welcher sie eine Auf-
hebung der technischen Grenzen des risikolosen Zinses nicht zwingend nur mit der TMR-Methode
als maglich erachtet, sondern auch mit dem bestehenden ERP-Ansatz.
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Antrag

Auf eine Anpassung des WACC ist zum aktuellen Zeitpunkt zu verzichten und die Vorlage zurlickzu-
nehmen.

Dartber hinaus unterstiitzt der Regierungsrat die Stellungnahme der Konferenz Kantonaler Energie-
direktoren (EnDK).

Als Kontaktperson steht Ihnen Sebastian Deininger (sebastian.deininger@ag.ch; 062 835 28 93)
gerne zur Verfugung.

Freundliche Grisse

Im Namen des Regierungsrats

B

, % e N : /
- Dr. Markus Dieth o / ana Filippi /*
Landammann / Staatsschreiberin
Beilage

+ Stellungnahme vom 15. August 2024 der EnDK
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Eidgendssisches Departement fiir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK

Per E-Mail an: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 15.8.2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz
und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 haben Sie die EnDK eingeladen, an der Vernehmlassung zur obenge-
nannten Verordnungsrevision teilzunehmen. Wir bedanken uns fiir die Moglichkeit und nehmen wie
folgt Stellung.

1. ZurVorlage

Mit der vorgesehenen Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) wird die Berechnungsme-
thode flir den sogenannten « WACC Stromnetze» (Weighted Average Cost of Capital) gedndert. Der
WACC legt fest, wie das im Stromnetz investierte, langfristig gebundene Kapital verzinst wird. Er fliesst
in die Berechnung der Netznutzungskosten fiir die Endverbraucherinnen und -verbraucher mit ein. Der
WACC nach StromVV kommt gemass Energieférderungsverordnung (EnFV) auch bei der Berechnung
der Investitionsbeitrage fir Erneuerbare-Energien-Anlagen und der Marktpramie flir Grosswasserkraft-
anlagen zur Anwendung.

Der Bundesrat verfolgt mit der Anderung der Berechnungsmethodik den Ansatz, die Zinsschwankun-
gen auf den Kapitalmarkten starker abzufedern und die Unter- und Obergrenzen des risikolosen Zins-
satzes abzuschaffen. Dies wiirde dazu fiihren, dass der WACC in Tiefzinsphasen starker sinkt als bisher.
Mit der neuen Methode wiirde der WACC bereits im Tarifjahr 2025 signifikant, d.h. von 3,98% auf
3,41%, gegenliber der herkdmmlichen Methode sinken. Bei dem heute in Stromnetze investierten Ka-
pital wiirde dies einen Riickgang der Netzeinnahmen um rund 127 Mio. CHF jahrlich bedeuten.

2. Investitionen in Stromnetze sind strategisch wichtig fiir Versorgungssicherheit

Investitionen in leistungsfahige Stromnetze sind von hoher strategischer Bedeutung fiir den Erfolg der
Energiestrategie 2050 und die Gewahrleistung der Versorgungssicherheit der Schweiz. Mit zunehmend
dezentraler und unregelmassiger Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien werden die Anfor-
derungen an die Netze komplexer und aufwandiger. Fir die Modernisierung und den Ausbau der
Stromnetze sind hohe Investitionen erforderlich. Allein die jahrlichen, reguldren Investitionen in Uber-
tragungs- und Verteilanlagen liegen gemass Elektrizitatsstatistik im Jahr 2022 bei 1.4 Mia CHF. Die In-
tegration der dezentralen Produktion, das Handling von innovativen Losungen (z.B. Quartierstrom) so-
wie die Digitalisierung (Smart Grid) werden kiinftig wohl noch héhere Investitionen erforderlich ma-
chen.
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Die EnDK erwartet von den Netzbetreibern, dass Sie die nétigen Investitionen vorausschauend planen
und tatigen. Dabei sollte ein angemessener Teil der erzielten Renditen in die Infrastruktur reinvestiert
werden. Damit die entsprechenden Investitionen ausgelost werden kdnnen, ist fiir die Bereitstellung
des notigen langfristigen Kapitals durch die Netzbetreiber, aber auch durch potenzielle Investoren eine
angemessene und langfristig verlassliche Entschadigung essenziell. Die neu vorgeschlagene Berech-
nungsmethodik des WACC ist aber kontraproduktiv, da sie die Bedingungen fiir die erforderlichen In-
vestitionen verschlechtert.

3. Mantelerlass sorgt fiir neue Herausforderungen bei Netzbetreibern

Die Risiken des Netzbetriebes waren unter dem bisherigen Regulierungsrahmen gut abschatzbar. Zur-
zeit ist es jedoch nicht klar, wie sich die umfangreichen Anderungen des am 9. Juni 2024 von der
Stimmbevolkerung angenommenen Bundesgesetzes liber eine sichere Stromversorgung mit erneuer-
baren Energien (Mantelerlass) auf die Netzbetreiber auswirken werden, da die definitiven Verordnun-
gen dazu noch nicht vorliegen und jegliche Praxis fehlt. Zu nennen sind hier u.a. die Bestimmungen zu
den lokalen Elektrizitdtsgemeinschaften, die Anforderungen bzgl. Flexibilitat, die Moglichkeiten zur dy-
namischen Preisgestaltung, die Sunshine-Regulierung, aber auch Entscheide der EICom betr. der Anre-
chenbarkeit von Investitionen. Vor diesem Hintergrund die WACC-Methode zu dndern, bringt weitere
Unsicherheiten ins Spiel, die es zu vermeiden gilt.

4. Ein stabiles regulatorisches Umfeld ist fiir Investitionen entscheidend

Der Bundesrat hat im Jahr 2013 eine neue Berechnungsmethode fiir den WACC festgelegt. Vor dem
Hintergrund der Anforderungen der Energiestrategie 2050 wollte er einen moglichst nachhaltigen Ka-
pitalkostensatz definieren. Mit einem Schwellenwertmodell sollte eine langerfristige Planbarkeit und
eine Glattung der sich ergebenden WACC-Werte erreicht werden. Investitionen in Stromnetze haben
in der Regel einen Horizont von mehreren Jahrzehnten. Uber diesen Zeitraum ist eine moglichst stabile
Verzinsung anzustreben (vergleichbar mit einer Obligation mit langer Laufzeit). Die bisher angewen-
dete Methode zur WACC-Berechnung - mit den Unter- und Obergrenzen - tragt dem Anspruch der
Planbarkeit Rechnung. Ein zeitweises Abweichen des regulatorischen Kapitalkostensatzes von der aktu-
ellen Zinssituation ist damals bewusst vom Bundesrat gewahlt worden.

Der WACC ist insbesondere wahrend der Energiekrise politisch unter Druck geraten. Die Stromtarifer-
hoéhungen der letzten zwei Jahre erfolgten jedoch aufgrund der historisch beispiellosen Verwerfungen
an europaischen Energiemarkten und den getroffenen Notfallmassnahmen. Ein Zusammenhang mit
der heute geltenden WACC-Methodik besteht nicht.

Aus Sicht der EnDK hat sich die aktuelle Berechnungsmethode bewahrt, sie ist 6konomisch fundiert
und international anerkannt. Um die nétigen Investitionsentscheide in den Netzausbau zu ermogli-
chen, braucht es zuallererst ein stabiles regulatorisches Umfeld. Anderungen an der Berechnungsme-
thode des WACC fiihren zu Unsicherheiten bei Kapitalgebern, die sich kontraproduktiv auswirken.

5. Unkalkulierbare Elemente in der Berechnungsmethode schiiren Investitionsunsicherheit

Die Vorlage beinhaltet zur Bestimmung des Eigenkapitalkostenansatzes neu den sogenannten Total
Market Return-Ansatz (TMR, vgl. Anhang, Ziff. 3 E-StromVV). Die Bestimmung eines Elements der
Marktrisikopramie, des sog. unlevered beta, erfolgt liber eine Peergroup, bestehend aus vergleichba-
ren europdischen Netzbetreibern. Gemass Ziff. 4.2 des Anhangs der E-StromVV wird «die Peergroup
jahrlich Gberprift und wenn moglich verbessert». Mit dieser Stellschraube entsteht ein Moment der
Unsicherheit bei Investoren, da die Anderungen der Peergroup nicht kalkulierbar sind. Dies geht zulas-
ten der Planbarkeit der Investoren. Falls der Bundesrat an der Revision der StromVV in der vorliegen-
den Form festhilt, sollte aus Sicht der EnDK auf eine solche Bestimmung verzichtet werden.



Antrage:

1. Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC gemiiss vorliegendem Ent-
wurf der Revision der Stromversorgungsverordnung.

2. Eventualiter, falls der Bundesrat an der Revision der Stromversorgungsverordnung in der vorlie-
genden Form festhalt:

Streichung des zweiten Satzes im Anhang, Ziff. 4.2:

Wir bedanken uns fiir die Beriicksichtigung unserer Stellungnahme und stehen fiir Riickfragen gerne zur
Verfligung.

Mit freundlichen Grissen

57 O Bt

Staatsrat Roberto Schmidt Véronique Bittner-Priez
Prasident EnDK Generalsekretarin EnDK
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Eidg. Departement fur Umwelt, Verkehr, Energie
und Kommunikation
3003 Bern

Herisau, 5. September 2024

Eidg. Vernehmlassung; Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals
im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien);
Stellungnahme des Regierungsrates von Appenzell Ausserrhoden

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 unterbreitet das Eidg. Departement fir Umwelt, Verkehr, Energie und Kom-

munikation die Revision der Stromversorgungsverordnung hinsichtlich der Verzinsung des Kapitals im Strom-

netz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien zur Vernehmlassung bis am
4. Oktober 2024.

Der Regierungsrat von Appenzell Ausserrhoden nimmt dazu wie folgt Stellung:

Er lehnt den geplanten Wechsel zum Total-Market-Return-Ansatz (TMR-Ansatz) fur die Berechnung des durch-
schnittlichen kalkulatorischen Kapitalkostensatz ab. Er unterstiitzt die Stellungnahme der EnDK in allen Punk-
ten.

Ein Wechsel hatte Unsicherheiten bei den Kapitalgebern und damit deren Investitionsbereitschaft zur Folge.
Dies wirde letztendlich den Netzausbau behindern, die Versorgungssicherheit verschlechtern und die Energie-
wende einbremsen.

Antrage:

1. Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC geméss vorliegendem Entwurf der Re-
vision der Stromversorgungsverordnung.

2. Eventualiter, falls der Bundesrat an der Revision der Stromversorgungsverordnung in der vorliegenden
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Wir danken Ihnen fir die Moglichkeit zur Stellungnahme.
Freundliche Grusse

Im Auftrag des Regierungsrates

i

Dr. iur. Roger Nobs; Ratschreiber
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Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in
geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien), Vernehmiassung

Sehr geehrter Herr Bundesrat RJsti

Mit Brief vom 15. Mai 2024 haben Sie uns um eine Stellungnahme zur Vernehmlassung der Revi-
sion der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geforderten
Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) gebeten. Wir bedanken uns fur diese
Méglichkeit. In Anlehnung an die Vernehmlassung der EICom nehmen wir gerne wie folgt Stellung..

Wir erachten es als wichtig, dass die Kapitalverzinsung des Stromnetzes méglichst realitatsnah -
abgebildet wird. Eine angemessene Verzinsung ermoglicht es den Verteilnetzbetreiberinnen
(VNB), das Stromnetz zu unterhalten und in den nétigen Ausbau der Stromnetze zu investieren,
was wiederum fir eine sichere und zuverlassige Stromversorgung unerlasslich ist. Da die VNB
diese Kosten auf die Stromkundinnen und -kunden tberwalzen dirfen und selbst keine Risiken
tragen miissen, liegt es am Regulator, unverhéltnisméssig hohe Renditen bzw. eine unverhaltnis-
massig hohe Belastung der Stromkonsumentinnen und -konsumenten zu vermeiden. Dies ist ins-
besondere auch wichtig, damit die Akzeptanz fiir die im Rahmen der Klimapolitik unerléassliche
Elektrifizierung verschiedener Energieanwendungen, insbesondere im Bereich Wohnen und Mobi-
litat, erhalten werden kann.

1. Anpassung der Peergroup-Bestimmung

Bei der Bestimmung des Unternehmensrisikos und dem damit verbundenen Eigenkapitalkosten-
satz wird bereits bisher auf eine sog. Peergroup abgestiitzt. Die vorliegende Revision der StromVV
sieht nun eine Fokussierung der Peergroup auf die an der Bérse gehandelten europaischen
Strom-Ubertragungsnetzbetreiber (Transmission System Operator, TSO) vor. In Anlehnung an die
Stellungnahme der EICom begriisst der Kanton Basel-Landschaft eine bessere Differenzierung der
Auswahl von Vergleichsunternehmen, um das Risiko von Schweizer Netzbetreibern adaquater ab-
zubilden.

Antrag: Der Verordnungstext in Anhang 1, Ziff. 4.2 ist wie folgt anzupassen: Bei den erforderli-
chen Korrekturen wird der Fokus primar auf die europaischen Ubertragungsnetzbetreiber gelegt.
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Fehlen vergleichbare Ubertragungsnetzbetreiber, kann alternativ oder ergdnzend eine Gewichtung
nach Vergleichbarkeit mit der kostenbasierten Regulierung und nach dem Fokus des Geschéfts-
modells auf den Netzbetrieb im engeren Sinn vorgenommen werden.

Begriindung: Der primére Fokus auf TSO in der Peergroup ist materiell richtig und zu begrissen.
Ergéanzend aber braucht es eine gewisse Flexibilitit bei der Festlegung der Peergroup bzw. des
Unlevered Beta, um allfilligen Verdnderungen bei der in- und ausléndischen Regulierungspraxis
gerecht zu werden.

2.  Umstellung bei der Bestimmung der Marktrisikopramie

Fiir die Berechnung des WACC (Abkiirzung fiir gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten bzw.
Weighted Average Cost of Capital) braucht es den sog. Eigenkapitalkostensatz. Dieser setzt sich
aus dem risikolosen Zinssatz fiir das Eigenkapital und der Marktrisikoprdmie zusammen. Die
Marktrisikopramie entspricht der zusatzlichen Rendite, welche die VNB durch die Investition zu-
satzlich zum risikolosen Zinssatz erwarten.

Bis anhin legt die Verordnung fest, dass der risikolose Zinssatz der durchschnittlichen Jahresren-
dite einer spezifischen Schweizer Bundesobligation entspricht und die Marktrisikopramie anhand
historischer Daten zu den realen Jahresrenditen des Schweizer Aktienmarkts bestimmt wird. Fur
beide Werte gibt es eine festgelegte Unter- und Obergrenze.

Die letzten Jahre waren von einer Tiefzinsphase gepragt. Die Grenzwerte hatten zur Folge, dass
die Kapitalkosten liberschétzt wurden und anzunehmen ist, dass die VNB den Stromkundinnen
und -kunden durchschnittich hdhere Netzabgaben verrechnen konnten, als dies angemessen ge-
wesen ware. In einer Hochzinsphase wére entsprechend das Gegenteil der Fall gewesen.

Mit der vorliegenden Revision der StromVV soll die Berechnungsgrundlage fur den Eigenkapi-
talkostensatz vom ERP-Ansatz (expected risk premium) mit historischen Daten zum TMR-Ansatz
(total market return) umgestellt und die Zinsober- und -untergrenzen aufgehoben werden.

Antrag: Auf die Umstellung auf den TMR-Ansatz sei zu verzichten und der bisherige ERP-Ansatz
mit historischen Daten beizubehalten. Dies unter der Voraussetzung, dass die technischen Gren-
zen fir den risikolosen Zinssatz unabhingig von der gewahlten Methode aufgehoben werden.

Begriindung: Die TMR-Methode ist nach Einschétzung der EICom okonomisch wenig fundiert,
weshalb sie die Notwendigkeit einer Umstellung bzw. eine Abkehr vom bisher angewendeten
ERP-Ansatz infrage stellt. Der mit der TMR-Methode einhergehende Entfall von technischen Gren-
zen fiir den risikolosen Zins ist hingegen richtig. Gerade wahrend der Tiefzinsphase der vergange-
nen Jahre fiihrte die technische Untergrenze zu einer nicht gerechtfertigten Anhebung des WACC.
Der Entfall der technischen Grenzen kann aber auch im bestehenden ERP-Ansatz erfolgen. Wir
beantragen daher, von einem Methodenwechsel abzusehen, beim ERP-Ansatz zu bleiben und ge-
gebenenfalls weitere Massnahmen zu ergreifen, um die Berechnungsmethodik des Eigenkapi-
talkostensatzes zu justieren.

3. Priifung des Zuschlags fiir Emissions- und Beschaffungskosten

Antrag: Die Hohe des Zuschlags fiir die Emissions- und Beschaffungskosten soll unter dem Ge-
sichtspunkt der bestehenden Regelungen im Telekom-Bereich reevaluiert werden.

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien), Vernehmlassung, 24. September 2024 2/3
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Begriindung: Der aktuell vorgesehene, pauschalisierte Betrag fiir die Emissions- und Beschaf-
fungskosten erscheint — gerade im Vergleich zu den Regelungen im Telekom-Bereich — als eher
hoch. Um eine unndtige hohe Belastung der Verbraucher auszuschliessen, sollte der Zuschlag
reevaluiert werden. -

Besten Dank flr die Beriicksichtigung unserer Antrage.

Hochachtungsvoll

| { Sy £ Hes Oisdic
Isaac Reber Elisabeth Heer Dietrich
Regierungsprasident Landschreiberin
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Regierungsrat des Kantons Basel-Stadt

Rathaus, Marktplatz 9 Bundesamt fiir Energie
CH-4001 Basel

Tel: +41 61 267 85 62 verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

E-Mail: staatskanzlei@bs.ch
www.regierungsrat.bs.ch

Basel, 24. September 2024
Regierungsratsbeschluss vom 24. September 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in
geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien); Vernehmlassung;
Stellungnahme des Kantons Basel-Stadt

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 18. Juni 2024 hat der Vorsteher des Eidgendssischen Departements fir Um-
welt, Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK) u.a. die Kantone eingeladen, sich zur einer An-
passung der Stromversorgungsverordnung (StromVV) vom 14. Marz 2008 vernehmen zu lassen,
mit der die Vorgaben fiir die Berechnung des kalkulatorischen Kapitalkostensatzes des Stromnet-
zes (sog. WACC, Weighted Average Cost of Capital) gedndert werden sollen. Wir danken fur die
Gelegenheit und dussern uns gerne wie folgt.

Wir stellen fest, dass die vom Bundesrat beabsichtigte Anpassung der Systematik und Parametri-
sierung bei der WACC-Berechnung sehr unterschiedlich diskutiert wird. Einerseits wird aus Ver-
braucherschutzsicht die im derzeitigen Zinsumfeld und mit den Anderungen in den Vergleichsgrup-
pen zur Ermittlung des Marktrisikos resultierende Absenkung des WACC begriisst. Demgegenuber
lehnen die Akteure der Stromwirtschaft die Anderungen ab, weil die verénderte Methodik eine tiber
die Zeit stabile Kapitalverzinsung erschwert und Marktrisiken unterschatzt wiirden. Die verschiede-
nen vorliegenden Gutachten einerseits fur das BFE, andererseits fir den Verband Schweizerischer
Elektrizitatsunternehmen (VSE) zeigen fiir uns, dass die Festlegung des WACC letztlich immer von
Wertungsentscheiden abhangig ist. Eine ,objektive”, quasi mechanistische Berechnung ist nicht
moglich. Die ,Richtigkeit* der einzelnen Parameter des WACC lasst nicht abschliessend beurteilen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich fiir uns primar die Frage, welche Effekte die geplante Verande-
rung der WACC-Bestimmungen in der StromVV mit Blick auf ibergeordnete energiepolitische Ziel-
setzungen hat. Namentlich sind dies die Stromversorgungssicherheit mit der aktuell grossen Not-
wendigkeit eines weitreichenden Um- und Ausbaus der Stromnetze und des Aufbaus zusétzlicher
erneuerbarer Stromproduktionskapazitdten im Inland sowie die Gewéhrleistung von Bedingungen,
die die unternehmerische Transformation der Stromversorger und -Netzbetreiber hin zu einer
dekarbonisierten und dezentralisierten Energieversorgung férdert.

Mit Blick auf diese iibergeordnete Dimension erachten wir es als nachteilig, wenn die bisherige Art

der WACC-Berechnung, die sich grundsétzlich bewahrt hat und die zu einer Kontinuitat in der Re-
gulierung und Konsistenz in der Tarifkalkulation gefiihrt hat, veréndert wird. Die bei einer Verande-
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Regierungsrat des Kantons Basel-Stadt

rung resultierende Absenkung des WACC, fiihrt zwar zu Erleichterungen im Hinblick auf die Strom-
tarife, bringt aber deutliche negative Anreizen in Bezug auf die Bereitschaft der Versorger, in die
Modernisierung ihrer Stromnetze oder die Erweiterung von Grosswasserkraftwerksanlagen zu in-
vestieren. Nach unserer Wertung ist in der aktuellen energiepolitischen Situation der letztere Aspekt
wichtiger.

Die vorgesehene Anpassung der WACC-Bestimmungen in der Stromversorgungsverordnung un-
terstutzen wir daher nicht.

Wir schliessen uns damit der Haltung der EnDK an, die die geplante Revision der Stromversor-
gungsverordnung mit Blick auf die negativen Auswirkungen fiir die Investitionssicherheit und Plan-
barkeit als zentrale Elemente der Stromversorgungssicherheit ebenfalls ablehnt.

Wir danken Ihnen fir die Kenntnisnahme und die Beriicksichtigung unseres Antrags.

Freundliche Griisse
Im Namen des Regierungsrates des Kantons Basel-Stadt

Dr. Conradin Cramer Barbara Schiipbach-Guggenbinhl
Regierungsprasident Staatsschreiberin
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Kanton Bern
Canton de Berne
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Regierungsrat

Postgasse 68
Postfach

3000 Bern 8 Staatskanzlei, Postfach, 3000 Bern 8
info.regierungsrat@be.ch

www.be.ch/rr

Eidgendssisches Departement fir Umwelt, Verkehr, Energie
und Kommunikation UVEK

Per E-Mail an:
Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

RRB Nr.: 869/2024 28. August 2024
Direktion: Wirtschafts-, Energie- und Umweltdirektion
Klassifizierung: Nicht klassifiziert

Vernehmlassung des Bundes: Revision der Stromversorgung (Verzinsung des Kapitals
im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Ener-
gien)

Stellungnahme des Kantons Bern

Sehr geehrter Herr Bundesrat,
sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 24. Juni 2024 wurde der Kanton Bern eingeladen, zur Revision der Strom-
versorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) Stellung zu nehmen. Fir diese Moglichkeit be-
dankt sich der Regierungsrat, er hat folgende Bemerkungen und Antrage:

Grundsétzliche Bemerkungen:

Der im Rahmen des Umbaus, respektive der Transformation des Energiesystems, benétigte In-
vestitionsbedarf in die Netzinfrastruktur ist hoch und erfolgt mit einem langfristig gesicherten In-
teresse gestutzt durch die Gesellschaft, Wirtschaft und Politik. Diesen Umbau des Energiesys-
tems zligig anzugehen ist im Interesse der Schweiz. Die sichere Versorgung mit erneuerbarer

Energie ist somit das Ziel zahlreicher abgeschlossener und pendenter Gesetzgebungsprojekte.
Mit dem Inkrafttreten des «Bundesgesetzes Uber eine sichere Stromversorgung mit erneuerba-
ren Energien» Anfang 2025 andern sich die Rahmenbedingungen im Strommarkt substanziell.

Aus Sicht des Kantons Bern ergeben sich daher die folgenden zwei grundséatzlichen Antrage
und Bemerkungen:
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Kanton Bern
Canton de Berne

1. Antrage

11 Antrag 1

Der Kanton Bern beantragt, das Vergltungsmodell zum jetzigen Zeitpunkt nicht zu wechseln.

1.2 Begriindung

Wir erachten es nicht als sinnvoll, im Zuge der anstehenden Verédnderungen im Strommarkt
zeitgleich das Modell der Verzinsung zu andern. Die Auswirkungen des Bundesgesetzes flr
eine sichere Versorgung mit erneuerbaren Energien (Mantelerlass) auf den Markt und den Aus-
bau der Stromnetze sind zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht vollstédndig absehbar. Um Planungs-
und Rechtssicherheit zu gewahrleisten, sollte die Berechnungsmethodik (seit 2013 gliltig) daher
nicht geadndert werden.

1.3 Antrag 2

Der Kanton Bern beantragt zu prifen, ob die aktuelle Verzinsung marktgerecht ist und mit den
Erfordernissen fir einen erfolgreichen Netzausbau in Ubereinstimmung steht.

1.4 Begriindung

Zu diskutieren gilt in erster Linie der Verzinsungssatz. Wie dargelegt, handelt es sich bei Inves-
titionen ins Stromnetz um langfristige, gesellschaftlich und wirtschaftlich breit abgestiitzte Infra-
strukturaufwendungen. Dementsprechend ist eine verlassliche und planungssichere Verzinsung
fur die Realisierung des Netzumbaus / -ausbaus zentral. Investitionen erfolgen jedoch mit gerin-
gem unternehmerischem Risiko. Eine unter Umsténden nicht marktgerechte Verzinsung ist so-
mit zu hinterfragen.

2. Weitere Bemerkungen

Es ist sicherzustellen, dass Strom aus erneuerbaren Energien im Vergleich zu fossilen Energie-
tragern (Erdol, Gas) nicht teurer wird, d. h. es braucht weiterhin preisliche Anreize ftir den
Wechsel von den nicht erneuerbaren zu den erneuerbaren Energien, ohne die Energienach-
frage zusatzlich zu steigern.

Wir unterstiitzen zudem die Vernehmlassungsantwort der EnDK.

Der Regierungsrat dankt Ihnen fiir die Berlicksichtigung seiner Anliegen.
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Kanton Bern
Canton de Berne

Freundliche Griisse

Im Namen des Regierungsrates

7 O\ g

Evi Allemann
Regierungsprésidentin

Verteiler
— Bau- und Verkehrsdirektion
— Wirtschafts-, Energie- und Umweltdirektion

Beilagen
— Stellungnahme der EnDK
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Christoph Auer 7/\/
Staatsschreiber
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DK

Konferenz Kantonaler Energiedirektoren
Conférence des directeurs cantonaux de I'énergie
Conferenza dei direttori cantonali dell’'energia
Conferenza dals directurs chantunals d’energia

Eidgendssisches Departement fiir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK

Per E-Mail an: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 7.8.2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz
und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 haben Sie die EnDK eingeladen, an der Vernehmlassung zur obenge-
nannten Verordnungsrevision teilzunehmen. Wir bedanken uns fiir die Moglichkeit und nehmen wie
folgt Stellung.

1. ZurVorlage

Mit der vorgesehenen Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) wird die Berechnungsme-
thode flir den sogenannten « WACC Stromnetze» (Weighted Average Cost of Capital) gedndert. Der
WACC legt fest, wie das im Stromnetz investierte, langfristig gebundene Kapital verzinst wird. Er fliesst
in die Berechnung der Netznutzungskosten fiir die Endverbraucherinnen und -verbraucher mit ein. Der
WACC nach StromVV kommt gemass Energieférderungsverordnung (EnFV) auch bei der Berechnung
der Investitionsbeitrage fir Erneuerbare-Energien-Anlagen und der Marktpramie flir Grosswasserkraft-
anlagen zur Anwendung.

Der Bundesrat verfolgt mit der Anderung der Berechnungsmethodik den Ansatz, die Zinsschwankun-
gen auf den Kapitalmarkten starker abzufedern und die Unter- und Obergrenzen des risikolosen Zins-
satzes abzuschaffen. Dies wiirde dazu fiihren, dass der WACC in Tiefzinsphasen starker sinkt als bisher.
Mit der neuen Methode wiirde der WACC bereits im Tarifjahr 2025 signifikant, d.h. von 3,98% auf
3,41%, gegenliber der herkdmmlichen Methode sinken. Bei dem heute in Stromnetze investierten Ka-
pital wiirde dies einen Riickgang der Netzeinnahmen um rund 127 Mio. CHF jahrlich bedeuten.

2. Investitionen in Stromnetze sind strategisch wichtig fiir Versorgungssicherheit

Investitionen in leistungsfahige Stromnetze sind von hoher strategischer Bedeutung fiir den Erfolg der
Energiestrategie 2050 und die Gewahrleistung der Versorgungssicherheit der Schweiz. Mit zunehmend
dezentraler und unregelmassiger Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien werden die Anfor-
derungen an die Netze komplexer und aufwandiger. Fir die Modernisierung und den Ausbau der
Stromnetze sind hohe Investitionen erforderlich. Allein die jahrlichen, reguldren Investitionen in Uber-
tragungs- und Verteilanlagen liegen gemass Elektrizitatsstatistik im Jahr 2022 bei 1.4 Mia CHF. Die In-
tegration der dezentralen Produktion, das Handling von innovativen Losungen (z.B. Quartierstrom) so-
wie die Digitalisierung (Smart Grid) werden kiinftig wohl noch héhere Investitionen erforderlich ma-
chen.

Haus der Kantone | Speichergasse 6 | 3011 Bern | Tel: +41 31 320 30 25 | Email: info@endk.ch



Die EnDK erwartet von den Netzbetreibern, dass Sie die nétigen Investitionen vorausschauend planen
und tatigen. Dabei sollte ein angemessener Teil der erzielten Renditen in die Infrastruktur reinvestiert
werden. Damit die entsprechenden Investitionen ausgelost werden kdnnen, ist fiir die Bereitstellung
des notigen langfristigen Kapitals durch die Netzbetreiber, aber auch durch potenzielle Investoren eine
angemessene und langfristig verlassliche Entschadigung essenziell. Die neu vorgeschlagene Berech-
nungsmethodik des WACC ist aber kontraproduktiv, da sie die Bedingungen fiir die erforderlichen In-
vestitionen verschlechtert.

3. Mantelerlass sorgt fiir neue Herausforderungen bei Netzbetreibern

Die Risiken des Netzbetriebes waren unter dem bisherigen Regulierungsrahmen gut abschatzbar. Zur-
zeit ist es jedoch nicht klar, wie sich die umfangreichen Anderungen des am 9. Juni 2024 von der
Stimmbevolkerung angenommenen Bundesgesetzes liber eine sichere Stromversorgung mit erneuer-
baren Energien (Mantelerlass) auf die Netzbetreiber auswirken werden, da die definitiven Verordnun-
gen dazu noch nicht vorliegen und jegliche Praxis fehlt. Zu nennen sind hier u.a. die Bestimmungen zu
den lokalen Elektrizitdtsgemeinschaften, die Anforderungen bzgl. Flexibilitat, die Moglichkeiten zur dy-
namischen Preisgestaltung, die Sunshine-Regulierung, aber auch Entscheide der EICom betr. der Anre-
chenbarkeit von Investitionen. Vor diesem Hintergrund die WACC-Methode zu dndern, bringt weitere
Unsicherheiten ins Spiel, die es zu vermeiden gilt.

4. Ein stabiles regulatorisches Umfeld ist fiir Investitionen entscheidend

Der Bundesrat hat im Jahr 2013 eine neue Berechnungsmethode fiir den WACC festgelegt. Vor dem
Hintergrund der Anforderungen der Energiestrategie 2050 wollte er einen moglichst nachhaltigen Ka-
pitalkostensatz definieren. Mit einem Schwellenwertmodell sollte eine langerfristige Planbarkeit und
eine Glattung der sich ergebenden WACC-Werte erreicht werden. Investitionen in Stromnetze haben
in der Regel einen Horizont von mehreren Jahrzehnten. Uber diesen Zeitraum ist eine moglichst stabile
Verzinsung anzustreben (vergleichbar mit einer Obligation mit langer Laufzeit). Die bisher angewen-
dete Methode zur WACC-Berechnung - mit den Unter- und Obergrenzen - tragt dem Anspruch der
Planbarkeit Rechnung. Ein zeitweises Abweichen des regulatorischen Kapitalkostensatzes von der aktu-
ellen Zinssituation ist damals bewusst vom Bundesrat gewahlt worden.

Der WACC ist insbesondere wahrend der Energiekrise politisch unter Druck geraten. Die Stromtarifer-
hoéhungen der letzten zwei Jahre erfolgten jedoch aufgrund der historisch beispiellosen Verwerfungen
an europaischen Energiemarkten und den getroffenen Notfallmassnahmen. Ein Zusammenhang mit
der heute geltenden WACC-Methodik besteht nicht.

Aus Sicht der EnDK hat sich die aktuelle Berechnungsmethode bewahrt, sie ist 6konomisch fundiert
und international anerkannt. Um die nétigen Investitionsentscheide in den Netzausbau zu ermogli-
chen, braucht es zuallererst ein stabiles regulatorisches Umfeld. Anderungen an der Berechnungsme-
thode des WACC fiihren zu Unsicherheiten bei Kapitalgebern, die sich kontraproduktiv auswirken.

5. Unkalkulierbare Elemente in der Berechnungsmethode schiiren Investitionsunsicherheit

Die Vorlage beinhaltet zur Bestimmung des Eigenkapitalkostenansatzes neu den sogenannten Total
Market Return-Ansatz (TMR, vgl. Anhang, Ziff. 3 E-StromVV). Die Bestimmung eines Elements der
Marktrisikopramie, des sog. unlevered beta, erfolgt liber eine Peergroup, bestehend aus vergleichba-
ren europdischen Netzbetreibern. Gemass Ziff. 4.2 des Anhangs der E-StromVV wird «die Peergroup
jahrlich Gberprift und wenn moglich verbessert». Mit dieser Stellschraube entsteht ein Moment der
Unsicherheit bei Investoren, da die Anderungen der Peergroup nicht kalkulierbar sind. Dies geht zulas-
ten der Planbarkeit der Investoren. Falls der Bundesrat an der Revision der StromVV in der vorliegen-
den Form festhilt, sollte aus Sicht der EnDK auf eine solche Bestimmung verzichtet werden.



Antrage:

1. Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC gemiiss vorliegendem Ent-
wurf der Revision der Stromversorgungsverordnung.

2. Eventualiter, falls der Bundesrat an der Revision der Stromversorgungsverordnung in der vorlie-
genden Form festhalt:

Streichung des zweiten Satzes im Anhang, Ziff. 4.2:

Wir bedanken uns fiir die Beriicksichtigung unserer Stellungnahme und stehen fiir Riickfragen gerne zur
Verfligung.

Mit freundlichen Grissen

sV 0 Bt i

Staatsrat Roberto Schmidt Véronique Bittner-Priez
Prasident EnDK Generalsekretdrin EnDK
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Conseil d’Etat
Route des Arsenaux 41, 1700 Fribourg

PAR COURRIEL

Département fédéral de I’environnement, des transports,
de I’énergie et de la communication DETEC
3003 Berne

Courriel : Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Fribourg, le 1°" octobre 2024

2024-902

R vision de 'ordonnance sur I’approvisionnement en lectricit (r mun ration du
capital investi dans le r seau lectrique et les installations b n ficiant d’'un
encouragement pour la production d’ lectricit issue d’ nergies renouvelables)
Procédure de consultation

Monsieur le Conseiller fédéral,

Nous nous référons au courrier du 14 juin 2024 sur 1’objet cité en titre, lequel a retenu toute notre
attention. Nous avons I’honneur de vous transmettre notre détermination y relative.

Apres analyse des documents transmis, nous vous informons que le Conseil d’Etat se rallie a la
prise de position du 7 ao(t 2024 de la Conférence des directeurs cantonaux de 1’énergie (EnDK),
laquelle propose de renoncer & une modification de la méthode de calcul du WACC ou, au cas ou le
Conseil fédéral décidait de maintenir la révision proposée, de radier de I’annexe, ch. 4.2, la phrase
suivante : « Celui-ci fait chaque année 1’objet d’une vérification, et, si possible, d’une

amélioration ».

En vous remerciant de nous avoir consultés et de bien vouloir prendre en compte notre
détermination, nous vous prions d’agréer, Monsieur le Conseiller fédéral, 1’expression de notre
considération distinguée.

Au nom du Conseil d’Etat :

Jean-Pierre Siggen, Président

Danielle Gagnaux-Morel, Chanceli¢re d’Etat

L original de ce document est établi en version électronique
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a la Direction de I'’économie, de I'emploi et de la formation professionnelle ;

a la Direction du développement territorial, des infrastructures, de la mobilité et de I'environnement ;
a la Direction des finances ;

a la Chancellerie d'Etat.



REPUBLIQUE ET CANTON DE GENEVE

POST TENEBRAS LUX

Le Conseil d’Etat
3929-2024

Geneéve, le 2 octobre 2024

Département fédéral de I'environnement,

des transports, de I'énergie et de la
communication (DETEC)

Monsieur Albert ROSTI

Conseiller fédéral

Palais fédéral Nord

3003 Berne

GS/UVEK |
-3, Okt. 2024

Nr. B ‘

Concerne: révision de [I'ordonnance sur [Iapprovisionnement en électricité
(rémunération du capital investi dans le réseau électrique et les installations
bénéficiant d’'un encouragement pour la production d’électricité issue
d’énergies renouvelables).

Monsieur le Conseiller fédéral,

Par courrier du 14 juin 2024, vous avez sollicité notre canton afin de prendre position sur le
dossier mentionné en concerne et nous vous remercions de cette possibilité.

La votation du 21 juin dernier a confirmé le soutien de la population suisse a une transition
énergétique ambitieuse.

La mise en ceuvre de cette stratégie énergétique exige des investissements considérables de la
part des gestionnaires de réseau de distribution pour le renouvellement, le renforcement et le
développement des infrastructures, la numérisation des échanges d'informations, le
développement des réseaux intelligents, I'intégration des productions photovoltaiques, ainsi que
I'électrification de la mobilité et du chauffage par pompes.

Face a ces besoins, notre gouvernement exprime sa préoccupation quant a la révision proposée
de la méthode de calcul du colt moyen pondéré du capital (WACC) pour les réseaux électriques
et les installations d’énergies renouvelables. En rendant le financement moins prévisible et plus
risqué, cette révision pourrait en effet inciter les exploitants de réseaux a réduire leurs
investissements.

Les pouvoirs publics attendent aujourd'hui une accélération dans la planification et la réalisation
des investissements nécessaires. Dans ce contexte, il est essentiel d'assurer des conditions de
financement fiables et favorables aux investissements & long terme dans les infrastructures
énergétiques existantes et futures.



Enfin, des solutions structurelles, telles que le déploiement des programmes d'économie
d'électricité a I'échelle nationale, comme prévu par la nouvelle loi sur I'électricité, nous paraissent
mieux a méme de stabiliser les tarifs de I'électricité.

En conclusion, notre Conseil soutient la position de la Conférence des directeurs cantonaux de
I'énergie (EnDK) et invite le Conseil fédéral a renoncer a la modification de la méthode de calcul
du WACC proposée dans le projet de révision de l'ordonnance sur I'approvisionnement en
électricité (OApEI).

En vous remerciant de nous avoir consultés, nous vous prions de recevoir, Monsieur le Conseiller
fédéral, I'assurance de notre haute considération.

AU NOM DU CONSEIL D'ETAT

La chanceliere : . La présidente :

Nathalie Fontanet
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Regierungsrat
Rathaus
8750 Glarus

Eidgendssisches Departement
fir Umwelt, Verkehr, Energie
und Kommunikation

3003 Bern

Glarus, 1. Oktober 2024

Vernehmlassung zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des
Kapitals im Stromnetz und in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuer-
baren Energien)

Sehr geehrte Damen und Herren

Das Eidgendssische Departement fiir Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation gab uns
in eingangs genannter Angelegenheit die Moglichkeit zur Stellungnahme. Daflr danken wir
und lassen uns gerne wie folgt vernehmen:

Wir schliessen uns der Stellungnahme der Konferenz Kantonaler Energiedirektoren vom

7. August 2024 an und unterstiitzen diese vollumfanglich. Wir bitten Sie diese Anliegen zu

bertcksichtigen.

Genehmigen Sie, sehr geehrte Damen und Herren, den Ausdruck unserer vorziiglichen
Hochachtung.

Freundliche Griisse

: ‘,fﬁegierungsrat

L Vosre
A / “ %

p Arpad Bdranyi
Landammann Ratsschreiber

Beilage: Stellungnahme Konferenz Kantonaler Energiedirektoren vom 7. August 2024

E-Mail an (PDF- und Word-Version): verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch



DK

Konferenz Kantonaler Energiedirektoren
Conférence des directeurs cantonaux de I'énergie
Conferenza dei direttori cantonali dell‘energia
Conferenza dals directurs chantunals d'energia

Eidgendssisches Departement fiir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK

Per E-Mail an: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 7.8.2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz
und in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 haben Sie die EnDK eingeladen, an der Vernehmlassung zur obenge-
nannten Verordnungsrevision teilzunehmen. Wir bedanken uns fiir die Mdglichkeit und nehmen wie
folgt Stellung.

1. Zur Vorlage

Mit der vorgesehenen Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) wird die Berechnungsme-
thode fiir den sogenannten « WACC Stromnetze» (Weighted Average Cost of Capital) gedndert. Der
WACC legt fest, wie das im Stromnetz investierte, langfristig gebundene Kapital verzinst wird. Er fliesst
in die Berechnung der Netznutzungskosten fiir die Endverbraucherinnen und -verbraucher mit ein. Der
WACC nach StromVV kommt gemiss Energieférderungsverordnung (EnFV) auch bei der Berechnung
der Investitionsbeitréage fiir Erneuerbare-Energien-Anlagen und der Marktpramie fiir Grosswasserkraft-
anlagen zur Anwendung.

Der Bundesrat verfolgt mit der Anderung der Berechnungsmethodik den Ansatz, die Zinsschwankun-
gen auf den Kapitalmérkten stirker abzufedern und die Unter- und Obergrenzen des risikolosen Zins-
satzes abzuschaffen. Dies wiirde dazu fiihren, dass der WACC in Tiefzinsphasen starker sinkt als bisher.
Mit der neuen Methode wiirde der WACC bereits im Tarifjahr 2025 signifikant, d.h. von 3,98% auf
3,41%, gegeniiber der herkdmmlichen Methode sinken. Bei dem heute in Stromnetze investierten Ka-
pital wiirde dies einen Riickgang der Netzeinnahmen um rund 127 Mio. CHF jahrlich bedeuten.

2. Investitionen in Stromnetze sind strategisch wichtig fiir Versorgungssicherheit

Investitionen in leistungsfahige Stromnetze sind von hoher strategischer Bedeutung fiir den Erfolg der
Energiestrategie 2050 und die Gewihrleistung der Versorgungssicherheit der Schweiz. Mit zunehmend
dezentraler und unregelmaissiger Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien werden die Anfor-
derungen an die Netze komplexer und aufwéndiger. Fur die Modernisierung und den Ausbau der
Stromnetze sind hohe Investitionen erforderlich. Allein die jahrlichen, reguldren Investitionen in Uber-
tragungs- und Verteilanlagen liegen gemdss Elektrizitatsstatistik im Jahr 2022 bei 1.4 Mia CHF. Die In-
tegration der dezentralen Produktion, das Handling von innovativen Lésungen (z.B. Quartierstrom) so-
wie die Digitalisierung (Smart Grid) werden kiinftig wohl noch hdhere Investitionen erforderlich ma-
chen.



Die EnDK erwartet von den Netzbetreibern, dass Sie die nétigen Investitionen vorausschauend planen
und titigen. Dabei solite ein angemessener Teil der erzielten Renditen in die Infrastruktur reinvestiert
werden. Damit die entsprechenden Investitionen ausgelost werden kdnnen, ist fiir die Bereitstellung
des nétigen langfristigen Kapitals durch die Netzbetreiber, aber auch durch potenzielle Investoren eine
angemessene und langfristig verldssliche Entschidigung essenziell. Die neu vorgeschlagene Berech-
nungsmethodik des WACC ist aber kontraproduktiv, da sie die Bedingungen fir die erforderlichen In-
vestitionen verschlechtert.

3. Mantelerlass sorgt fiir neue Herausforderungen bei Netzbetreibern

Die Risiken des Netzbetriebes waren unter dem bisherigen Regulierungsrahmen gut abschatzbar. Zur-
zeit ist es jedoch nicht klar, wie sich die umfangreichen Anderungen des am 9. Juni 2024 von der
Stimmbevdlkerung angenommenen Bundesgesetzes (iber eine sichere Stromversorgung mit erneuer-
baren Energien (Mantelerlass) auf die Netzbetreiber auswirken werden, da die definitiven Verordnun-
gen dazu noch nicht vorliegen und jegliche Praxis fehit. Zu nennen sind hier u.a. die Bestimmungen zu
den lokalen Elektrizititsgemeinschaften, die Anforderungen bzgl. Flexibilitat, die Moglichkeiten zur dy-
namischen Preisgestaltung, die Sunshine-Regulierung, aber auch Entscheide der EiCom betr. der Anre-
chenbarkeit von Investitionen. Vor diesem Hintergrund die WACC-Methode zu dndern, bringt weitere
Unsicherheiten ins Spiel, die es zu vermeiden gilt.

4. Ein stabiles regulatorisches Umfeld ist fiir Investitionen entscheidend

Der Bundesrat hat im Jahr 2013 eine neue Berechnungsmethode fiir den WACC festgelegt. Vor dem
Hintergrund der Anforderungen der Energiestrategie 2050 wollte er einen méglichst nachhaltigen Ka-
pitalkostensatz definieren. Mit einem Schwellenwertmodeli sollte eine langerfristige Planbarkeit und
eine Glattung der sich ergebenden WACC-Werte erreicht werden. Investitionen in Stromnetze haben
in der Regel einen Horizont von mehreren Jahrzehnten. Uber diesen Zeitraum ist eine méglichst stabile
Verzinsung anzustreben (vergleichbar mit einer Obligation mit langer Laufzeit). Die bisher angewen-
dete Methode zur WACC-Berechnung - mit den Unter- und Obergrenzen - tragt dem Anspruch der
Planbarkeit Rechnung. Ein zeitweises Abweichen des regulatorischen Kapitalkostensatzes von der aktu-
ellen Zinssituation ist damals bewusst vom Bundesrat gewahlt worden.

Der WACC ist insbesondere wihrend der Energiekrise politisch unter Druck geraten. Die Stromtarifer-
héhungen der letzten zwei Jahre erfolgten jedoch aufgrund der historisch beispiellosen Verwerfungen
an européischen Energiemarkten und den getroffenen Notfallmassnahmen. Ein Zusammenhang mit
der heute geltenden WACC-Methodik besteht nicht.

Aus Sicht der EnDK hat sich die aktuelle Berechnungsmethode bewéhrt, sie ist 6konomisch fundiert
und international anerkannt. Um die nétigen Investitionsentscheide in den Netzausbau zu ermdégli-
chen, braucht es zuallererst ein stabiles regulatorisches Umfeld. Anderungen an der Berechnungsme-
thode des WACC fiithren zu Unsicherheiten bei Kapitalgebern, die sich kontraproduktiv auswirken.

5. Unkalkulierbare Elemente in der Berechnungsmethode schiiren Investitionsunsicherheit

Die Vorlage beinhaltet zur Bestimmung des Eigenkapitalkostenansatzes neu den sogenannten Tota/
Market Return-Ansatz (TMR, vgl. Anhang, Ziff. 3 E-StromVV). Die Bestimmung eines Elements der
Marktrisikopramie, des sog. unlevered beta, erfolgt liber eine Peergroup, bestehend aus vergleichba-
ren europdischen Netzbetreibern. Gemiss Ziff. 4.2 des Anhangs der E-StromVV wird «die Peergroup
jahrlich Gberprift und wenn méglich verbessert». Mit dieser Stelischraube entsteht ein Moment der
Unsicherheit bei Investoren, da die Anderungen der Peergroup nicht kalkulierbar sind. Dies geht zulas-
ten der Planbarkeit der Investoren. Falls der Bundesrat an der Revision der StromVV in der vorliegen-
den Form festhilt, sollte aus Sicht der EnDK auf eine solche Bestimmung verzichtet werden.



Antrage:

1. Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC gemiss vorliegendem Ent-
wurf der Revision der Stromversorgungsverordnung.

2. Eventualiter, falls der Bundesrat an der Revision der Stromversorgungsverordnung in der vorlie-
genden Form festhalt:

Streichung des zweiten Satzes im Anhang, 2iff. 4.2:

Wir bedanken uns fiir die Beriicksichtigung unserer Stellungnahme und stehen fiir Riickfragen gerne zur
Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

Staatsrat Roberto Schmidt Véronique Bittner-Priez
Prasident EnDK Generalsekretédrin EnDK



Die Regierung La Regenza Il Governo
des Kantons Graubuinden dal chantun Grischun del Cantone dei Grigioni

Sitzung vom Mitgeteilt den Protokoll Nr.
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Eidg. Departement fur
Umwelt, Verkehr, Energie
und Kommunikation (UVEK)
Bundeshaus Nord

3003 Bern

Per E-Mail an: Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien); Vernehmlassung an das Eidgendssische Departement fir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK)

Stellungnahme

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 wurden die Kantone eingeladen, zur Revision der
Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in gefor-
derten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) Stellung zu neh-

men. Wir bedanken uns fir diese Mdglichkeit der Meinungséusserung.

Der Kanton Graubtinden unterstitzt die Stellungnahme der Konferenz Kantonaler
Energiedirektoren (EnDK) vom 7. August 2024 in titelerwahnter Sache vollumfénglich

und schliesst sich dieser an.



Fur eine angemessene Beriicksichtigung unserer Anliegen danken wir lhnen bestens.

Namens der Regierung

Der Prasident: Der Kanzleidirektor:
> \\/\/\/\
Dr. Jon Domenic Parolini Daniel Spadin

Beilage:

— Stellungnahme der EnDK vom 7. August 2024

Kopie an:
— Departement fir Finanzen und Gemeinden
— Amt fur Energie und Verkehr

— Departement fur Infrastruktur, Energie und Mobilitat
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Konferenz Kantonaler Energiedirektoren
Conférence des directeurs cantonaux de I'énergie
Conferenza dei direttori cantonali dell’'energia
Conferenza dals directurs chantunals d’energia

Eidgendssisches Departement fiir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK

Per E-Mail an: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 7.8.2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz
und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 haben Sie die EnDK eingeladen, an der Vernehmlassung zur obenge-
nannten Verordnungsrevision teilzunehmen. Wir bedanken uns fiir die Moglichkeit und nehmen wie
folgt Stellung.

1. ZurVorlage

Mit der vorgesehenen Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) wird die Berechnungsme-
thode flir den sogenannten « WACC Stromnetze» (Weighted Average Cost of Capital) gedndert. Der
WACC legt fest, wie das im Stromnetz investierte, langfristig gebundene Kapital verzinst wird. Er fliesst
in die Berechnung der Netznutzungskosten fiir die Endverbraucherinnen und -verbraucher mit ein. Der
WACC nach StromVV kommt gemass Energieférderungsverordnung (EnFV) auch bei der Berechnung
der Investitionsbeitrage fir Erneuerbare-Energien-Anlagen und der Marktpramie flir Grosswasserkraft-
anlagen zur Anwendung.

Der Bundesrat verfolgt mit der Anderung der Berechnungsmethodik den Ansatz, die Zinsschwankun-
gen auf den Kapitalmarkten starker abzufedern und die Unter- und Obergrenzen des risikolosen Zins-
satzes abzuschaffen. Dies wiirde dazu fiihren, dass der WACC in Tiefzinsphasen starker sinkt als bisher.
Mit der neuen Methode wiirde der WACC bereits im Tarifjahr 2025 signifikant, d.h. von 3,98% auf
3,41%, gegenliber der herkdmmlichen Methode sinken. Bei dem heute in Stromnetze investierten Ka-
pital wiirde dies einen Riickgang der Netzeinnahmen um rund 127 Mio. CHF jahrlich bedeuten.

2. Investitionen in Stromnetze sind strategisch wichtig fiir Versorgungssicherheit

Investitionen in leistungsfahige Stromnetze sind von hoher strategischer Bedeutung fiir den Erfolg der
Energiestrategie 2050 und die Gewahrleistung der Versorgungssicherheit der Schweiz. Mit zunehmend
dezentraler und unregelmassiger Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien werden die Anfor-
derungen an die Netze komplexer und aufwandiger. Fir die Modernisierung und den Ausbau der
Stromnetze sind hohe Investitionen erforderlich. Allein die jahrlichen, reguldren Investitionen in Uber-
tragungs- und Verteilanlagen liegen gemass Elektrizitatsstatistik im Jahr 2022 bei 1.4 Mia CHF. Die In-
tegration der dezentralen Produktion, das Handling von innovativen Losungen (z.B. Quartierstrom) so-
wie die Digitalisierung (Smart Grid) werden kiinftig wohl noch héhere Investitionen erforderlich ma-
chen.
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Die EnDK erwartet von den Netzbetreibern, dass Sie die nétigen Investitionen vorausschauend planen
und tatigen. Dabei sollte ein angemessener Teil der erzielten Renditen in die Infrastruktur reinvestiert
werden. Damit die entsprechenden Investitionen ausgelost werden kdnnen, ist fiir die Bereitstellung
des notigen langfristigen Kapitals durch die Netzbetreiber, aber auch durch potenzielle Investoren eine
angemessene und langfristig verlassliche Entschadigung essenziell. Die neu vorgeschlagene Berech-
nungsmethodik des WACC ist aber kontraproduktiv, da sie die Bedingungen fiir die erforderlichen In-
vestitionen verschlechtert.

3. Mantelerlass sorgt fiir neue Herausforderungen bei Netzbetreibern

Die Risiken des Netzbetriebes waren unter dem bisherigen Regulierungsrahmen gut abschatzbar. Zur-
zeit ist es jedoch nicht klar, wie sich die umfangreichen Anderungen des am 9. Juni 2024 von der
Stimmbevolkerung angenommenen Bundesgesetzes liber eine sichere Stromversorgung mit erneuer-
baren Energien (Mantelerlass) auf die Netzbetreiber auswirken werden, da die definitiven Verordnun-
gen dazu noch nicht vorliegen und jegliche Praxis fehlt. Zu nennen sind hier u.a. die Bestimmungen zu
den lokalen Elektrizitdtsgemeinschaften, die Anforderungen bzgl. Flexibilitat, die Moglichkeiten zur dy-
namischen Preisgestaltung, die Sunshine-Regulierung, aber auch Entscheide der EICom betr. der Anre-
chenbarkeit von Investitionen. Vor diesem Hintergrund die WACC-Methode zu dndern, bringt weitere
Unsicherheiten ins Spiel, die es zu vermeiden gilt.

4. Ein stabiles regulatorisches Umfeld ist fiir Investitionen entscheidend

Der Bundesrat hat im Jahr 2013 eine neue Berechnungsmethode fiir den WACC festgelegt. Vor dem
Hintergrund der Anforderungen der Energiestrategie 2050 wollte er einen moglichst nachhaltigen Ka-
pitalkostensatz definieren. Mit einem Schwellenwertmodell sollte eine langerfristige Planbarkeit und
eine Glattung der sich ergebenden WACC-Werte erreicht werden. Investitionen in Stromnetze haben
in der Regel einen Horizont von mehreren Jahrzehnten. Uber diesen Zeitraum ist eine moglichst stabile
Verzinsung anzustreben (vergleichbar mit einer Obligation mit langer Laufzeit). Die bisher angewen-
dete Methode zur WACC-Berechnung - mit den Unter- und Obergrenzen - tragt dem Anspruch der
Planbarkeit Rechnung. Ein zeitweises Abweichen des regulatorischen Kapitalkostensatzes von der aktu-
ellen Zinssituation ist damals bewusst vom Bundesrat gewahlt worden.

Der WACC ist insbesondere wahrend der Energiekrise politisch unter Druck geraten. Die Stromtarifer-
hoéhungen der letzten zwei Jahre erfolgten jedoch aufgrund der historisch beispiellosen Verwerfungen
an europaischen Energiemarkten und den getroffenen Notfallmassnahmen. Ein Zusammenhang mit
der heute geltenden WACC-Methodik besteht nicht.

Aus Sicht der EnDK hat sich die aktuelle Berechnungsmethode bewahrt, sie ist 6konomisch fundiert
und international anerkannt. Um die nétigen Investitionsentscheide in den Netzausbau zu ermogli-
chen, braucht es zuallererst ein stabiles regulatorisches Umfeld. Anderungen an der Berechnungsme-
thode des WACC fiihren zu Unsicherheiten bei Kapitalgebern, die sich kontraproduktiv auswirken.

5. Unkalkulierbare Elemente in der Berechnungsmethode schiiren Investitionsunsicherheit

Die Vorlage beinhaltet zur Bestimmung des Eigenkapitalkostenansatzes neu den sogenannten Total
Market Return-Ansatz (TMR, vgl. Anhang, Ziff. 3 E-StromVV). Die Bestimmung eines Elements der
Marktrisikopramie, des sog. unlevered beta, erfolgt liber eine Peergroup, bestehend aus vergleichba-
ren europdischen Netzbetreibern. Gemass Ziff. 4.2 des Anhangs der E-StromVV wird «die Peergroup
jahrlich Gberprift und wenn moglich verbessert». Mit dieser Stellschraube entsteht ein Moment der
Unsicherheit bei Investoren, da die Anderungen der Peergroup nicht kalkulierbar sind. Dies geht zulas-
ten der Planbarkeit der Investoren. Falls der Bundesrat an der Revision der StromVV in der vorliegen-
den Form festhilt, sollte aus Sicht der EnDK auf eine solche Bestimmung verzichtet werden.



Antrage:

1. Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC gemiiss vorliegendem Ent-
wurf der Revision der Stromversorgungsverordnung.

2. Eventualiter, falls der Bundesrat an der Revision der Stromversorgungsverordnung in der vorlie-
genden Form festhalt:

Streichung des zweiten Satzes im Anhang, Ziff. 4.2:

Wir bedanken uns fiir die Beriicksichtigung unserer Stellungnahme und stehen fiir Riickfragen gerne zur
Verfligung.

Mit freundlichen Grissen

sV 0 Bt i

Staatsrat Roberto Schmidt Véronique Bittner-Priez
Prasident EnDK Generalsekretdrin EnDK
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Par courriel (Word et PDF) a: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Département fédéral de 'environnement, des transports,
de I'énergie et de la communication - DETEC

Palais fédéral Nord

3003 Berne

Delémont, le 17 septembre 2024

Hoétel du Gouvernement
2, rue de I'Hépital
CH-2800 Delémont

t+41 3242051 11
f +41 32 420 72 01
chancellerie@jura.ch

Prise de position concernant la révision de 'ordonnance sur I’approvisionnement en
électricité (rémunération du capital investi dans le réseau électrique et les
installations bénéficiant d’un encouragement pour la production d’électricité issue

. d’énergies renouvelables)

Monsieur le Conseiller fédéral,

Dans un courrier du 14 juin 2024, vous avez invité le Gouvernement jurassien a participer a la

consultation relative a la révision de I'ordonnance précitée. Il vous en remercie.

Par la présente, le Gouvernement vous informe qu'il se rallie a la prise de position de la Conférence

des directeurs cantonaux de I'énergie (EnDK) du 7 aoGt 2024.

Le Gouvernement vous prie de croire, Monsieur le Conseiller fédéral, a sa haute considération.

AU NOM DU GOUVERNEMENT-DE LA
REPUBLIQUE ET CANTON DU JURA

/
[ Sz’ 7 \,
Rosalie Beuret Siess Jean-Baptiste Maitre

Présidente Chancelier d'Etat

www.jura.ch/gvt



KANTON
LUZERN

Bau-, Umwelt- und Wirtschaftsdepartement
Bahnhofstrasse 15

Postfach 3768

6002 Luzern

Telefon 041 228 51 55

al\jvvzfl(iurfh Eidgendssisches Departement fiir Um-
welt, Verkehr, Energie und Kommunika-
tion UVEK
Per E-Mail:

Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Luzern, 17. September 2024

Protokoll-Nr.: 1000

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Strom-
netz und in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Ener-
gien): Vernehmlassungsverfahren

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 |adt das Eidgendssische Departement fiir Umwelt, Verkehr,
Energie und Kommunikation UVEK unter anderem die Kantone ein, zur Revision der Strom-
versorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen
zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) Stellung zu nehmen.

Im Namen und Auftrag des Regierungsrates teile ich Ihnen mit, dass wir uns der Haltung der
Konferenz der kantonalen Energiedirektoren (EnDK) in deren Stellungnahme vom 7. August
2024 anschliessen und die Vorlage des Bundesrates unterstiitzen. Die aktuelle Berechnungs-
methode zur Verzinsung des Kapitals im Stromnetz (WACC) hat sich bewahrt; sie ist 6kono-
misch fundiert und international anerkannt. Um die nétigen Investitionsentscheide in den
Netzausbau zu ermdglichen, braucht es zuallererst ein stabiles regulatorisches Umfeld. Die
Stromtariferhéhungen der letzten zwei Jahre stehen in keinem direkten Zusammenhang mit
der aktuellen WACC-Berechnungsmethode, sie sind vielmehr eine Folge der historisch bei-
spiellosen Verwerfungen an europaischen Energiemarkten und den getroffenen Notfallmass-
nahmen. Anderungen an der Berechnungsmethode fiihren zu Unsicherheiten bei Kapitalge-
bern, die sich kontraproduktiv auswirken dirften.
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Wir danken Ihnen fiir die Moglichkeit zur Stellungnahme und die Beriicksichtigung unserer
Ausfiihrungen.

Fabian Peter
Regierungsrat

2101.2228 / VM-BUWD-Stromversorgungsverordnung Seite 2 von 2
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LE CONSEIL D’ETAT

DE LA REPUBLIQUE ET
CANTON DE NEUCHATEL

Par courriel :
verordungsrevisionen@bfe.admin.ch
Office fédéral de I'énergie OFEN
3003 Berne

Révision de I'ordonnance sur I’'approvisionnement en électricité — rémunération du
capital investi dans le réseau électrique et les installations bénéficiant d’un
encouragement pour la production d’électricité issue d’énergies renouvelables

Monsieur le conseiller fédéral,
Mesdames, Messieurs,

Le Conseil d'Etat de la République et Canton de Neuchatel a pris connaissance du sujet de la
consultation du Département fédéral de I'environnement, des transports, de I'énergie et de la
communication (DETEC) et vous remercie de lui offrir la possibilité de donner son avis sur la
révision de I'ordonnance sur I'approvisionnement en électricité concernant la rémunération du
capital investi dans le réseau électrique et les installations bénéficiant d’'un encouragement
pour la production d’'électricité issue d’énergies renouvelables.

I est prévu que la méthode de calcul du «WACC réseaux électriques» (Weighted Average
Cost of Capital) soit modifiée lors de la révision de I'ordonnance sur I'approvisionnement en
électricité (OApEI). Le WACC définit les modalités de rémunération du capital immobilisé a
long terme investi dans le réseau électrique. Il est pris en compte dans le calcul des colts
d’utilisation du réseau pour les consommatrices et consommateurs finaux. Selon I'ordonnance
sur 'encouragement de la production d’électricité issue d’énergies renouvelables (OEneR), le
WACC, tel qu'il est défini dans 'OApEI, s’applique également au calcul des contributions
d'investissement pour les installations d’énergies renouvelables et a la prime de marché pour
les grandes installations hydroélectriques.

En modifiant la méthode de calcul, le Conseil fédéral cherche a atténuer les fluctuations des
taux d'intérét sur les marchés des capitaux et a supprimer les limites inférieures et supérieures
du taux d’intérét sans risque. Dans les phases de taux bas, le WACC baisserait alors
davantage que jusqu’a présent. Avec la nouvelle méthode, le WACC baisserait fortement de
3,98% a 3,41% par rapport & la méthode traditionnelle, dés I'année tarifaire 2025. Eu égard
aux capitaux actuellement investis dans les réseaux électriques, cela entrainerait une baisse
annuelle des revenus des réseaux d’environ 127 millions de francs.



Les investissements dans des réseaux électriques performants revétent une grande
importance stratégique pour la réussite de la Stratégie énergétique 2050 et la garantie de la
sécurité d’approvisionnement de la Suisse. Les exigences a I'égard des réseaux sont de plus
en plus complexes et colteuses au fur et a mesure qu'augmente l'injection décentralisée et
irréguliére d'électricité issue d’énergies renouvelables. Des investissements élevés sont requis
pour moderniser et développer les réseaux électriques. A eux seuls, les investissements
annuels réguliers dans les installations de transport et de distribution d’électricité s'élevaient a
1,4 milliard de francs en 2022 selon la Statistique de I'électricité. L'intégration de la production
décentralisée, la gestion des solutions innovantes (p. ex. I'électricité du quartier) ainsi que la
numérisation (Smart Grid) nécessiteront sans doute des investissements encore plus
importants a l'avenir.

On attend des exploitants de réseaux qu'ils prévoient et effectuent les investissements
nécessaires de maniére prévoyante. Une part appropriée des rendements réalisés devrait étre
réinvestie dans l'infrastructure. Pour que les investissements correspondants puissent étre
déclenchés, une indemnisation appropriée et fiable a long terme est essentielle pour la mise
a disposition du capital & long terme requis par les exploitants de réseaux, mais aussi par des
investisseurs potentiels. La méthode de calcul du WACC désormais proposée est toutefois
contre-productive, car elle dégrade les conditions pour les investissements nécessaires.

Les risques inhérents a l'exploitation de réseaux étaient faciles a évaluer dans le cadre
réglementaire précédent. Actuellement, nous ne savons cependant pas quelles seront les
conséquences des modifications substantielles de la loi fédérale relative a un
approvisionnement en électricité slr reposant sur des énergies renouvelables (acte
modificateur unique) adoptées par les électeurs le 9 juin 2024 sur les exploitants de réseaux,
puisque les ordonnances définitives correspondantes ne sont pas encore disponibles et qu'il
n'y a aucune pratique en la matiére. Rappelons p. ex. les dispositions relatives aux
communautés électriques locales, les exigences concernant la flexibilité, les possibilités de
fixation dynamique des prix, la réglementation Sunshine, mais aussi les décisions de I'EICom
concernant la prise en compte des investissements. Modifier la méthode WACC dans ce
contexte constitue une source d’incertitude supplémentaire, qu’il faudrait éviter.

En 2013, le Conseil fédéral a défini une nouvelle méthode de calcul pour le WACC. Dans le
contexte des exigences de la Stratégie énergétique 2050, il entendait définir un taux des cofits
du capital aussi durable que possible. Un modéle de valeurs seuils devait assurer une
prévisibilité a long terme et lisser les valeurs WACC obtenues. Les investissements dans les
réseaux électriques ont généralement un horizon de plusieurs décennies. Une rémunération
aussi stable que possible doit étre recherchée sur cette période (comparable a celle d'une
obligation longue). La méthode employée jusqu’a présent pour calculer le WACC (avec les
limites inférieures et supérieures) tient compte de cette exigence de prévisibilité. A I'époque,
le Conseil fédéral avait sciemment choisi de faire diverger temporairement le taux
réglementaire des colts du capital de la situation actuelle des taux d'intérét.

Le WACC a fait I'objet de pressions politiques, notamment pendant la crise énergétique. Les
augmentations des tarifs de I'électricité de ces deux derniéres années ont cependant été la
conséquence de turbulences sans précédent sur le plan historique sur les marchés européens
de I'énergie et des mesures d’'urgence décrétées. Il n’y a aucun rapport avec la méthode
WACC actuellement en vigueur.

Nous estimons que la méthode de calcul actuelle a fait ses preuves, qu'elle est
économiquement fondée et internationalement reconnue. Un environnement réglementaire
stable est requis en priorité pour que les décisions d’investissement nécessaires dans le
développement du réseau puissent étre prises. Modifier la méthode de calcul du WACC
engendre des incertitudes aux effets contre-productifs chez les bailleurs de fonds.



Afin de déterminer le cot moyen des fonds propres, le projet utilise désormais la méthode du
total market return (TMR, cf. 'annexe, ch. 3 P-OApEI). Un élément de la prime de risque de
marché, le béta unlevered, est déterminé par un peer group, composé de gestionnaires de
réseau européens comparables. Selon le ch 4.2 de I'annexe au P-OApEI, le peer group «fait
chaque année l'objet d’'une vérification et, si possible, d'une amélioration». Cet élément de
réglage engendre une incertitude chez les investisseurs, puisque les modifications du peer
group ne peuvent pas étre anticipées, ce qui nuit a la prévisibilité pour les investisseurs. Si le
Conseil fédéral maintient la révision de 'OApEI dans sa forme actuelle, nous estimons qu'il
faudrait renoncer a une telle disposition.

Propositions :

1. Renonciation a une modification de la méthode de calcul du WACC selon le présent
projet de révision de 'ordonnance sur I'approvisionnement en électricité.

2. Eventuellement, au cas ol le Conseil fédéral maintiendrait la révision de I'ordonnance
sur I'approvisionnement en électricité dans sa forme actuelle :

Radiation de la deuxiéme phrase de 'annexe, ch. 4.2 :

En conclusion, le Conseil d’Etat se prononce contre la baisse du WACC. En effet, celui-ci a
fait ses preuves, garantit les investissements nécessaires dans les réseaux électriques et donc
la sécurité d'approvisionnement. Enfin, un environnement réglementaire stable est essentiel
pour le développement des énergies renouvelables.

Dans ce sens, le Conseil d’Etat soutient la prise de position de la conférence des directeurs
cantonaux de I'énergie (EnDK) qui est du méme avis.

En vous remerciant de nous avoir consulté et de bien vouloir prendre en considération notre
prise de position, nous vous prions de croire, Monsieur le conseiller fédéral, Mesdames,
Messieurs, a I'assurance de notre haute considération.

Neuchétel, le 30 septembre 2024

Au nom du Conseil d'Etat :

Le président, La chanceliére,
"

S. DESPLAND
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KANTON LANDAMMANN UND Dorfplatz 2, Postfach 1246, 6371 Stans
NIDWALDEN  REGIERUNGSRAT Telefon 041 618 79 02, www.nw.ch

CH-6371 Stans, Dorfplatz 2, Postfach 1246, STK

PER E-MAIL

Eidg. Departement fir Umwelt, Verkehr,
Energie und Kommunikation UVEK
Herr Bundesrat Albert Rosti
Bundeshaus Nord

3003 Bern

Telefon 041 618 79 02
staatskanzlei@nw.ch
Stans, 24. September 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und
in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien). Stellung-
nahme

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 hat das Eidgendssische Departement fur Umwelt, Verkehr,
Energie und Kommunikation UVEK die Kantone eingeladen, sich zur Revision der Stromver-
sorgungsverordnung. Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien vernehmen zu lassen. Wir bedanken uns fir
diese Mdglichkeit und lassen uns wie folgt vernehmen.

Mit der geplanten Uberarbeitung der Stromversorgungsverordnung (StromVV; SR 734.71) soll
die Methode zur Berechnung des sogenannten « WACC» (Weighted Average Cost of Capital)
angepasst werden. Der WACC bestimmt die Verzinsung des langfristig im Stromnetz inves-
tierten Kapitals und fliesst in die Berechnung der Netznutzungskosten flr Endverbraucher ein.
Zudem wird der WACC gemass der Energieforderungsverordnung (EnFV; SR 730.03) bei der
Berechnung der Investitionsbeitrage flr Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien sowie
der Marktpramie fir Grosswasserkraftwerke verwendet.

Die aktuelle Methode zur Berechnung des Kapitalkostensatzes (WACC) hat sich bewahrt und
sorgt seit der Einfihrung des Stromgesetzes flr die notwendige Planbarkeit und Stabilitat bei
Investitionen. Eine politisch motivierte Anderung dieser Methode zur Reduzierung des WACC
wére unseres Erachtens kontraproduktiv. Dies wiirde nicht nur das Stromnetz, das Ruckgrat
der Energieversorgung und entscheidend fur die Umgestaltung des Energiesystems, sondern
auch die erneuerbaren Energien beeintrachtigen, da der WACC fiir das Netz und fur die For-
derung erneuerbarer Energien eng miteinander verbunden sind. Eine Senkung des WACC
konnte die grossen Bemihungen des Bundesrats, des Parlaments und der Bevdlkerung zur
Beschleunigung des Energiesystemumbaus (beispielsweise durch das Stromgesetz, Solar-
und Windexpress, Beschleunigungserlasse fir Produktion und Netz) erheblich beeintrachti-
gen. Fir die anstehenden grossen Investitionen in unser Energiesystem und zur Sicherung
der Versorgung sind dauerhaft stabile Finanzierungsbedingungen zentral.

Der Regierungsrat Nidwalden lehnt deshalb die vorliegende Revision der StromVV ab.

Antrag )
Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC.
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KANTON NIDWALDEN, Landammann und Regierungsrat Stans, 24. September 2024

Wir bedanken uns fur lhre Kenntnisnahme und Bericksichtigung unseres Antrages.

Freundiiche Grisse

—
L

es Schmid N\ Ny ) O lic. iur. Armin Eberli
Landammann W) A Landschreiber

Geht an:
- verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch
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Bau- und Raumentwicklungsdepartement BRD
- Kanton

O bVVa I d en Departementsvorsteher

CH-6060 Sarnen, BRD

Per E-Mail an
gesetzesrevisionen@bfe.admin.ch

Sarnen, 3. September 2024

Vernehmlassung: Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien); Stel-
lungnahme.

Sehr geehrter Herr Bundesrat Résti

Das eidgenéssische Departement fir Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK) lud uns

mit Schreiben vom 14. Juni 2024 zur Vernehmlassung zur Anderung des Stromversorgungsgesetzes
(Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuer-
baren Energien) ein. Wir danken Ihnen fur die Méglichkeit Stellung zu nehmen.

Der Kanton schliesst sich der Stellungnahme der Energiedirektorenkonferenz (ENDK) an und verzich-
tet auf eine detaillierte Stellungnahme.

Wir danken Ihnen flr die Kenntnisnahme.

Freundliche Griisse

Bau- ufid Radupentwicklungsdepartement

- Zirkulationsmappe Regierungsrat

- Staatskanzlei

- Finanzdepartement

- Bau- und Raumentwicklungsdepartement

- Amt fur Raumentwicklung und Energie, Energiefachstelle

Bau- und Raumentwicklungsdepartement BRD

Fluekstrasse 3, 6060 Samen
Tel. 04166664 35
brd@ow.ch

www.ow.ch









Regierungsrat des Kantons Schwyz
VERSENDET AM 10, SEP. 2024
kantonschwyz® -

6431 Schwyz, Postfach 1260

per E-Mail

Eidgendssisches Departement fiir Umwelt, Verkehr,
Energie und Kommunikation UVEK

3003 Bern

verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Schwyz, 3. September 2024

Revision Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)
Vernehmlassung des Kantons Schwyz

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 hat das Eidgendssische Departement fir Umwelt, Verkehr, Ener-
gie und Kommunikation (UVEK) den Kantonsregierungen die Unterlagen zur Revision der Stromver-
sorgungsverordnung vom 14. Marz 2008 (StromVV, SR 734.71) zur Vernehmlassung bis 4. Oktober
2024 unterbreitet.

Die geplanten Anderungen mit der neu vorgeschlagenen Berechnungsmethodik des WACC werden
eher als kontraproduktiv eingeschétzt, da sie die Bedingungen fiir die erforderlichen Investitionen in
die Stromnetze verschlechtern. Der Regierungsrat unterstiitzt diesbezilglich die Stellungnahme der
Konferenz kantonaler Energiedirektoren vom 7. August 2024 vollumfénglich.

Wir danken |hnen fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme und versichern Sie, Herr Bundesrat, unse-
rer vorzlglichen Hochachtung.

Im Namen des Regierungsrates:

Michael Stahli
Landammann

Dr. Mathias E. Brun
Staatsschreiber




Regierungsrat

Rathaus
Barflssergasse 24
4509 Solothurn
so.ch

Bundesamt fur Energie BFE
3003 Bern

per E-Mail an:
Verordnungsrevisionen@bfe.ad-
min.ch

24. September 2024

Vernehmlassung zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapi-
tals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien)

Vernehmlassungsverfahren

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 geben Sie uns die Gelegenheit, zur Revision der Stromversor-
gungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Strom-
erzeugung aus erneuerbaren Energien) Stellung zu nehmen.

Wir begrissen das Ziel der Vorlage, die Planungssicherheit fur Investitionen in Schweizer Strom-
netze und erneuerbare Produktionsanlagen auch in ausserordentlichen Zinslagen zu verbessern.
Der Investitionsbedarf ist gross und nicht nur strategisch fur die Transformation unserer Energie-
versorgung wichtig. Damit die Versorgungssicherheit auch operativ stets gewahrleistet werden
kann, muss der Netzausbau vor allem auch eng mit dem Zubau der erneuerbaren Produktion ab-
gestimmt erfolgen. Gerade bei den generisch kapitalintensiven Investitionen in die sensible
Stromversorgung handelt es sich um langfristige Planungshorizonte von mehreren Jahrzehnten.
Investitionen in die Stromversorgung sind deshalb besonders auf eine regulatorisch stabile und
wettbewerbsfdhige Kapitalrendite angewiesen.

Die bestehende Methodik wurde vor rund 10 Jahren eingefihrt. Sie wurde wissenschaftlich er-
mittelt und anschliessend im politischen Prozess den speziellen Bedurfnissen und Eigentu-
merstrukturen der Schweizer Energiewirtschaft angepasst. Dabei wurden auch die Ubergeordne-
ten volks- und energiewirtschaftlichen Interessen berlcksichtigt. Bei der betroffenen EigentU-
merschaft handelt es sich nahezu ausschliesslich um Gemeinden und Kantone. Einnahmen wer-
den vollstandig in das sensible Stromnetzmonopol reinvestiert. Ebenso werden samtliche Risiken,
Gewinne oder Verluste am Ende von der 6ffentlichen Hand getragen. Bei Investitionsentschei-
den werden deshalb nicht selten auch zuséatzliche 6ffentliche Interessen mit der reinen finanz-
wirtschaftlichen Gewinnmaximierung abgewogen und mitberucksichtigt.



Die bestehende Methodik vermag zwar nicht in jeder kurzfristig ausserordentlichen Zinslage
samtliche Anspriche der aktuellsten Finanzwirtschaftstheorien zu erfillen. Sie hat sich jedoch in
der Praxis bereits gut etabliert und schafft bis dato ausreichend Anreiz zur Erreichung der ge-
steckten energie- und klimapolitischen Ziele. Die gewiinschten Anderungen sind zwar wissen-
schaftlich nachvollziehbar, kommen aber zum denkbar ungulnstigsten Zeitpunkt und sind kontra-
produktiv. Die geplanten Anderungen der Berechnungsmethode des Weighted Average Cost of
Capital (WACC) lehnen wir deshalb zum jetzigen Zeitpunkt ab.

Ein fundamentaler Wechsel der etablierten Methodik zwei Jahre nach der letzten umfassenden
Bundesprifung schwacht nicht nur das Vertrauen in das regulatorische Umfeld, ohne dabei ei-
nen klar erkennbaren Mehrwert aufzeigen zu kénnen. Mit der Einfihrung neuer, unbekannter
Parameter und schwer abschatzbarer Elemente, sowie der Aufhebung von klaren Ober- und Un-
tergrenzen wird die Planungs- und Investitionssicherheit unnétig geschwacht. Zudem fuhrt die
EinfGhrung im aktuellen Zinsumfeld bereits 2025 zu einer Verschlechterung der Verzinsung von
mehr als einem halben Prozent. Das widerspricht unseren Anstrengungen bei der Umsetzung der
energie- und klimapolitischen Ziele und sendet in Anbetracht des dringlichen Investitionsbedarfs
ein falsches Signal an die Stromwirtschaft. Insbesondere da die neue Berechnungsmethode auch
beim stark subventionierten Ausbau der erneuerbaren Energien zum Einsatz kommen soll.

Abschliessend verweisen wir auf die Stellungnahme der Konferenz Kantonaler Energiedirektoren
(EnDK) zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz
und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien). Wir schliessen uns
dieser an.

Fur die Moglichkeit zur Stellungnahme danken wir Ihnen bestens.

Freundliche Grusse

IM NAMEN DES REGIERUNGSRATES

sig. sig.
Peter Hodel Andreas Eng
Landammann Staatsschreiber
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Consiglio di Stato

Piazza Governo 6
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6501 Bellinzona

telefono  +41 91 814 41 11
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e-mail can@tich Repubblica e Cantone
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Il Consiglio di Stato

Onorevole Consigliere federale
Albert Rosti

Direttore DATEC

3003 Berna

Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch
(pdf e word)

Procedura di consultazione

Revisione dell’ordinanza sull’approvvigionamento elettrico (costo del capitale
investito nella rete elettrica e negli impianti per la produzione di energia elettrica
da fonti rinnovabili beneficiari di contributi di promozione)

Signor Consigliere federale,
gentili signore, egregi signori,

vi ringraziamo per essere stati coinvolti nella procedura di consultazione sulla modifica
dellordinanza sull’approvvigionamento elettrico inerente la variazione del metodo di
calcolo impiegato per determinare il costo medio ponderato del capitale per la rete
elettrica, il cosiddetto WACC (Weighted Average Cost of Capital), con entrata in vigore
prevista per il 1° marzo 2025 per I'anno tariffario 2026.

Di seguito formuliamo le nostre osservazioni orientate ai temi per noi piu rilevanti.

Osservazioni di carattere generale

Lo scrivente Consiglio comprende I'obiettivo di fondo delle modifiche proposte che mirano
ad una riduzione delle tariffe elettriche per i consumatori, che sarebbero comunque
limitate.

Tuttavia ritiene che le modifiche di ordinanza proposte inerenti il metodo di calcolo del
costo ponderato del capitale per la rete elettrica WACC possano ridurre la capacita di
investimento dei gestori delle reti, cid che risulterebbe controproducente in vista delle
sfide che attendono il nostro paese in relazione alla Strategia energetica 2050 della
Confederazione e all'approvvigionamento elettrico sicuro con le energie rinnovabili
approvato dal popolo nella votazione del 9 giugno scorso.

La nostra posizione in merito alla modifica dellordinanza messa in consultazione é
pertanto contraria per le motivazioni di dettaglio che seguono.

L’approvvigionamento elettrico sicuro con le enerqgie rinnovabili (“Mantelerlass”) impone
sfide importanti per i gestori di rete e investimenti significativi nelle reti elettriche

‘ti UJE‘
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Gliinvestimenti in reti elettriche efficienti sono fondamentali per il successo della Strategia
energetica 2050 e per garantire la sicurezza dell'approvvigionamento della Svizzera con
le energie rinnovabili.

Con l'immissione sempre piu decentralizzata e irregolare di energia elettrica da fonti
rinnovabili, le esigenze nei confronti delle reti elettriche diventano sempre piu complesse
e costose. Per modernizzare ed espandere le reti elettriche sono necessari elevati livelli
di investimento. L'integrazione della produzione decentralizzata, la gestione di soluzioni
innovative (ad esempio per le comunita elettriche locali, per concetti di elettricita di
quartiere, ecc.) e la digitalizzazione (smart grid) richiederanno probabilmente investimenti
ancora piu elevati in futuro rispetto a quanto fatto finora. Secondo uno studio dell’Ufficio
federale dell’energia, gli investimenti necessari nelle reti elettriche ammonteranno a ca.
75 miliardi di franchi entro il 2050.

Affinché tali investimenti vengano effettuati in modo efficiente, & essenziale una
rimunerazione adeguata per il capitale necessario investito a lungo termine da parte sia
dei gestori di rete, ma anche di altri potenziali investitori.

In questo modo i profitti generati possono essere reinvestiti nell'infrastruttura, creando le
condizioni affinché gli investimenti nelle reti elettriche possano essere effettuati di pari
passo con le complessita e le sfide che la produzione decentralizzata e stocastica delle
energie rinnovabili comporta.

La nuova metodologia di calcolo del WACC, che ridurrebbe la rimunerazione del capitale
e quindi la capacita di reinvestimento, peggiora invece le condizioni per gli investimenti
futuri necessari per rispondere alle nuove sfide, introducendo inoltre nuove incertezze
oltre a quelle cui i gestori sono gia confrontati che devono essere evitate. Ricordiamo al
proposito che attualmente non & chiaro come le numerose modifiche alla Legge federale
per un approvvigionamento elettrico sicuro con le energie rinnovabili (“Mantelerlass”)
aggraveranno i gestori di rete, dato che le ordinanze definitive non sono ancora
disponibili.

Modifica metodo di calcolo del WACC proposto

I WACC determina la remunerazione del capitale a lungo termine investito nella rete
elettrica. Esso € incluso nel calcolo dei costi di utilizzo della rete per i consumatori finali.
Oltre a cio il WACC, in conformita con I'ordinanza sulla promozione dell'energia (OPEn),
viene utilizzato anche per calcolare i contributi agli investimenti per gli impianti di energia
rinnovabile e il premio di mercato per gli impianti idroelettrici di grandi dimensioni.

Modificando la metodologia di calcolo, il Consiglio federale persegue [I'obiettivo di
attenuare maggiormente le fluttuazioni del WACC in relazione all’evoluzione dei tassi di
interesse sui mercati dei capitali, abolendo inoltre i limiti inferiori e superiori del tasso di
interesse privo di rischio. Secondo questo nuovo modello il WACC diminuisce in modo
pil marcato rispetto al passato nei periodi di bassi tassi di interesse. Ne conseguirebbe
una riduzione dei ricavi dalla rete elettrica rendendo gli investimenti sulle reti elettriche
meno attrattivi e causando un rallentamento importante degli investimenti in questo
ambito.

Questo effetto & in contraddizione rispetto alle reali esigenze del sistema elettrico in vista
di un approvvigionamento sicuro con le energie rinnovabili (“Mantelerlass”) esposte al
punto precedente.

‘ti UJE‘
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Necessita di condizioni quadro stabili per gli investimenti nella rete

Gli investimenti nelle reti elettriche hanno generalmente un orizzonte di diversi decenni.
Un contesto normativo stabile € quindi fondamentale per gli investimenti necessari e in
tal senso reputiamo che il quadro legislativo attuale permetta una valutazione
relativamente semplice dei rischi della gestione della rete.

Il metodo di calcolo del WACC utilizzato finora - con i limiti inferiore e superiore del tasso
di interesse privo di rischio - tiene conto dell'esigenza di prevedibilita e fornisce delle
importanti garanzie per il ritorno degli investimenti effettuati.

I WACC ha subito pressioni politiche, in particolare durante la crisi energetica. Tuttavia,
gli aumenti delle tariffe elettriche degli ultimi due anni sono dovuti in gran parte alle
turbolenze senza precedenti dei mercati energetici europei e alle misure di emergenza
adottate.

Secondo lo scrivente Consiglio, I'attuale metodo di calcolo si & dimostrato solido, &
economicamente valido e riconosciuto a livello internazionale. Per consentire e
incoraggiare gli investimenti necessari nell'espansione delle reti elettriche, & necessario
innanzitutto un contesto normativo stabile. Le modifiche al metodo di calcolo del WACC
generano incertezza tra gli investitori, con un effetto controproducente.

In considerazione di quanto precede, lo scrivente Consiglio non condivide il progetto di
modifica dell'ordinanza sull’approvvigionamento elettrico oggetto della consultazione e
invita il Consiglio federale a rinunciare alle modifiche legislative proposte.

Vogliate gradire, signor Consigliere federale, gentili signore, egregi signori, i sensi della
nostra massima stima.

PER IL CONSIGLIO DI STATO

! Il Cancelffere
Arnoldo Coduiri

Copia a:

- Dipartimento finanze ed economia (dfe-dir@ti.ch)

- Dipartimento del territorio (dt-dir@ti.ch)

- Sezione protezione aria, acqua € suolo (dt-spaas@ti.ch)

- Ufficio dell’energia (dfe-energia@ti.ch)

- Deputazione ticinese alle Camere federali (can-relazioniesterne@ti.ch)
- Pubblicazione in internet
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Der Regierungsrat des Kantons Thurgau

Thurgau%%%

Staatskanzlei, Regierungskanzlei, 8510 Frauenfeld

Eidgendssisches Departement fur Um-
welt, Verkehr, Energie und Kommunika-
tion (UVEK)

Herr Albert Rosti

Bundesrat

3003 Bern

Frauenfeld, 24. September 2024
Nr. 639

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Strom-
netz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Wir danken lhnen fur die Moglichkeit der Stellungnahme zur Revision der Stromversor-
gungsverordnung (StromVV; SR 734.71) betreffend Verzinsung des Kapitals im Strom-
netz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien.

Aus der geplanten Anpassung der Berechnungsmethodik des sogenannten kalkulatori-
schen Kapitalkostensatzes (WACC) im Rahmen der vorliegenden Verordnungsande-
rung wurden jahrlich rund 127 Mio. Franken Mindereinnahmen fiir die Stromnetze resul-
tieren. Aus Sicht der Strombeziuiger und Strombeziigerinnen ware dies erfreulich. Auch
die zukunftige Vermeidung ungerechtfertigt hoher Renditen fir den Kapitalgeber, die
gerade in Tiefzinsphasen stossend sind, wéare zu begrissen, da die Betreiber der
Stromnetze in der Schweiz keine relevanten wirtschaftlichen Risiken tragen.

Demgegenuber stehen jedoch die inskiunftig fehlenden Mittel fiir den dringend notwen-
digen Ausbau der Stromnetze in den kommenden Jahren. Die Neuregelung der Berech-
nungsmethodik wirde viel Unsicherheit fur die Netzbetreiber bedeuten und somit Inves-
titionen in die Netze hemmen. Auch relativiert sich die Einsparung fiir die Strombezlger
und Strombezlgerinnen, da der grosse Preistreiber bei den Stromkosten in den vergan-
genen Jahren der Energieeinkauf war, nicht die Netzkosten.

Zusammenfassend lehnen wir daher die vorgeschlagene Anpassung der Berechnungs-
methodik ab. Diesbezuglich verweisen wir auch auf die beiliegende Stellungnahme der
Konferenz der kantonalen Energiedirektoren vom 7. August 2024.

Regierungsgebdude, 8510 Frauenfeld
T +41 58 345 53 10
www.tg.ch
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Mit freundlichen Griissen

rasident des Regierungsrates

Beilage:
- Stellungnahme der Konferenz Kantonaler Energiedirektoren (EnDK) vom 7. August
2024



DK

Konferenz Kantonaler Energiedirektoren
Conférence des directeurs cantonaux de I'énergie
Conferenza dei direttori cantonali dell’'energia
Conferenza dals directurs chantunals d’energia

Eidgendssisches Departement fiir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK

Per E-Mail an: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 7.8.2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz
und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 haben Sie die EnDK eingeladen, an der Vernehmlassung zur obenge-
nannten Verordnungsrevision teilzunehmen. Wir bedanken uns fiir die Moglichkeit und nehmen wie
folgt Stellung.

1. ZurVorlage

Mit der vorgesehenen Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) wird die Berechnungsme-
thode flir den sogenannten « WACC Stromnetze» (Weighted Average Cost of Capital) gedndert. Der
WACC legt fest, wie das im Stromnetz investierte, langfristig gebundene Kapital verzinst wird. Er fliesst
in die Berechnung der Netznutzungskosten fiir die Endverbraucherinnen und -verbraucher mit ein. Der
WACC nach StromVV kommt gemass Energieférderungsverordnung (EnFV) auch bei der Berechnung
der Investitionsbeitrage fir Erneuerbare-Energien-Anlagen und der Marktpramie flir Grosswasserkraft-
anlagen zur Anwendung.

Der Bundesrat verfolgt mit der Anderung der Berechnungsmethodik den Ansatz, die Zinsschwankun-
gen auf den Kapitalmarkten starker abzufedern und die Unter- und Obergrenzen des risikolosen Zins-
satzes abzuschaffen. Dies wiirde dazu fiihren, dass der WACC in Tiefzinsphasen starker sinkt als bisher.
Mit der neuen Methode wiirde der WACC bereits im Tarifjahr 2025 signifikant, d.h. von 3,98% auf
3,41%, gegenliber der herkdmmlichen Methode sinken. Bei dem heute in Stromnetze investierten Ka-
pital wiirde dies einen Riickgang der Netzeinnahmen um rund 127 Mio. CHF jahrlich bedeuten.

2. Investitionen in Stromnetze sind strategisch wichtig fiir Versorgungssicherheit

Investitionen in leistungsfahige Stromnetze sind von hoher strategischer Bedeutung fiir den Erfolg der
Energiestrategie 2050 und die Gewahrleistung der Versorgungssicherheit der Schweiz. Mit zunehmend
dezentraler und unregelmassiger Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien werden die Anfor-
derungen an die Netze komplexer und aufwandiger. Fir die Modernisierung und den Ausbau der
Stromnetze sind hohe Investitionen erforderlich. Allein die jahrlichen, reguldren Investitionen in Uber-
tragungs- und Verteilanlagen liegen gemass Elektrizitatsstatistik im Jahr 2022 bei 1.4 Mia CHF. Die In-
tegration der dezentralen Produktion, das Handling von innovativen Losungen (z.B. Quartierstrom) so-
wie die Digitalisierung (Smart Grid) werden kiinftig wohl noch héhere Investitionen erforderlich ma-
chen.

Haus der Kantone | Speichergasse 6 | 3011 Bern | Tel: +41 31 320 30 25 | Email: info@endk.ch



Die EnDK erwartet von den Netzbetreibern, dass Sie die nétigen Investitionen vorausschauend planen
und tatigen. Dabei sollte ein angemessener Teil der erzielten Renditen in die Infrastruktur reinvestiert
werden. Damit die entsprechenden Investitionen ausgelost werden kdnnen, ist fiir die Bereitstellung
des notigen langfristigen Kapitals durch die Netzbetreiber, aber auch durch potenzielle Investoren eine
angemessene und langfristig verlassliche Entschadigung essenziell. Die neu vorgeschlagene Berech-
nungsmethodik des WACC ist aber kontraproduktiv, da sie die Bedingungen fiir die erforderlichen In-
vestitionen verschlechtert.

3. Mantelerlass sorgt fiir neue Herausforderungen bei Netzbetreibern

Die Risiken des Netzbetriebes waren unter dem bisherigen Regulierungsrahmen gut abschatzbar. Zur-
zeit ist es jedoch nicht klar, wie sich die umfangreichen Anderungen des am 9. Juni 2024 von der
Stimmbevolkerung angenommenen Bundesgesetzes liber eine sichere Stromversorgung mit erneuer-
baren Energien (Mantelerlass) auf die Netzbetreiber auswirken werden, da die definitiven Verordnun-
gen dazu noch nicht vorliegen und jegliche Praxis fehlt. Zu nennen sind hier u.a. die Bestimmungen zu
den lokalen Elektrizitdtsgemeinschaften, die Anforderungen bzgl. Flexibilitat, die Moglichkeiten zur dy-
namischen Preisgestaltung, die Sunshine-Regulierung, aber auch Entscheide der EICom betr. der Anre-
chenbarkeit von Investitionen. Vor diesem Hintergrund die WACC-Methode zu dndern, bringt weitere
Unsicherheiten ins Spiel, die es zu vermeiden gilt.

4. Ein stabiles regulatorisches Umfeld ist fiir Investitionen entscheidend

Der Bundesrat hat im Jahr 2013 eine neue Berechnungsmethode fiir den WACC festgelegt. Vor dem
Hintergrund der Anforderungen der Energiestrategie 2050 wollte er einen moglichst nachhaltigen Ka-
pitalkostensatz definieren. Mit einem Schwellenwertmodell sollte eine langerfristige Planbarkeit und
eine Glattung der sich ergebenden WACC-Werte erreicht werden. Investitionen in Stromnetze haben
in der Regel einen Horizont von mehreren Jahrzehnten. Uber diesen Zeitraum ist eine moglichst stabile
Verzinsung anzustreben (vergleichbar mit einer Obligation mit langer Laufzeit). Die bisher angewen-
dete Methode zur WACC-Berechnung - mit den Unter- und Obergrenzen - tragt dem Anspruch der
Planbarkeit Rechnung. Ein zeitweises Abweichen des regulatorischen Kapitalkostensatzes von der aktu-
ellen Zinssituation ist damals bewusst vom Bundesrat gewahlt worden.

Der WACC ist insbesondere wahrend der Energiekrise politisch unter Druck geraten. Die Stromtarifer-
hoéhungen der letzten zwei Jahre erfolgten jedoch aufgrund der historisch beispiellosen Verwerfungen
an europaischen Energiemarkten und den getroffenen Notfallmassnahmen. Ein Zusammenhang mit
der heute geltenden WACC-Methodik besteht nicht.

Aus Sicht der EnDK hat sich die aktuelle Berechnungsmethode bewahrt, sie ist 6konomisch fundiert
und international anerkannt. Um die nétigen Investitionsentscheide in den Netzausbau zu ermogli-
chen, braucht es zuallererst ein stabiles regulatorisches Umfeld. Anderungen an der Berechnungsme-
thode des WACC fiihren zu Unsicherheiten bei Kapitalgebern, die sich kontraproduktiv auswirken.

5. Unkalkulierbare Elemente in der Berechnungsmethode schiiren Investitionsunsicherheit

Die Vorlage beinhaltet zur Bestimmung des Eigenkapitalkostenansatzes neu den sogenannten Total
Market Return-Ansatz (TMR, vgl. Anhang, Ziff. 3 E-StromVV). Die Bestimmung eines Elements der
Marktrisikopramie, des sog. unlevered beta, erfolgt liber eine Peergroup, bestehend aus vergleichba-
ren europdischen Netzbetreibern. Gemass Ziff. 4.2 des Anhangs der E-StromVV wird «die Peergroup
jahrlich Gberprift und wenn moglich verbessert». Mit dieser Stellschraube entsteht ein Moment der
Unsicherheit bei Investoren, da die Anderungen der Peergroup nicht kalkulierbar sind. Dies geht zulas-
ten der Planbarkeit der Investoren. Falls der Bundesrat an der Revision der StromVV in der vorliegen-
den Form festhilt, sollte aus Sicht der EnDK auf eine solche Bestimmung verzichtet werden.



Antrage:

1. Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC gemiiss vorliegendem Ent-
wurf der Revision der Stromversorgungsverordnung.

2. Eventualiter, falls der Bundesrat an der Revision der Stromversorgungsverordnung in der vorlie-
genden Form festhalt:

Streichung des zweiten Satzes im Anhang, Ziff. 4.2:

Wir bedanken uns fiir die Beriicksichtigung unserer Stellungnahme und stehen fiir Riickfragen gerne zur
Verfligung.

Mit freundlichen Grissen

sV 0 Bt i

Staatsrat Roberto Schmidt Véronique Bittner-Priez
Prasident EnDK Generalsekretdrin EnDK
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Eidgendssisches Departement fiir Umwelt, Verkehr,
Energie und Kommunikation UVEK
3003 Bern

Zustellung per E-Mail an:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch
6460 Altdorf, 25. September 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geforder-
ten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)
Vernehmlassung

Stellungnahme des Kantons Uri

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 haben Sie uns die titelerwahnten Unterlagen zur Vernehmlassung
zugestellt.

Wir danken lhnen fiir die Moglichkeit zur Stellungnahme. Gerne dussern wir uns wie folgt dazu:

Die Konferenz Kantonaler Energiedirektoren (EnDK) hat sich eingehend mit Revision der Stromversor-
gungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeu-
gung aus erneuerbaren Energien) befasst. Der Kanton Uri verzichtet auf eine detaillierte Stellung-
nahme. Er unterstiitzt die Position der EnDK und schliesst sich deren Stellungnahme vollumfanglich an.

Wir danken Ihnen fiir die Beriicksichtigung unserer Stellungnahme.
Fir allfallige erganzende Auskiinfte steht Ihnen Herr Fredy Bissig gerne zur Verfligung.
Freundliche Griisse

Baudirektion

;‘/ /C’B/\L\ //
U, 2=

p, Baudirektor

Hermann E

Baudirektion
Direktionssekretariat Telefon: +41 41 875 26 09

Klausenstrasse 2, 6460 Altdorf Sachbearbeiter/ in:  Fredy Bissig
Internet: www.ur.ch E-Mail: fredy.bissig@ur.ch
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CO SEIL D’ETAT

Chéteau cantonal

1014 Lausanne
Monsieur le Conseiller fédéral
Albert Rosti
Chef du Deépartement fédéral de
'environnement, des transports, de
I'énergie et de la communication (DETEC)
3003 Berne

Par courriel :Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Réf.: ID 24 _COU_5622 Lausanne, le 25 septembre 2024

BN

Réponse a la consultation fédérale sur la révision de l'ordonnance sur
I’approvisionnement en lectricit (r mun ration du capital investi dans le r seau

lectrique et les installations b n ficiant d’'un encouragement pour la production
d’ lectricit issue d’ nergies renouvelables)

Monsieur le Conseiller fédéral,

Le Conseil d’Etat a examiné avec attention la révision de [l'ordonnance sur
I'approvisionnement en électricité et vous remercie de I'avoir consulté.

Le Conseil d’Etat soutient la prise de position portée par I'EnDK et rejette ainsi la
proposition de modification de la méthode de calcul du WACC selon le présent projet de
révision de I'ordonnance.

En effet, la méthode de calcul actuelle a fait ses preuves, elle est économiquement fondée
et internationalement reconnue. Un environnement réglementaire stable est requis en
priorité pour que les décisions d’investissement nécessaires dans le développement du
réseau puissent étre prises. Modifier la méthode de calcul du WACC engendrerait des
incertitudes aux effets contre-productifs chez les bailleurs de fonds.

En vous remerciant de I'attention que vous porterez a la présente, nous vous prions de
croire, Monsieur le Conseiller fédéral, a I'assurance de notre haute considération.

AU NOM DU CONSEIL D’ETAT
LA PRESIDENTE LE CHANCELIER

/ s 'f =
J."J o®
AN /

Christelle Luisier Brodard Michel Staffoni

Copies
e Office des affaires extérieures
e DGE

CONSEIL DETAT
www.vd.ch T41213164159
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CANTON DU VALAIS
KANTON WALLIS
P P CH-1951
" v Sion Poste CH SA
Monsieur le Conseiller fédéral A
Albert Résti A S
Département fédéral de !
I'environnement, des transports, de
'énergie et de la communication DETEC
Palais fédéral Nord
3003 Berne
Références JF /JUNG
Date 2b septembre 2024

Copie &

Révision de Pordonnance sur 'approvisionnement en électricité (rémunération du capital
investi dans le réseau électrique et les installations bénéficiant d’un encouragement pour la
production d’électricité issue d’énergies renouvelables)

Monsieur le Conseiller fédéral,

Le 14 juin 2024, vous avez initié la procédure de consuliation citée en titre. Nous tenons a vous
remercier pour 'opportunité offerte et a vous faire part des considérations suivantes.

Le projet mis en consultation prévoit de medifier la méthode de calcul du WACC pour atténuer les
fiuctuations des taux d'intérét sur les marchés des capitaux. Or, a linstar de la Conférence des
Directeurs cantonaux de I'énergie (EnDK), nous sommes d'avis que la méthode de calcul actuelle a
fait ses preuves, qu'elle est économiquementfondée et internationalement reconnue. Nous estimons
également qu'une réglementation stable permet notamment de favoriser la prise de décisions
d'investissement dans le developpement des réseaux électriques nécessaires & la réussite de la
Stratégie énergétique 2050 et a la garantie de la sécurité d’approvisionnement de la Suisse. Pour
ces matifs, nous nous apposcns au présent projet de révision.

Pour plus de détails, nous renvoyons & la prise de position de 'EnDK du 7 aot 2024 que nous
soutenons intégralement.

En vous remerciant de nous avoir consulté, nous vous prions d'agréer, Monsieur le Conseiller
fédéral, 'expression de notre considération distinguée.

/fﬁi Au nom du Conseil d'Efat

[
ile Lrésident

A

A
/o
L { vf \ /\

Franz Ruppen

La chanceliére

Monicue Albrecht

verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Place de la Fianta 3, CP 670, 1951 Sfon
Tal, 027 608 21 00 - Fax 027 606 21 04



Baudirektion

Kanton Zug

Baudirektion.Postfach, 6301 Zug

Per E-Mail

Verordnungsrevisionen @bfe.admin.ch

T direkt +41 41 594 29 94
roman.wuelser@zg.ch

Zug, 17. September 2024 RW/las
Laufnummer: 55189

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und
in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)
Stellungnahme des Kantons Zug

Sehr geehrte Damen und Herren

Am 14. Juni 2024 hat das Eidgendssische Departement fir Umwelt, Verkehr, Energie und
Kommunikation den Kanton Zug in der obgenannten Angelegenheit zur Vernehmlassung einge-
laden. Der Regierungsrat hat das Geschéft an die Baudirektion zur direkten Erledigung Uber-
wiesen. Wir dussern uns dazu gerne wie folgt:

Mit der vorgesehenen Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) wird die Berech-
nungsmethode fiir den durchschnittlichen kalkulatorischen Kapitalkostensatz, den sogenannten
«WACC» (Weighted Average Cost of Capital), gedndert. Der WACC legt fest, wie das im
Stromnetz investierte, langfristig gebundene Kapital verzinst wird. Er fliesst in die Berechnung
der Netznutzungskosten fiir die Endverbraucherinnen und -verbraucher mit ein. Der WACC
nach StromVV kommt gemass Energieférderungsverordnung (EnFV) auch bei der Berechnung
der Investitionsbeitrage fur Erneuerbare-Energien-Anlagen und der Marktpréamie fir Grosswas-
serkraftanlagen zur Anwendung.

Der Bundesrat verfolgt mit der Anderung der Berechnungsmethodik den Ansatz, die Zins-
schwankungen auf den Kapitalmérkten starker abzufedern und die Unter- und Obergrenzen
des risikolosen Zinssatzes abzuschaffen. Dies wirde dazu fiihren, dass der WACC in Tiefzins-
phasen stéarker sinkt als bisher. Dies kénnte geméss der Konferenz Kantonaler Energiedirekto-
ren (EnDK) zu einem Rickgang der Netzeinnahmen fiihren.

Aabachstrasse 5, 6300 Zug
T +41 41 594 53 00
zg.ch/baudirektion
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Investitionen in leistungsfahige Stromnetze sind von strategischer Bedeutung fur den Erfolg der
Energiestrategie 2050 und die Gewahrleistung der Versorgungssicherheit der Schweiz. Mit zu-
nehmend dezentraler Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien werden die Anforde-
rungen an die Netze komplexer. Fiir die Modernisierung und den Ausbau der Stromnetze sind
hohe Investitionen erforderlich.

Die EnDK erwartet von den Netzbetreibenden, dass sie die nétigen Investitionen voraus-
schauend planen und tatigen. Dabei sollte ein angemessener Teil der erzielten Renditen in die
Infrastruktur reinvestiert werden. Damit die entsprechenden Investitionen ausgeldst werden
kénnen, ist fir die Bereitstellung des nétigen langfristigen Kapitals durch die Netzbetreibenden,
aber auch durch potenzielle Investorinnen und Investoren eine angemessene und langfristig
verlassliche Entschadigung essenziell. Die neu vorgeschlagene Berechnungsmethodik des
WACC kénnte die Bedingungen fiir die erforderlichen Investitionen verschlechtern.

Wir schliessen uns der Sicht der EnDK an, gemass derer sich die aktuelle Berechnungsme-
thode bewahrt hat, da sie 6konomisch fundiert ist. Um die nétigen Investitionsentscheide in den
Netzausbau zu erméglichen, braucht es stabile Rahmenbedingungen. Anderungen an der Be-
rechnungsmethode des WACC fiihren zu Unsicherheiten bei Kapitalgebenden, die sich ungiins-
tig auswirken kénnten.

Antrag:
Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC geméss vorliegender Revi-

sion der Stromversorgungsverordnung.

Wir danken Ihnen fiir die Moglichkeit zur Stellungnahme und bitten um Beriicksichtigung unse-
res Antrags.

Freundliche Grusse
Baudirektion

— e

Florian Weber
Regierungsrat

Kopie an:

- Volkswirtschaftsdirektion, info.vds @ zg.ch
- Finanzdirektion, info.fd@zg.ch

- Amt fir Umwelt, info.afu@zg.ch

Versandt am: 25, SEP. 2024



Kanton Ziirich
Regierungsrat

staatskanzlei@sk.zh.ch

Tel. +41432592002

NeumUhlequai 10

8090 Zurich
Elektronisch an verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch zh.ch

Eidgendssisches Departement fir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation
3003 Bern

25. September 2024 (RRB Nr. 986/2024)
Revision der Stromversorgungsverordnung (Vernehmlassung)

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 haben Sie uns eingeladen, zum Entwurf der Revision
der Stromversorgungsverordnung vom 14. Méarz 2008 (StromVV, SR 734.71) Stellung zu
nehmen. Wir danken Ihnen fir diese Gelegenheit und dussern uns wie folgt:

Gut ausgebaute und leistungsféhige Stromnetze sind zentral fur die Schweizer Elektrizi-
tatsversorgung. Mit zunehmend dezentraler und unregelmassiger Einspeisung von Strom
aus erneuerbarer Energie werden die Anforderungen an die Netze komplexer und aufwen-
diger. Fur die Modernisierung und den Ausbau der Stromnetze sind hohe Investitionen
erforderlich. Fur die Bereitstellung des dafiir notwendigen langfristigen Kapitals ist eine
angemessene und langfristig verlassliche Entschadigung essenziell. Investitionen in elekt-
rische Netze haben in der Regel einen Horizont von mehreren Jahrzehnten. Uber diesen
Zeitraum ist eine moglichst stabile Verzinsung anzustreben (vergleichbar mit einer Obliga-
tion mit langer Laufzeit). Damit wird die Planbarkeit der Geldstréme und der weiteren
Investitionen verbessert. Die bisher angewendete Methode zur WACC-Berechnung
(Weighted Average Cost of Capital) — mit Unter- und Obergrenzen — hat diesem Anspruch
Rechnung getragen. Ein zeitweises Abweichen des regulatorischen Kapitalkostensatzes
von der aktuellen Zinssituation wurde entsprechend bewusst in Kauf genommen.

Die Risiken des Netzbetriebes waren unter dem bisherigen Regulierungsrahmen gut ab-
schétzbar. Es ist jedoch zurzeit nicht klar, wie sich die umfangreichen Anderungen (z. B.
Bildung von lokalen Elektrizitdtsgemeinschaften) des am 9. Juni 2024 von den Stimmbe-
rechtigten angenommenen Bundesgesetzes Uber eine sichere Stromversorgung mit er-
neuerbaren Energien auf die Risiken der Netzbetreiber — und damit auf Parameter der
WACC-Berechnung — auswirken werden, da insbesondere die Verordnungen dazu noch
nicht vorliegen und jegliche Praxis fehlt.



Fir die vorgeschlagene Anpassung der bewédhrten Methode zur Berechnung der Verzin-
sung des in Netzanlagen und Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien investierten
Eigenkapitals gibt es keine stichhaltigen methodischen Griinde. So hélt der Bericht der
IFBC AG zur Uberpriifung des aktuellen Kapitalkostenkonzepts vom Mérz 2021 fest, dass
die Methodik zur Ermittlung des WACC weiterhin den aktuellen Best Practices entspricht.
Die angestrebte Senkung der Verzinsung bewirkt abnehmende Anreize fir Investitionen

in Netzanlagen und steht damit im Widerspruch zum nach Annahme des Stromgesetzes
umso notwendigeren Ausbau des Stromnetzes.

Die Vorlage umfasst zur Bestimmung des Eigenkapitalkostenansatzes neu den sogenann-
ten Total-Market-Return-Ansatz (TMR, vgl. Anhang, Ziff. 3 E-StromVV). Die Bestimmung
eines Elements der Marktrisikopramie, des sogenannten Unlevered Beta, erfolgt Uber eine
Peergroup, bestehend aus vergleichbaren européischen Netzbetreibern. Geméass Ziff. 4.2
Anhang E-StromVV soll die Peergroup jéhrlich Gberprift und wenn mdéglich verbessert
werden. Da die Anderungen der Peergroup nicht kalkulierbar sind, vermindert sich die
Planungssicherheit flr die Investoren.

Wir unterstitzen die Stellungnahme der Konferenz Kantonaler Energiedirektoren vom

7.August 2024 und deren Antréage:

1. Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC gemdss vorliegendem
Entwurf der Revision der StromVV.

2. Eventualiter, falls der Bundesrat an der Revision der StromVV in der vorliegenden Form
festhélt: Verzicht auf den zweiten Satz im Anhang, Ziff. 4.2: «Die-Peergroup-wirdjéhrtieh

tiberprift-und-wenn-moglichverbessert»
Freundliche Grisse

Im Namen des Regierungsrates

Die Prasidentin: Die Staatsschreiberin:

Natalie Rickli Dr. Kathrin Arioli
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Eidgendssisches Departement flir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK
Bundesrat Albert Rosti

Elektronisch an:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 4. Oktober 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Strom-
netz und in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Ener-
gien)

Stellungnahme zur Vernehmlassung der Schweizerischen Volkspartei (SVP)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir bedanken uns flr die Gelegenheit zur vorliegenden Verordnung die Stellungnahme
der SVP kommunizieren zu durfen.

Die SVP unterstiitzt grundsachlich die vorgeschlagene Revision der Stromver-
sorgungsverordnung (StromVV). Die Anpassung des «Weighted Average Cost of
Capital» (WACC) hin zum «Total Market Return» (TMR)-Ansatz stellt einen wich-
tigen Schritt dar, um die Berechnungen stdarker an die Marktrealitat anzupassen
und unnétige regulatorische Eingriffe zu minimieren. Dennoch sehen wir in eini-
gen Punkten weiteren Klarungsbedarf, um sicherzustellen, dass die Ziele der Re-
vision vollstandig erreicht werden.

Die SVP unterstlitzt nachdruicklich die Abkehr von starren Untergrenzen flr risikolose
Zinssatze, wie sie in der bisherigen WACC-Berechnung angewendet wurden. Der TMR-
Ansatz gewahrleistet eine starkere Anpassung an die Marktentwicklung und schafft mehr
Transparenz und Planbarkeit fir Investoren. Dies entspricht den Prinzipien der Marktwirt-
schaft, reduziert unndétige staatliche Eingriffe und férdert Investitionen in die Netz- und
Energieinfrastruktur der Schweiz.

Die Reform zielt darauf ab, langfristig stabile Investitionsanreize zu setzen. Besonders in
aussergewohnlichen Zinsphasen bietet der TMR-Ansatz durch seine Glattungseffekte eine
erhohte Planungssicherheit flr Investoren, was entscheidend flr den Erhalt und Ausbau
der Schweizer Infrastruktur ist. Investitionen in das Stromnetz und in erneuerbare Ener-
gien bleiben dadurch attraktiv, ohne dass Kapitalgebern ungerechtfertigt hohe Renditen
zugestanden werden. Der TMR-Ansatz tragt dazu bei, Zinsschwankungen besser abzufe-
dern und bietet dadurch gréssere Planungssicherheit fir Investitionen, insbesondere in
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aussergewohnlichen Zinsphasen. Dies ist ein wichtiger Anreiz flr private Investitionen in
die Infrastruktur, was mit den marktwirtschaftlichen Grundsatzen der SVP im Einklang
steht. Die geplante Senkung des WACC wird zu einer Reduktion der Netznutzungsentgelte
fihren und somit Schweizer Haushalte und Unternehmen finanziell entlasten. Die Reduk-
tion der jahrlichen Stromnetzkosten um 127 Millionen Franken ist ein klarer Vorteil, der
dem Ziel der SVP entspricht, die Kosten fir den Mittelstand zu senken und die Wettbe-
werbsfahigkeit der Wirtschaft zu férdern.

Die SVP fordert dennoch eine genauere Definition der Peergroup, die zur Berechnung des
Beta-Wertes herangezogen wird. Zwar unterstitzen wir die Reduktion der Peergroup auf
vergleichbare européische Ubertragungsnetzbetreiber, doch sollte klarer festgelegt wer-
den, welche Unternehmen in diese Gruppe aufgenommen werden und welche Kriterien zu
deren Auswahl fihren. Dies wirde die Transparenz erhéhen und die Akzeptanz der Me-
thodik bei den betroffenen Marktteilnehmern starken.

Die Abschaffung der Ober- und Untergrenzen flr den risikolosen Zinssatz auf Fremdkapital
ist ein verninftiger Schritt. Dennoch sollten die genauen Kriterien fir den Bonitatszuschlag
und die Glattungsregeln klar definiert werden. Es ist wichtig, dass diese Parameter nach-
vollziehbar und auf bewahrten internationalen Standards basieren, um eine faire und
stabile Finanzierung von Infrastrukturprojekten zu gewahrleisten.

Auch wenn wir die Vereinfachung und Anpassung der Regelungen flr erneuerbare Ener-
gien unterstiitzen, ist es entscheidend, regelméssig zu lberpriifen, wie sich diese Ande-
rungen auf die Investitionsbereitschaft in erneuerbare Energieprojekte auswirken. Dies
betrifft insbesondere Wasser- und Windkraftanlagen, die flr die zuklnftige Versorgungs-
sicherheit der Schweiz von zentraler Bedeutung sind.

Die Revision der StromVV ist ein positiver Schritt, um die Effizienz der Regulierung zu
verbessern, Investitionen zu férdern und gleichzeitig die Verbraucher zu entlasten. Die
SVP fordert jedoch eine verstarkte Konkretisierung der genannten Punkte, um die volle
Wirkung der Revision zu entfalten und die Energiezukunft der Schweiz zu sichern.

Wir danken Ihnen fir die Berlicksichtigung unserer Stellungnahme und stehen fur weitere
Ruckfragen gerne zur Verfligung.

SCHWEIZERISCHE VOLKSPARTEI

Der Parteiprasident Der Generalsekretar

.-""-
W@' b #f.f"j;{ -z ‘:-r’/l
Marcel Dettling Henrique Schneider

Nationalrat
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Per Mail an: Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 23. September 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien):

Stellungnahme der SP Schweiz

Sehr geehrter Herr Bundesrat,
Sehr geehrte Damen und Herren

Besten Dank fur die Einladung zur Teilnahme an der obenstehenden Vernehmlassung. Gerne
unterbreiten wir Ihnen die folgende Stellungnahme.

Um eine Sicherheit fur Investitionen in das Stromnetz zu garantieren, haben Stromnetzbetreiber
Anspruch auf eine risikogerechte Verzinsung. Diese Verzinsung wird mit dem sogenannten
WACC (Weighted Average Cost of Capital) berechnet und dessen Verglitung istin den
Netznutzungskosten des Strompreises enthalten. Der WACC soll einerseits genuigend Anreize
fur Investitionen in die bestehende Infrastruktur bieten, andererseits zu keiner ungerechtfertigt
hohen Rendite fiir den Kapitalgeber fiihren. Der Bundesrat schlégt in der vorliegenden Anderung
vor, die Berechnung und den Zinssatz des WACC zu andern. Diese Vorlage besteht
hauptsachlich aus drei Elementen: 1) Die Anderung der Methodik, die den
Eigenkapitalkostenansatz bestimmt, vom bisherigen ERP-Ansatz (Expected Risk Premium) auf
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den TMR-Ansatz (Total Market Return) andern; 2) Die Ober- und Untergrenze fir risikolosen
Zinssatz aufheben; 3) Die Vergleichsgruppe (Peer-group) verkleinern.

Der historische Werdegang dieser Vorlage muss unterstrichen werden: Eine Anpassung der
Berechnungsmethodik und Anderung des WACC wird bereits seit Jahren von Politik,
Regulierungs- und Wettbewerbsbehorden verlangt. Die bisher geltende Methodik wurde
wiederholt kritisiert, weil insbesondere in Tiefzinsphasen verschieden Seiten die gewahrte
Verzinsung als zu hoch ansahen. Um die parlamentarische Vorlage des Stromgesetzes jedoch
nicht zu Uberfullen und gefahrden, hat der Bundesrat bisher darauf verzichtet, eine Anpassung
des WACC vorzunehmen. Er hat jedoch immer darauf hingewiesen (siehe, zum Beispiel, die
Antwort des Bundesrates zur Motion Storni), dass er eine solche Anpassung nach der Debatte
des Stromgesetzes vornehmen wird. Diese Vorlage beinhaltet nun die ersehnte Anderung.

Obwohl der Zeitpunkt fiir diese Anderung nicht opportun scheinen mag, da beachtliche
Investitionen in den Unterhalt und Ausbau des Stromnetzes getatigt werden mussen, erachtet
die SP Schweiz den vorliegenden Anderungsvorschlag bis auf den Wechsel vom ERP auf den
TMR-Ansatz grundsatzlich als zielfUhrend. Denn fur uns ist wichtig, dass weder die
Stromkunden ubermassig belastet werden, noch die Investitionssicherheit ins Stromnetz
gefahrdet ist. Die Vorlage scheint uns somit einen guten Kompromiss gefunden zu haben.

1.Wechsel von ERP auf TMR-Ansatz
Der Wechsel der Berechnungsmethode fur den Eigenkapitalkostensatz vom ERP-Ansatz mit
historischen Daten zum TMR-Ansatz erscheint uns nicht sinnvoll. Zwar federt der TMR-Ansatz
Zinsschwankungen auf den Kapitalmarkten ab. Dass die Methode aber «in der Theorie
begriindet» und «in der Empirie beobachtet» wird, wie im erlauternden Bericht erwahnt, wird in
anderen Veroffentlichungen nicht bestatigt. So schreibt ein wissenschaftliches Gutachten flr
die Deutsche Bundesnetzagentur, dass es fur diesen Ansatz keine Fundierung in der
theoretischen wissenschaftlichen Literatur gibt." In einem Gutachten fur die 6sterreichische
Strom- und Gasregulierungsbehorde Energie Control Austria schreiben die gleichen Autoren,
dass keine Evidenz fur den im TMR-Ansatz postulierten inversen Zusammenhang zwischen
Marktrisikopramie und Zinsniveau gibt.? Aus unserer Sicht scheint der Wechsel der
Berechnungsmethodik gleichermassen willkurlich wie die bisherige Festlegung der
Zinsgrenzwerte. Wir schlagen deshalb vor, beim aktuellen ERP-Ansatz zu bleiben, aber die
Zinsgrenzwerte aufzuheben. Gleichzeitig soll periodisch anhand der tatsachlichen Aufwande
der VNB Uberpruft werden, ob die Methode zur Berechnung des Eigenkapitalkostensatzes
einigermassen realistisch ist oder ob gegebenenfalls Anpassungen notwendig sind.

' Zechner, Josef und Randl, Otto. «Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung der Zuschlage fur unternehmerische
Wagnisse von Strom- und Gasnetzbetreibern», Bericht fir die Bundesnetzagentur, frontier economics, Juli 2021.

2 Randl, Otto und Zechner, Josef. «Gutachten zur Ermittlung von angemessenen Finanzierungskosten fiir Gas-
Fernleitungsbetreiber fir die Regulierungsperiode 2021 bis 2024», Gutachten fur Energie Control Austria, 2019.
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2. Aufhebung der Ober- und Untergrenze des Zinssatzes
Die SP Schweiz begrisst den Vorschlag des Bundesrates, die willkurlich festgelegten
Zinsgrenzwerte aufzuheben. Es ist sinnvoll, die Kapitalkosten moglichst realitdtsnah zu
bestimmen. Einerseits erhalten so VNB, die tatsachlichen Aufwande zurtckerstattet.
Andererseits bezahlen Endkundinnen Uber die Netzabgaben nur so viel, wie auch benotigt
wurde. Dies war in der Vergangenheit nicht der Fall, als wéhrend der Tiefzinsphase in den
2010er-Jahren die VNB hohe Renditen verzeichnen konnten. Gleichzeitig hatten die VNB bei
hohen Zinsen Verluste schreiben mussen.

3.Verkleinerung der Vergleichsgruppe
Wir verstehen, dass die bisherige Vergleichsgruppe zur Bestimmung des Betas das Risikomass
der Schweizer Verteilnetzbetreiber nicht angemessen reprasentiert, und unterstutzen die
Anpassung. Wir mochten aber darauf hinweisen, dass die Fokussierung der Peergroup auf die
an der Bérse gehandelten europaischen Strom-Ubertragungsnetzbetreiber auch nicht restlos
Uberzeugend ist, da deren Zahl gering ist und so einzelne Unternehmen ein grosses Gewicht
erhalten. Aus unserer Sicht brauchte es zusatzliche unabhangige Analysen, um eine sinnvolle
Vergleichsgruppe zu bestimmen.

Wir danken fur die Berucksichtigung unserer Anliegen.

Freundliche Grisse

SP Schweiz
flke /%/ L LM, A
Mattea Meyer Cédric Wermuth Cécile Heim

Co-Prasidentin Co-Prasident Politische Fachreferentin
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Eidgendssisches Departement fiir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK

Per E-Mail an: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 15.8.2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz
und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Schreiben vom 14. Juni 2024 haben Sie die EnDK eingeladen, an der Vernehmlassung zur obenge-
nannten Verordnungsrevision teilzunehmen. Wir bedanken uns fiir die Moglichkeit und nehmen wie
folgt Stellung.

1. ZurVorlage

Mit der vorgesehenen Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) wird die Berechnungsme-
thode flir den sogenannten « WACC Stromnetze» (Weighted Average Cost of Capital) gedndert. Der
WACC legt fest, wie das im Stromnetz investierte, langfristig gebundene Kapital verzinst wird. Er fliesst
in die Berechnung der Netznutzungskosten fiir die Endverbraucherinnen und -verbraucher mit ein. Der
WACC nach StromVV kommt gemass Energieférderungsverordnung (EnFV) auch bei der Berechnung
der Investitionsbeitrage fir Erneuerbare-Energien-Anlagen und der Marktpramie flir Grosswasserkraft-
anlagen zur Anwendung.

Der Bundesrat verfolgt mit der Anderung der Berechnungsmethodik den Ansatz, die Zinsschwankun-
gen auf den Kapitalmarkten starker abzufedern und die Unter- und Obergrenzen des risikolosen Zins-
satzes abzuschaffen. Dies wiirde dazu fiihren, dass der WACC in Tiefzinsphasen starker sinkt als bisher.
Mit der neuen Methode wiirde der WACC bereits im Tarifjahr 2025 signifikant, d.h. von 3,98% auf
3,41%, gegenliber der herkdmmlichen Methode sinken. Bei dem heute in Stromnetze investierten Ka-
pital wiirde dies einen Riickgang der Netzeinnahmen um rund 127 Mio. CHF jahrlich bedeuten.

2. Investitionen in Stromnetze sind strategisch wichtig fiir Versorgungssicherheit

Investitionen in leistungsfahige Stromnetze sind von hoher strategischer Bedeutung fiir den Erfolg der
Energiestrategie 2050 und die Gewahrleistung der Versorgungssicherheit der Schweiz. Mit zunehmend
dezentraler und unregelmassiger Einspeisung von Strom aus erneuerbaren Energien werden die Anfor-
derungen an die Netze komplexer und aufwandiger. Fir die Modernisierung und den Ausbau der
Stromnetze sind hohe Investitionen erforderlich. Allein die jahrlichen, reguldren Investitionen in Uber-
tragungs- und Verteilanlagen liegen gemass Elektrizitatsstatistik im Jahr 2022 bei 1.4 Mia CHF. Die In-
tegration der dezentralen Produktion, das Handling von innovativen Losungen (z.B. Quartierstrom) so-
wie die Digitalisierung (Smart Grid) werden kiinftig wohl noch héhere Investitionen erforderlich ma-
chen.
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Die EnDK erwartet von den Netzbetreibern, dass Sie die nétigen Investitionen vorausschauend planen
und tatigen. Dabei sollte ein angemessener Teil der erzielten Renditen in die Infrastruktur reinvestiert
werden. Damit die entsprechenden Investitionen ausgelost werden kdnnen, ist fiir die Bereitstellung
des notigen langfristigen Kapitals durch die Netzbetreiber, aber auch durch potenzielle Investoren eine
angemessene und langfristig verlassliche Entschadigung essenziell. Die neu vorgeschlagene Berech-
nungsmethodik des WACC ist aber kontraproduktiv, da sie die Bedingungen fiir die erforderlichen In-
vestitionen verschlechtert.

3. Mantelerlass sorgt fiir neue Herausforderungen bei Netzbetreibern

Die Risiken des Netzbetriebes waren unter dem bisherigen Regulierungsrahmen gut abschatzbar. Zur-
zeit ist es jedoch nicht klar, wie sich die umfangreichen Anderungen des am 9. Juni 2024 von der
Stimmbevolkerung angenommenen Bundesgesetzes liber eine sichere Stromversorgung mit erneuer-
baren Energien (Mantelerlass) auf die Netzbetreiber auswirken werden, da die definitiven Verordnun-
gen dazu noch nicht vorliegen und jegliche Praxis fehlt. Zu nennen sind hier u.a. die Bestimmungen zu
den lokalen Elektrizitdtsgemeinschaften, die Anforderungen bzgl. Flexibilitat, die Moglichkeiten zur dy-
namischen Preisgestaltung, die Sunshine-Regulierung, aber auch Entscheide der EICom betr. der Anre-
chenbarkeit von Investitionen. Vor diesem Hintergrund die WACC-Methode zu dndern, bringt weitere
Unsicherheiten ins Spiel, die es zu vermeiden gilt.

4. Ein stabiles regulatorisches Umfeld ist fiir Investitionen entscheidend

Der Bundesrat hat im Jahr 2013 eine neue Berechnungsmethode fiir den WACC festgelegt. Vor dem
Hintergrund der Anforderungen der Energiestrategie 2050 wollte er einen moglichst nachhaltigen Ka-
pitalkostensatz definieren. Mit einem Schwellenwertmodell sollte eine langerfristige Planbarkeit und
eine Glattung der sich ergebenden WACC-Werte erreicht werden. Investitionen in Stromnetze haben
in der Regel einen Horizont von mehreren Jahrzehnten. Uber diesen Zeitraum ist eine moglichst stabile
Verzinsung anzustreben (vergleichbar mit einer Obligation mit langer Laufzeit). Die bisher angewen-
dete Methode zur WACC-Berechnung - mit den Unter- und Obergrenzen - tragt dem Anspruch der
Planbarkeit Rechnung. Ein zeitweises Abweichen des regulatorischen Kapitalkostensatzes von der aktu-
ellen Zinssituation ist damals bewusst vom Bundesrat gewahlt worden.

Der WACC ist insbesondere wahrend der Energiekrise politisch unter Druck geraten. Die Stromtarifer-
hoéhungen der letzten zwei Jahre erfolgten jedoch aufgrund der historisch beispiellosen Verwerfungen
an europaischen Energiemarkten und den getroffenen Notfallmassnahmen. Ein Zusammenhang mit
der heute geltenden WACC-Methodik besteht nicht.

Aus Sicht der EnDK hat sich die aktuelle Berechnungsmethode bewahrt, sie ist 6konomisch fundiert
und international anerkannt. Um die nétigen Investitionsentscheide in den Netzausbau zu ermogli-
chen, braucht es zuallererst ein stabiles regulatorisches Umfeld. Anderungen an der Berechnungsme-
thode des WACC fiihren zu Unsicherheiten bei Kapitalgebern, die sich kontraproduktiv auswirken.

5. Unkalkulierbare Elemente in der Berechnungsmethode schiiren Investitionsunsicherheit

Die Vorlage beinhaltet zur Bestimmung des Eigenkapitalkostenansatzes neu den sogenannten Total
Market Return-Ansatz (TMR, vgl. Anhang, Ziff. 3 E-StromVV). Die Bestimmung eines Elements der
Marktrisikopramie, des sog. unlevered beta, erfolgt liber eine Peergroup, bestehend aus vergleichba-
ren europdischen Netzbetreibern. Gemass Ziff. 4.2 des Anhangs der E-StromVV wird «die Peergroup
jahrlich Gberprift und wenn moglich verbessert». Mit dieser Stellschraube entsteht ein Moment der
Unsicherheit bei Investoren, da die Anderungen der Peergroup nicht kalkulierbar sind. Dies geht zulas-
ten der Planbarkeit der Investoren. Falls der Bundesrat an der Revision der StromVV in der vorliegen-
den Form festhilt, sollte aus Sicht der EnDK auf eine solche Bestimmung verzichtet werden.



Antrage:

1. Verzicht auf eine Anderung der Berechnungsmethode des WACC gemiiss vorliegendem Ent-
wurf der Revision der Stromversorgungsverordnung.

2. Eventualiter, falls der Bundesrat an der Revision der Stromversorgungsverordnung in der vorlie-
genden Form festhalt:

Streichung des zweiten Satzes im Anhang, Ziff. 4.2:

Wir bedanken uns fiir die Beriicksichtigung unserer Stellungnahme und stehen fiir Riickfragen gerne zur
Verfligung.

Mit freundlichen Grissen

57 O Bt

Staatsrat Roberto Schmidt Véronique Bittner-Priez
Prasident EnDK Generalsekretarin EnDK
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Par courriel :
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Berne, le 4 octobre 2024

Révision de I'ordonnance sur |I'approvisionnement en électricité (rémunération du capital
investi dans le réseau électrique et les installations bénéficiant d’'un encouragement
pour la production d’électricité issue d’'énergies renouvelables)

Prise de position de I’Association des Communes Suisses (ACS)

Monsieur le Conseiller fédéral,

Dans votre courrier du 14 juin 2024, vous nous avez soumis |'objet cité en titre pour
consultation. Nous tenons a vous remercier de nous avoir donné |'occasion d'exprimer notre
point de vue au nom des 1500 communes affiliées a I'Association des Communes Suisses
(ACS).

La présente modification de I'ordonnance sur |'approvisionnement en électricité (OApEIl) a
pour objectif de modifier la méthode de calcul du colt moyen pondéré du capital (Weighted
Average Cost of Capital, WACC) investi dans le réseau électrique. L'entrée en vigueur est
prévue au 1°" mars 2025 pour I'année tarifaire 2026. Les co(ts pour le capital investi dans le
réseau électrique, sont pris en compte, avec les colts d'amortissement du réseau et les
colts d'exploitation, dans le calcul du prix de |'électricité. Le WACC définit les modalités de
rémunération du capital immobilisé a long terme investi dans le réseau électrique, et il
s'applique également au calcul des contributions d'investissement pour les installations
d’énergies renouvelables et a la prime de marché pour les grandes installations
hydroélectriques selon I'ordonnance sur I'encouragement de la production d'électricité issue
d'énergies renouvelables (OEneR).

Avec la nouvelle méthode de calcul proposée, le WACC s'établirait a I'avenir a 3,41 %, contre
3,98% actuellement.

Du point de vue de I'ACS, une telle baisse du WACC n'est pas pertinente dans le contexte
actuel. Pour la Confédération, les modifications prévues n'ont certes pas de conséqguences.
Cependant, les communes sont directement concernées sur le plan financier, étant donné
qu’elles détiennent souvent des parts dans les sociétés des gestionnaires de réseaux.

D'une part, le développement du réseau électrique est aujourd’hui absolument nécessaire
pour suivre les développements en matiere de production d'énergie renouvelable. |l faut
tenir compte des exigences toujours plus complexes et colteuses en matiere de réseau
électrique dans un contexte de production d'énergie décentralisée et irréguliere. Il est
essentiel que les investissements nécessaires sur le réseau électrique soient réalisés afin
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d'atteindre les objectifs fixés dans la Stratégie énergétique 2050 et afin d'assurer la sécurité
d'approvisionnement en électricité de la Suisse. Dans ce contexte, il faut également tenir
compte de I'horizon temporel des investissements dans les réseaux électriques, qui est
souvent de plusieurs décennies.

D'autre part, des incertitudes demeurent a I'heure actuelle pour les gestionnaires de réseaux
communaux s'agissant des conséquences des modifications de la loi fédérale relative a un
approvisionnement en électricité slr reposant sur des énergies renouvelables (acte
modificateur unique) adoptée par le peuple le 9 juin 2024. En effet, les ordonnances
définitives correspondantes ne sont pas encore disponibles, et le contexte n'est donc pas
optimal pour une modification de la méthode de calcul du WACC. La méthode existante de
calcul du rendement du capital (WACC) a fait ses preuves. Elle assure la clarté, I'actualité et
la stabilité de la remunération du capital.

Pour ces différentes raisons, I'’ACS propose de renoncer a une modification de la méthode

de calcul du WACC selon le présent projet de révision de I'ordonnance sur
I'approvisionnement en électricité.

En vous remerciant pour votre attention, nous vous prions de croire, Monsieur le Conseiller
fédéral, a I'assurance de notre considération distinguée.

Association des Communes Suisses

Le président La directrice

' " KK océu_/ -
/ o et
Mathias Zopfi Claudia Kratochuvil

Conseiller aux Etats

Copie a : UVS, SAB, EnDK

Holzikofenweg 8 | Postfach | 3001 Bern | T +41(0)313807000 | verband@chgemeinden.ch | www.chgemeinden.ch



\|‘

Schweizerischer Stadteverband \u W
. . . AN
Union des villes suisses "™ w
Unione delle citta svizzere

Eidgendssisches Departement fir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK

Per Mail: gesetzesrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 24. September 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung
Vernehmlassung

Sehr geehrter Her Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen bestens fiir die Gelegenheit, zu den Anderungen der Stromversorgungsverordnung
(StromVV) Stellung nehmen zu kénnen. Stadte spielen in der Energiepolitik eine zentrale Rolle, unter
anderem als Eigentiimer von Energieversorgungsunternehmen (Produktion und Verteilung).

Allgemeine Einschéatzung

Die geplante Anderung der Stromversorgungsverordnung (StromVV) sieht eine Anpassung der Be-
rechnungsmethode fiir den sogenannten WACC Stromnetze® (Weighted Average Cost of Capital) vor.
Der WACC bestimmt die Verzinsung des langfristig in Stromnetze investierten Kapitals und fliesst in
die Berechnung der Netznutzungskosten fur Endverbraucherinnen und -verbraucher ein. Der WACC
nach StromVV wird geméass der Energieférderungsverordnung (EnFV) auch zur Berechnung von In-
vestitionsbeitrédgen fur Anlagen zur Nutzung erneuerbarer Energien sowie der Marktpramie fir Gross-
wasserkraftwerke herangezogen.

Mit der vorliegenden Revision verfolgt der Bundesrat das Ziel, die Schwankungen der Zinssatze auf
den Kapitalméarkten besser abzufedern und die bisherigen Ober- und Untergrenzen des risikolosen
Zinssatzes abzuschaffen. Diese Anderung wiirde dazu filhren, dass der WACC in Zeiten niedriger
Zinssatze starker absinkt als bisher. Bereits im Tarifjahr 2025 wiirde der WACC nach der neuen Me-
thode signifikant sinken, ndmlich von 3,98% auf 3,41%, was fir das in Stromnetze investierte Kapital
einen Rickgang der Netzeinnahmen um etwa 127 Millionen CHF pro Jahr bedeuten wirde.

Stellungnahme und Antrag

Investitionen in leistungsféhige Stromnetze sind aus Sicht des SSV von zentraler Bedeutung fiir die
erfolgreiche Umsetzung der Energiestrategie 2050 und die Sicherstellung der Versorgungssicherheit
in der Schweiz. Die zunehmende dezentrale und unregelméassige Einspeisung von Strom aus erneuer-
baren Energien fuhrt zu einer steigenden Komplexitat der Anforderungen an die Stromnetze. Zur Mo-
dernisierung und zum Ausbau der Stromnetze sind umfangreiche Investitionen erforderlich. Hinzu
kommt die Integration dezentraler Energieerzeugung und der Digitalisierung, die kinftig wohl noch ho-
here Investitionen erfordern wird.

Monbijoustrasse 8, Postfach, 3001 Bern
Telefon +41 31 356 32 32
info@staedteverband.ch, www.staedteverband.ch



\|‘

Schweizerischer Stadteverband \u W
. . . AN
Union des villes suisses "™ w
Unione delle citta svizzere

Der SSV erwartet von den Netzbetreibern deren Eigentiimer oft Stadte sind eine vorausschau-
ende Planung und Umsetzung der erforderlichen Investitionen. Ein angemessener Teil der erzielten
Renditen sollte dabei in die Infrastruktur reinvestiert werden. Damit diese Investitionen getatigt werden
kdnnen, ist eine angemessene und langfristig verlassliche Entschadigung fur das bereitgestellte Kapi-
tal entscheidend. Die neu vorgeschlagene Berechnungsmethode des WACC wirkt jedoch kontrapro-
duktiv, da sie die Bedingungen fiir notwendige Investitionen verschlechtert.

Hinzu kommen Unsicherheiten betreffend Umsetzung des am 9. Juni 2024 von der Stimmbevolkerung
angenommenen Bundesgesetzes Uber eine sichere Stromversorgung mit erneuerbaren Energien
(Mantelerlass). In diesem unsicheren Umfeld die WACC-Methode zu andern, erhéht die bestehenden
Unsicherheiten und sollte vermieden werden.

Weiter unterstreicht der SSV, dass die aktuelle Berechnungsmethode fir den WACC im Jahr 2013
eingefihrt wurde. Ziel war es, durch ein Schwellenwertmodell eine langfristige Planbarkeit und Glat-
tung der WACC-Werte zu erreichen. Investitionen in Stromnetze haben in der Regel einen Zeithorizont
von mehreren Jahrzehnten. Die bisherige Methode zur WACC-Berechnung, die Ober- und Untergren-
zen vorsieht, tragt dieser Planbarkeit Rechnung.

Zudem lehnt der SSV die vorgeschlagene Aufhebung der Ober- und Untergrenze fir den risikolosen
Zinssatz beim Eigen- und Fremdkapital ab. Diese Aufhebung wirde in Tiefzinsphasen dazu fiihren,
dass der WACC starker sinkt. Dank der bisherigen Untergrenze waren in der zurtickliegenden Tief-
zinsphase keine notfallmassigen Korrekturen zur Erhéhung des WACC notwendig, wahrend in ande-
ren Landern, insbesondere in Deutschland, Osterreich, Frankreich und Italien, kurzfristig mit Staats-
mitteln finanzierte Anpassungen vorgenommen werden mussten inklusive Rechtsstreitigkeiten zwi-
schen Netzbetreibern und Regulierungsbehdrden.

Aus Sicht des SSV hat sich die aktuelle Berechnungsmethode bewéhrt, da sie 6konomisch fundiert
und international anerkannt ist. Um die notwendigen Investitionsentscheidungen fir den Netzausbau
zu ermdoglichen, bedarf es eines stabilen regulatorischen Umfelds. Anderungen an der WACC-Berech-
nungsmethode fiihren zu Unsicherheiten bei Kapitalgebern, was kontraproduktiv ist. Der SSV lehnt
daher die vorgeschlagene Anderung der Berechnungsmethode des WACC dezidiert ab.

Antrag:

Verzicht auf die Anderung der Berechnungsmethode des WACC gemaéss dem vorliegenden Entwurf
der Revision der Stromversorgungsverordnung.

Wir danken lhnen fiir die Beriicksichtigung unserer Anliegen.
Freundliche Grisse

Schweizerischer Stadteverband

Préasident Direktor
[/L I- ﬂ/&(
Anders Stokholm Martin Fligel

Stadtprasident Frauenfeld

Kopie Schweizerischer Gemeindeverband

Seite 2/2



caeesuvisse

Dachverband der Wirtschaft fiir
erneuerbare Energien und Energieeffizienz

aeesuisse = Falkenplatz 11 = 3012 Bern

Departement fiir Umwelt, Verkehr,
Energie und Kommunikation UVEK,
Bundesamt fiir Energie, BFE

Per Mail: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 4. Oktober 2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung
(Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geforderten
Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat Rosti

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fiir die Moglichkeit zur Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungs-
verordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien).

Die vorgeschlagene Anderung der WACC-Methodik steht im Widerspruch zur Dringlichkeit der
Investitionen in das Energiesystem. Sie geféhrdet nicht nur die Energie- und Klimastrategie,
sondern vor allem auch die Versorgungssicherheit. Die aeesuisse spricht sich daher gegen die
Anderung der WACC-Methodik aus.

Allgemeine Information zur aeesuisse

Die aeesuisse ist die Dachorganisation der Wirtschaft fiir erneuerbare Energien und
Energieeffizienz. Wir vertreten die Interessen von 40 Branchenverbanden und damit von 42'500
Unternehmen in der Schweiz, die in den Bereichen erneuerbare Energien und Energieeffizienz
engagiert sind. In ihrem Sinne stehen wir ein flr eine fortschrittliche und nachhaltige Energie- und
Klimapolitik. Wir unterstitzen den Bundesrat in seinem Netto-Null-Emissionsziel bis 2050 und wir
treten ein fir eine konsequente und beschleunigte Umsetzung der Energiestrategie 2050.
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Dachverband der Wirtschaft fiir
erneuerbare Energien und Energieeffizienz

Stellungnahme

Der WACC ist ein wichtiger Baustein fiir die Finanzierung des Energiesystems (Netz und
Produktion). Die bisherige WACC-Methodik hat sich bewahrt und gewéhrleistet fiir langfristige
Investitionen die notwendige Klarheit, Aktualitat und Stabilitat der Kapitalverzinsung. Die vom
Bundesrat vorgeschlagene Anderung der Methodik, um die Tarife kurzfristig zu senken, ist
kontraproduktiv und geht zulasten der langfristigen Stabilitdt und der dringend benétigten
Infrastrukturinvestitionen. Sie ist nur politisch und nicht sachlich begriindet. Mit der vorgeschlage-
nen Anderung der WACC-Methodik werden nicht nur die Rahmenbedingungen fiir Investitionen
in das Netz, sondern auch fiir die Produktion verschlechtert. Dadurch sinken die auf der
Kapitalrendite beruhenden Reinvestitionen. Es ist mit einer Abwanderung des Kapitals ins Ausland
oder in andere Branchen zu rechnen.

Das Aufrechterhalten der Versorgungssicherheit ist eine langfristige Aufgabe, die Stetigkeit und
Verlasslichkeit beziiglich der Rahmenbedingungen verlangt. Extreme Tiefzinsphasen, wie sie
zuletzt aufgetreten sind, stellen eine Situation dar, in denen sich der Markt nicht im Gleichgewicht
befindet. Negativzinsen sind eine drastische Massnahme, mit der das Marktgleichgewicht
wiedergestellt wird, eine solche Massnahme ist aussergewdhnlich und voribergehend. Im
Gegensatz dazu sollte der Finanzierungsrahmen fiir Verteilnetze, der Aufgabe entsprechend
langfristig ausgerichtet sein und aussergewdhnliche Situationen tberbriicken. Eine Untergrenze
beim risikolosen Zinssatz fiir das Eigenkapital stellt hierzu eine geeignete Massnahme dar.

Die Anderung der WACC-Methodik steht im Widerspruch zur Dringlichkeit der Investitionen in das
Energiesystem. Sie gefahrdet somit nicht nur die Energie- und Klimastrategie, sondern vor allem
auch die Versorgungssicherheit. Die aeesuisse lehnt daher eine politisch motivierte Anderung der
WACC-Methodik ab.

Zusitzliche Anregung zum WACC fiir erneuerbare Energien in der EnFV

Der WACC fur erneuerbare Energien in der EnFV wird basierend auf Risikobewertungen
berechnet, die inzwischen mehrere Jahre alt sind. Wir beantragen, dass diese unter
Beriicksichtigung des neuen Energiegesetzes (Stand Mantelerlass) reflektiert und neu bewertet
werden, wie dies bereits mehrfach in der Vergangenheit erfolgte.

Wir danken Ihnen fiir die Berlicksichtigung dieser Stellungnahme bei der Weiterbehandlung dieses
Geschéftes und stehen fiir Rickfragen jederzeit zur Verfigung.

Freundliche Griisse

P lsws - Tele Vi 9,/// N Tr @W

Priska Wismer-Felder Christoph Schaer Stefan Batzli

Co-Présidentin Co-Préasident Geschaéftsfiihrer
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Eidgenossisches Departement fur Umwelt, Verkehr,
Energie und Kommunikation UVEK

Bundesamt fur Energie BFE

CH-3003 Bern

Per Mail an: Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 4. Oktober 2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die am 14. Juni 2024 er6ffnete Vernehmlassung zur Revision der
Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geforder-

ten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien).

Fur die Moglichkeit, Ihnen unsere Position und Uberlegungen darlegen zu kénnen,
mochten wir uns bedanken. Gerne nehmen wir die Gelegenheit zur Stellungnahme

wahr und unterbreiten Ihnen unsere Anliegen.

1. Allgemeine Anmerkungen zur Vorlage

Die Herstellung von Zement ist ein besonders energieintensives Produktionsverfahren,
fur welches grosse Mengen an thermischer als auch elektrischer Energie bendtigt wer-
den. Fir jede Tonne Zement bedarf es ca. 100 kWh Strom. Der Produktionsfaktor

Strom ist daher ein fur die Schweizer Zementindustrie ausserst wichtiger und massge-
bender Kostenfaktor, dessen Entwicklung direkte Auswirkungen auf die Wirtschaftlich-

keit und Wettbewerbsfahigkeit der betroffenen Unternehmen hat.

Verband der Schweizerischen Cementindustrie
Association suisse de I'industrie du ciment
Associazione svizzera dell’'industria del cemento
Association of the Swiss Cement Industry
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Vor diesem Hintergrund unterstitzen wir per se Massnahmen, welche die Stromver-
braucher finanziell entlasten und dadurch den unternehmerischen Spielraum beispiels-

weise flr Innovation und Forschung oder wichtige Investitionen vergrossern.

Die vorliegende Revision der Stromversorgungsverordnung sieht eine Anpassung der
Berechnungsmethodik des kalkulatorischen Kapitalkostensatzes WACC (Weighted
Average Cost of Capital) vor. Mit diesem legt das Eidgendssische Departement fur
Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK) die risikogerechte Entschadi-
gung der Stromnetzbetreiber fir das in die Stromnetze investierte Kapital fest. Die Ver-
zinsung des investierten (Eigen-)Kapitals der Stromnetzbetreiber stellt einen Bestand-
teil der Netznutzungskosten dar, welche wiederum einen wesentlichen Bestandteil des
Strompreises bilden. Die Verzinsung soll einerseits Anreize fir Investitionen in die be-
stehende Strominfrastruktur bieten und andererseits zu keiner ungerechtfertigt hohen
Rendite fir die Kapitalgeber fihren. Gemass Erlauterungsbericht (S. 7) fuhrt diese von
verschiedener Seite seit lAngerer Zeit geforderte Revision bei den Stromverbrauchern

ab 2026 zu einer Kostenersparnis von rund CHF 127 Millionen pro Jahr.

2. Aufhebung der Unter- und Obergrenzen und Einfihrung des TMR-Ansatzes

Wir erachten die vorgeschlagene Anpassung der Berechnungsmethodik und insbeson-
dere auch die in der Vorlage vorgesehene Aufhebung der Unter- und Obergrenzen des
risikolosen Zinssatzes als wichtig und richtig. So kommt bereits das im Jahr 2021 vom
UVEK in Auftrag gegebene Gutachten (vgl. u.a. S. 3) zum Schluss, dass insbesondere
«Untergrenzen fiir den risikolosen Zinssatz [sind] weder aus theoretischer noch empiri-
scher Sicht angezeigt» sind. Vielmehr haben Untergrenzen im vorliegenden Fall zur
Folge, dass auch in Zeiten von Negativzinsen die Strombetreiber fur das risikolose Ei-
genkapital mindestens 2,5% Zins und fur das risikolose Fremdkapital mindestens 0.5%
Zins erhalten. Eine solche Situation ist schadlich fir die von den hohen Preisen be-

troffenen Unternehmen und nicht zu rechtfertigen.

Vor diesem Hintergrund ist die Einfihrung des TMR (Total Market Return)-Ansatzes flr
die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes zu begriissen. Dieser federt die Zins-
schwankungen auf den Kapitalméarkten besser ab und verzichtet dabei auf Unter- und
Obergrenzen. Das hat eine Glattung des Eigenkapitalkostensatzes tber die Zeit hin-

weg zur Folge und ermdglicht den Investoren auch in ausserordentlichen Zinsphasen

Verband der Schweizerischen Cementindustrie
Association suisse de I'industrie du ciment
Associazione svizzera dell’'industria del cemento
Association of the Swiss Cement Industry
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eine sichere Planung. Im Allgemeinen ist durch die Einfilhrung des TMR-Ansatzes also

mit einer stabilisierenden Wirkung auf den WACC zu rechnen.

3. Auswirkungen der Vorlage

Fur die betroffenen Unternehmer und somit auch die Zementhersteller wirkt sich die
Einfuhrung des TMR-Ansatzes in Verbindung mit dem Wegfall der Unter- und Ober-
grenze positiv auf die Stromkosten aus und fuhrt insgesamt wie im Erlauterungsbericht
ausgefihrt zu einer Ersparnis von CHF 127 Millionen pro Jahr. Dieser Schritt ist folglich
wichtig und tberfallig.

Fur die die Netzbetreiber bestehen unseres Erachtens trotz der neue Berechnungs-
methodik weiterhin gentigende Anreize fur Investitionen in das bestehende Strom-

netz und dessen Ausbau.

*k%

Fur die Berucksichtigung unserer Anliegen bedanken wir uns und stehen fir Rickfra-

gen und weitere Gesprache jederzeit gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griissen

Fe.. - / 5,3/{///

Dr. Stefan Vannoni Dr. Lukas Hetzel
Direktor Leiter Kommunikation und Public Affairs

Verband der Schweizerischen Cementindustrie
Association suisse de I'industrie du ciment
Associazione svizzera dell’'industria del cemento
Association of the Swiss Cement Industry
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Bundesamt fiir Energie
3003 Bern

Elektronisch: Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

4. Oktober 2024

Vernehmlassung zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in gefdérderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) — Stel-
lungnahme economiesuisse

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fir die Gelegenheit zur Teilnahme an der Vernehmlassung zur Revision der Strom-
versorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Strom-
erzeugung aus erneuerbaren Energien).

economiesuisse vertritt als Dachverband der Schweizer Wirtschaft rund 100'000 Unternehmen jeglicher
Grosse mit insgesamt 2 Millionen Beschéftigten in der Schweiz. Unsere Mitglieder umfassen 100 Bran-
chenverbénde, 20 kantonale Handelskammern sowie mehrere Einzelfirmen.

Entscheidend fir die Schweizer Unternehmen ist, dass sie jederzeit sauberen Strom zu giinstigen Prei-
sen beziehen kénnen. Ansonsten leidet die Wettbewerbsfahigkeit. Wir begriissen daher, dass mit den
vorgeschlagenen Anderungen der StromVV die Kosten moderat sinken sollten. Noch wichtiger ist fiir
die Unternehmen, dass die Energie verlasslich zur Verfigung steht, respektive die Versorgung gesi-
chert ist. Diesbeziiglich gibt es weiterhin grossen Handlungsbedarf in der schweizerischen Energiepoli-
tik.

Das Wichtigste in Kirze
e economiesuisse unterstitzt die vorliegende Revision — es gibt Handlungsbedarf.
e Eine Umstellung auf den TMR-Ansatz wird begrusst.
o Die Abschaffung der bisher festgelegten Unter- und Obergrenzen fir den risikolosen Zins-
satz ist sinnvoll.
e Es gibt weiteren Handlungsbedarf, um die Netzkosten zu reduzieren.

economiesuisse Verband der Schweizer Unternehmen
Hegibachstrasse 47 Fédération des entreprises suisses
Postfach CH-8032 Ziirich Federazione delle imprese svizzere
Telefon +41 44 421 35 35 Swiss Business Federation

Telefax +41 44 421 34 34 www.economiesuisse.ch
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Vernehmlassung zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Strom-
netz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) — Stellungnahme
economiesuisse

1 Ausgangslage: Eine «Punktlandung» beim WACC wurde bisher verfehlt

economiesuisse unterstitzt die vorliegende Revision. Wir begrissen, dass der Bundesrat eine Anpas-
sung der Methodik zur Berechnung des durchschnittlichen kalkulatorischen Kapitalkostensatzes, dem
sogenannten WACC (Weighted Average Cost of Capital) vorschlagt. Unternehmen, die in das Strom-
netz investieren, haben fir das investierte Kapital einen Anspruch auf eine risikogerechte Verzinsung.
Diese kalkulatorischen Zinsen sind als Teil der Netznutzungskosten eine wesentliche Komponente des
Strompreises. Jahrlich fliessen so rund 800 Millionen Franken von den Verbrauchern zu den Netzbe-
treiberinnen.

Aus der Sicht von economiesuisse liegt das Ziel bei der Anpassung des WACC weder in einem mog-

lichst hohen noch in einem moglichst tiefen WACC. Vielmehr geht es darum, den WACC ,,6konomisch
korrekt” festzulegen, so dass die tatsachlichen Risiken abgebildet und die Kosten gedeckt sind, damit
ausreichende Investitionsanreize fir die erforderlichen Netzinvestitionen gesetzt werden, aber eine zu
hohe Rendite oder Mitnahmeeffekte, die den Produktionsstandort zuséatzlich belasten, vermieden wer-
den.

In den letzten Jahren wurde das angestrebte Optimum an Rahmenbedingungen fir Investoren und
Verbraucher leider verfehlt. Dies hatte sich insbesondere in den Jahren gezeigt, als das internationale
Zinsumfeld sehr tief war und sogar Negativzinsen vorherrschten, die Hohe des WACC aber nicht ada-
quat auf die tiefen Zinsen reagierte. Trotz zwischenzeitlich steigenden Zinsen besteht die Problematik
auch aktuell. Daher wurde die bisher geltende Methodik in den letzten Jahren auch vielfach kritisiert,
u.a. auch von Regulierungs- und Wettbewerbsbehérden.

Es ist andererseits aber auch klar, dass der WACC nicht zu tief angesetzt werden darf. Eine Korrela-
tion zwischen WACC und Investitionen in die Stromnetze ist sicher gegeben. Notwendige Investitionen
in die Netze durfen auf keinen Fall aufgrund eines zu tiefen WACC gehemmt oder verhindert werden.
Es ist von Seiten der Wirtschaft ein klares Interesse vorhanden, dass erforderliche Investitionen in Net-
zinfrastrukturen getatigt werden. Es gibt aber andere Rahmenbedingungen, wie bspw. die Baubewilli-
gungen, die einen mindestens so grossen (wenn nicht gar grésseren) Einfluss auf die Investitionen in
die Netze haben wie der WACC.

Herausforderung: Netzinvestitionen sichern und Wettbewerbsfahigkeit des Werkplatzes
Schweiz stérken

Gleichzeitig ist die finanzielle Belastung von stromintensiven Unternehmen im internationalen Vergleich
sehr hoch, was auf die Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Industrie negative Auswirkungen hat.
Nebst hohen Energiekosten belasten die Unternehmen bspw. auch die Kosten fiir den Ausbau der er-
neuerbaren Energien (Netzzuschlag), die Kosten flr die System-Dienstleistungen wie auch die Kosten
der Stromreserve fir den Winter. Wir stellen dabei einen besorgniserregenden Trend der steigenden
Gebuhrenlast fest.

Hinzu kommen in den nachsten Jahren die Kosten fiir den Ausbau der Stromnetze, welche aufgrund
des dezentralen Ausbaus unserer Stromversorgung viel héher ausfallen werden als bei einem zentra-
len Ausbau oder einer gemischten Losung. Das heisst, der Kostendruck wird weiter steigen. Fir die
Industrie sind daher faire GeblUhren auf den Strompreis essenziell, um im internationalen Wettbewerb
bestehen zu kénnen. Um den Standort Schweiz konkurrenzfahig zu halten, braucht es darum einerseits
faire Gebihren und andererseits weiterhin Grosskraftwerke, um die Netzkosten zu dampfen.

Ebenso sind fur den Wirtschaftsstandort Schweiz die Umsetzung der anstehenden vollstandigen Markt-
6ffnung sowie die Integration in den europaischen Markt hinsichtlich der kiinftigen Kosten von grosser
Bedeutung.



Seite 3

Vernehmlassung zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Strom-
netz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) — Stellungnahme
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2 Lésungsansatz: Sanfte Anpassungen des WACC gemass Vorschlag

TMR-Ansatz als neue Berechnungsmethode:

Die neue Berechnungsmethodik mit dem TMR-Ansatz (TMR: Total Market Return) enthalt zwei ent-

scheidende Anpassungen:

1) Mit der geltenden Verordnung setzt die WACC-Berechnungsmethode eine Untergrenze von mini-
mal 2.5% fir das risikolose Eigenkapital fest, was weit Giber den berechneten Mittelwerten in den
Negativzinsjahren lag. Der TMR-Ansatz ermdglicht nun die Abschaffung der Unter- und Obergren-
zen der risikolosen Zinssatze fir das Eigen- und Fremdkapital. Der Wegfall der Untergrenze soll
dazu fihren, dass der WACC besser mit der makrodkonomischen Entwicklung und mit den Zinsen
korrelieren kann.

2) Gleichzeitig zur Abschaffung der Unter- und Obergrenzen wird auch die Berechnungsformel der
Marktrisikopramie geéndert. Dadurch sollen ausserordentliche Zinsphasen besser abgefedert und
Schwankungen minimiert werden kdnnen.

Die Umstellung auf den TMR-Ansatz fir die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes sowie die Ab-
schaffung der in der StromVV festgelegten Unter- und Obergrenzen werden begrisst.

Peergroup und (unlevered) Beta:

Um die Risiken der Schweizer Netzbetreiber zu erfassen, wird das Risikomass (unlevered Beta) tiber
eine Vergleichsgruppe (Peergroup) bestimmt. Weil fir Schweizer Netzbetreiber die relevanten Daten
nicht offentlich verfiigbar sind, wurden bislang fiir die Vergleichsgruppe vor allem européische Netzbe-
treiber herangezogen. Beziiglich des Risikoprofils gibt es aber relevante Unterschiede zwischen den
schweizerischen Netzbetreibern und den ausgewahlten Netzbetreibern in der Peergroup. Die Netzbe-
treiber in der Peergroup sind aus verschiedenen Griinden héheren Risiken ausgesetzt als die Schwei-
zer Netzbetreiber. Dieser Umstand muss bei der Héhe des WACC mitbericksichtigt werden. Die Kor-
rektur soll nun mittels einer besonderen Fokussierung auf die an der Bérse gehandelten européischen
Strom-Ubertragungsnetzbetreiber erfolgen, da diese Unternehmen weniger anderweitige Risiken auf-
weisen. Diese Korrektur fuhrt dann auch bei den aktuellen Werten zu einem Beta von 0.3 (statt unkorri-
giert 0.4), was einen tieferen WACC zur Folge hat. Diese Neuausrichtung der Peergroup wie auch der
Korrekturfaktor scheinen plausibel und werden daher unterstitzt. Positiv zu bewerten ist auch, dass die
Peergroup flexibel angepasst werden kann und soll, falls sich die regulatorischen Risiken und Marktrisi-
ken in der Peergroup oder bei den schweizerischen Netzbetreibern verandern.

3 Weiterer Handlungsbedarf beziiglich Netzkosten

Der Um- und Ausbau des Ubertragungs- und vor allem des Verteilnetzes fiihrt zu hohen Investitionen.
Derzeit fehlt es an regulatorischen Rahmenbedingungen, die einen effizienten und somit auch fir die
gesamte Gesellschaft giinstigeren Um- und Ausbau des Stromnetzes ermdglichen wirden. Mit den fol-
genden Massnahmen kdnnte der Netzausbaubedarf und dessen Kosten erheblich reduziert werden:

Peak-Shaving bei Photovoltaikanlagen:

Zur Forderung eines effizienten Netzausbaus und Netzbetriebs ist die Einspeiseleistung beim Netzan-
schlusspunkt aller Photovoltaikanlagen bis zu einer Leistung von 1 MW auf 70 Prozent fix zu begren-
zen. Damit wird die Netzeinspeisung von Photovoltaikanlagen auf 70 Prozent ihrer installierten Leis-
tung limitiert. Bei einer fixen Begrenzung der Einspeiseleistung auf 70 Prozent muss das Stromnetz
deutlich weniger ausgebaut werden, ohne dass die PV-Anlagen eine grosse Ertragseinbusse erleiden
(diese betragt rund 3% der ohne Begrenzung erzielbaren Produktionsmenge). Das bringt erhebliche
Vorteile fur die Volkswirtschaft und die Gesellschaft: 1) Weniger Netzausbau bedeutet zugleich auch
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tiefere Kosten fiur die Endverbraucher, 2) mit gleicher Netzinfrastruktur kann 30 Prozent mehr Solar-
energie in das Stromnetz integriert werden, 3) mehr PV-Anlagen kdnnen ohne Netzverstarkung und
entsprechend schneller angeschlossen werden.

Netznutzungstarife verursachergerecht ausgestalten:

Die Anschlussleistung der Kunden, bzw. die «Dicke der Anschlusskabel» definiert, wie stark das Netz
ausgebaut werden muss. Die Kosten des Verteilnetzes werden somit unmittelbar durch diese An-
schlussleistung bestimmt. Die Netzkosten werden tber die Netznutzungstarife den Kundinnen und
Kunden weiterverrechnet. Aktuell zahlen die meisten Endverbraucher ihren Anteil an den Netzkosten,
aber mindestens 70 Prozent, auf Basis der bezogenen Strommenge. Eine Reduktion des Strombezugs
senkt den individuellen Beitrag eines Konsumenten an die Netzkosten — die Netzkosten selbst werden
jedoch nicht reduziert. Mit der zunehmenden Eigenproduktion von Energie, insbesondere durch Photo-
voltaikanlagen, fuhrt dies zu zunehmend ungleichen Kostenbeteiligungen von Kundinnen und Kunden
mit gleicher Anschlussleistung. Die Netznutzungstarife reflektieren folglich die verursachten Kosten
nicht. Erst wenn die Anschlussleistung dauerhaft reduziert werden kann, kénnen der Netzausbau und
damit die Netzkosten verringert werden, was wiederum allen zugutekommt und volkswirtschaftlich sinn-
voll ist. Um dies zu erreichen, missen die bestehenden regulatorischen Tarifierungsbestimmungen an-
gepasst werden. Die Netznutzungstarife missen Anreize fir einen effizienten Stromnetzausbau setzen
und darum verursachergerecht ausgestaltet sein.

Verfahren beschleunigen:

Mit dem starken Zubau an dezentralen Erzeugungskapazitdten und dem Wandel in Warme- und Mobili-
tatssektoren steigt der Bedarf zum Ausbau des Stromnetzes. Das Verteilnetz muss fir den Transport in
beide Richtungen genug stark sein. Nur wenn der Netzausbau auf allen Spannungs- bzw. Netzebenen
und der Erzeugungsausbau ideal aufeinander abgestimmt werden, wird die Schweiz ihr Netto-Null-Ziel
erreichen. Die langwierigen Bewilligungs- und Genehmigungsverfahren missen daher vor allem im
Verteilnetz deutlich vereinfacht und beschleunigt werden.

4 Fazit

Eine Anpassung des WACC fir die Stromnetze ist eine langjahrige Forderung von economiesuisse. Mit
der vorliegenden Revision wurde dieser nun Rechnung getragen. economiesuisse unterstiitzt aus den
oben genannten Griinden die vorliegende Revision der Stromversorgungsverordnung.

Wir danken lhnen fir die Kenntnisnahme und die Beriicksichtigung unserer Anliegen.
Freundliche Grusse

economiesuisse
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Alexander Keberle Beat Ruff
Mitglied der Geschéftsleitung, Leiter Energie- und Klimapolitik
Bereichsleiter Infrastruktur,
Energie und Umwelt
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Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in
geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Stellungnahme

Sehr geehrte Damen und Herren

Per E-Mail vom 14. Juni 2024 haben Sie uns liber die Er6ffnung des Vernehmlassungsverfahrens zur
Revision der StromVV (Anpassung WACC) informiert. Sie geben den Vernehmlassungsadressaten die
Moglichkeit, bis am 04. Oktober 2024 schriftlich Stellung zu nehmen, was wir hiermit gerne tun.

Die Mitglieder der GGS haben zusammengenommen einen Stromverbrauch von rund 8 TWh und
verfolgend das Ziel eines richtig funktionierenden Strommarkts, in welchem Industrie und
Dienstleistungsunternehmen von wettbewerbsfahigen Strompreisen profitieren kénnen.

Die GGS begrusst die vorliegende Revision der WACC-Parameter. Das Ubergeordnete Ziel muss dabei
die erhebliche finanzielle Entlastung der Stromkunden sein. Es ist fraglich, ob dieses Ziel auch bei der
Verwaltung vorherrscht. Die Sonderregelung bei der Wasserkraftproduktion zeigt deutlich, dass
weiterhin arbitrare Regelungen dominieren und diese stehts den Weg in die Verordnungsentwiirfe
finden.

Das prokrastinative Verhalten des BFE ermoglichte allein beim Stromnetz wahrend der
Negativzinsphase fiir die Netzbetreiber , Windfall-Profite” in der Hohe von (iber zwei Milliarden
Schweizer Franken. Diese Kosten gingen zu Lasten der restlichen Volkswirtschaft, die dafiir weder eine
héhere Versorgungssicherheit noch einen effizienteren Netzbetrieb erhielt.

Die GGS fordert weiterhin eine drastische Senkung des WACC — eine seit Jahren aktenkundige GGS-
Forderung, die neben dem Preistiberwacher auch von der EICom 6ffentlich eingefordert wird.

Gruppe Grosser Stromkunden Haselmattenstrasse 24 r.ambort@stromkunden.ch
3904 Naters Tel: +41 (0)52 539 19 88
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Warum der WACC sinken muss:

Ein hoherer WACC fiihrt zu noch hoheren Gewinnmitnahmen und nicht zu mehr Investitionen in
die Versorgungssicherheit. Denn die Verwendung der Gewinne ist nicht reglementiert.

Bislang kann nicht festgestellt werden, dass Unterhalt und Ausbau der Netze vernachladssigt
wirden. Die Gefahrdung der Versorgungssicherheit aufgrund eines zu tiefen WACCs gehort in das
mittlerweile immer oOfter und gerne bemiihte Repertoire «Drohung & Angstmache» der
Strombranche.

Im praktizierten Cost+-Regime mit garantiert angemessenem Gewinn auf den Investitionen lohnt
sich ein Netzausbau immer. Ein zu hoher WACC begiinstigt teuren und ineffizienten Ausbau
(Stichwort «Kupfer statt Intelligenz»). Es ist ausserdem finanziell interessant bei den Netzentgelten
Unterdeckungen zu generieren und zu halten, weil diese ebenfalls mit Zinsen zuriickbezahlt werden
muissen.

Hohe Netzkosten gefahrden den Werkplatz Schweiz und fiihren zum Verlust des komparativen
Vorteils, kostengiinstige Infrastruktur zugunsten der Volkswirtschaft bereitzustellen.

Unsere Forderungen:

ERP-Methodik beibehalten

Statt des Wechsels auf den neuen TMR-Ansatz (Total Market Return) kann aus Sicht der GGS auf
die altbewahrte Praktikermethode des Preisliberwachers zuriickgewechselt werden. Schliesslich
geben sowohl IFBC wie auch Swisseconomics unumwunden zu, dass es fiir die hiesigen
Netzbetreiber keine geeignete Peer Group gibt — selbst die neue TMR-Methodik kdnnte diese
Schwache nicht beseitigen. Da eine Riickbesinnung zur Praktikermethode illusorisch ist, fordert die
GGS die Beibehaltung der aktuelle ERP-Methodik als Berechnungsgrundlage.

Aufhebung der Untergrenzen

Die Auswirkungen der vorgesehenen Aufhebung der Untergrenzen unter dem TMR-Ansatz wiirden
aufgrund der arithmetischen Mittel-Berechnung lberschaubar bleiben und die Strombranche vor
drastischen Zinssenkungen schiitzen. Die GGS fordert die Aufhebung der Untergrenzen bei
Beibehaltung des ERP-Ansatzes mit einer vollumfanglich geometrischen Mittel-Berechnung, da nur
dank dieser Kombination allfdllig tiefe Zinsen zeitnah und unverfélscht in die WACC-Berechnung
Einzug finden.
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Anpassung Peer-Group & Beta

— Die GGS begriisst die Bemiihung, die Peer-Group durch eine Neuzusammensetzung naher an die
realen Gegebenheiten der Schweiz heranzubringen. Unter den Schweizer Bedingungen wie der
fehlenden Anreizregulierung, der ausserborslichen parastaatlichen Unternehmensstruktur sowie
dem unvollstandigem Unbundling wird eine Marktverzerrung durch die Peer-Group zulasten der
Stromkunden dennoch erhalten bleiben.

Beim Fremdkapital den Zuschlag fir Emissions- und Beschaffungskosten streichen

— Da die Kosten fir die Bewirtschaftung der Finanzen bei der Cost+-Regulierung Uiber die
Betriebskosten abgerechnet werden kdnnen, so ist nicht ersichtlich, warum ebendiese Kosten bei
der Bestimmung des WACC erneut herangezogen werden sollen. Die vorliegende Revision bietet
die Chance, diesen Formelfehler endlich zu korrigieren. Die GGS fordert den Verzicht dieses
Zuschlages in der WACC-Formel.

Wir bedanken uns fiir die Berlicksichtigung unserer Argumente.

Freundliche Griisse

Freundliche Grisse

; Mberdy /aaz}
/ Serge Gaudin oger Ambort

Prasident Geschéftsfuhrer
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InteressenGemeinschaft Energieintensive Branchen

Eigendssisches Departement fir
Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK)
3003 Bern

Per E-Mail: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

ZUrich, 3. Oktober 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten An-
lagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Interessengemeinschaft der energieintensiven Branchen unseres Landes (IGEB) reprasentiert rund
16.4% Prozent der Strom- und 15.8 Prozent des Gasendverbrauchs der Schweizer Industrie, was rund 5
Prozent des Strom- und 5.4 Prozent der Erdgasverbrauchs der Schweiz entspricht. Die IGEB vertritt jene
Branchen und Betriebe, bei welchen der Energiekostenanteil gemessen an der Bruttowertschopfung be-
sonders hoch ist und die Strom- sowie Gasendpreise im internationalen Standortwettbewerb dement-
sprechend existentielle Bedeutung haben. In der IGEB sind die Branchenverbande der Papier-, Karton-,
Folien-, Glas-, Ziegel-, Zement- und Giesserei-Industrie sowie Einzelbetriebe der Stahl-, Chemie-, Holzfa-
ser- und Gasindustrie vereinigt.

Vielen Dank fur die Moglichkeit, zu den obengenannten Vorlagen Stellung nehmen zu kénnen. Wir dus-
sern uns dazu wie folgt:

Einleitung

Mit der vorliegenden Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) soll die Berechnungsmetho-
dik des WACC (Weighted Average Cost of Capital) zur Verzinsung des investierten Kapitals der Strom-
netzbetreiber auf eine neue Basis gestellt werden. Die Verzinsung des investierten Eigenkapitals der
Stromnetzbetreiber stellt einen Bestandteil der Netznutzungskosten dar, welche wiederum einen we-
sentlichen Bestandteil des Strompreises bilden. Der WACC soll einerseits gentigend Anreize fir Investiti-
onen in die bestehende Infrastruktur bieten, andererseits zu keiner ungerechtfertigt hohen Rendite fur
den Kapitalgeber fihren. Das Eidgendssische Departement fir Umwelt, Verkehr, Energie und Kommuni-
kation (UVEK) setzt dafiir gemass dem geltenden Art. 13 Abs. 3bis StromVV jahrlich einen durchschnittli-
chen kalkulatorischen Kapitalkostensatz fest. Der Bundesrat schlagt zur Bestimmung des Eigenkapi-
talkostensatzes neu den sogenannten TMR- Ansatz (TMR: Total Market Return) vor. Dabei wird auch die
in der geltenden StromVV bei der WACC-Berechnung festgeschriebene —und schwer zu rechtfertigende
— Unter- und Obergrenze des risikolosen Zinssatzes aufgehoben.
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Die IGEB begrisst die vorliegende und langst Gberfallige Revision der Stromversorgungsverordnung
(StromVV) und die damit einhergehende Umstellung auf den TMR-Ansatz zur Berechnung des WACC zur
Verzinsung des in Stromnetze investierten risikolosen Eigen- und Fremdkapitals. Die Abschaffung der
Unter- und Obergrenze bei der Berechnung des risikolosen Zinssatzes und der Umstellung auf den TRM-
Ansatz fihrt endlich zu einer marktgerechteren Verzinsung des investierten Kapitals, was zu einer Sen-
kung der Netznutzungskosten, welche einen wesentlichen Bestandteil des Strompreises darstellen,
fahrt. Gleichzeitig bietet die Verzinsung nach wie vor gentigend Anreiz flr Investitionen in die beste-
hende Infrastruktur und den notwendigen Netzausbau.

Die bisher generierten Mehreinnahmen durch die Stromnetzbetreiber, aufgrund er Untergrenze und
vor dem Hintergrund des Tiefzinsniveaus, gegenlber einem der Marktrealitdat eher entsprechenden
Zinssatz wurden zulasten der Endkonsumenten und damit insbesondere auch der stromintensiven In-
dustrien erwirtschaftet und schwachten den Produktionsstandort Schweiz gegenliber dem Ausland. Aus
Sicht der IGEB ist die Aufhebung der Unter- und Obergrenze des risikolosen Zinssatzes bei der Berech-
nung des WACC langst Uberfallig und entsprechend zu begrussen.

Es ist nochmals zu erwdhnen, dass die IGEB die Revision der WACC-Parameter begriisst und weiterhin
eine drastische Senkung des WACC aus den nachfolgenden Griinden fordert:

- Ein héherer WACC flihrt zu noch héheren Gewinnmitnahmen und nicht zu mehr Investitionen
in die Versorgungssicherheit. Denn die Verwendung der Gewinne ist nicht reglementiert.

- Bislang kann nicht festgestellt werden, dass Unterhalt und Ausbau der Netze vernachlassigt
wulrden. Im praktizierten Cost+-Regime mit garantiert angemessenem Gewinn auf den Investiti-
onen lohnt sich ein Netzausbau immer. Ein zu hoher WACC beglnstigt teuren und ineffizienten
Ausbau. Es ist ausserdem finanziell interessant, bei den Netzentgelten Unterdeckungen zu ge-
nerieren und zu halten, weil diese ebenfalls mit Zinsen zurickbezahlt werden muUssen.

- Hohe Netzkosten gefahrden den Werkplatz Schweiz und fihren zum Verlust des komparativen
Vorteils, kostenglinstige Infrastruktur zugunsten der Volkswirtschaft bereitzustellen.

Fortfihrung der bisherigen Berechnungsmethodik mit Untergrenze/Obergrenze stellt keine tragbare Op-
tion dar

Wir erachten die vorgeschlagene Anpassung der Berechnungsmethodik und insbesondere auch die in
der Vorlage vorgesehene Aufhebung der Unter- und Obergrenzen des WACC als wichtig und richtig. So
kommt bereits das im Jahr 2021 vom UVEK in Auftrag gegebene Gutachten (vgl. u.a. S. 3) zum Schluss,
dass insbesondere «Untergrenzen flr den risikolosen Zinssatz [sind] weder aus theoretischer noch em-
pirischer Sicht angezeigt» sind. Vielmehr haben Untergrenzen im vorliegenden Fall zur Folge, dass auch
in Zeiten von Negativzinsen die Strombetreiber flr das risikolose Eigenkapital mindestens 2,5% Zins und
flr das risikolose Fremdkapital mindestens 0.5% Zins erhalten. Eine solche Situation ist schadlich fur die
von den hohen Preisen betroffenen Unternehmen und nicht zu rechtfertigen. Die Netznutzungskosten
und damit auch der Strompreis wurden dadurch kinstlich verteuert. Die gegeniiber einem der Marktre-
alitdt eher entsprechenden Zinssatz generierten Mehreinnahmen durch die Stromnetzbetreiber wurden
zulasten der Endkonsumenten und damit insbesondere auch der stromintensiven Industrien erwirt-
schaftet und schwéachten den Produktionsstandort Schweiz gegeniiber dem Ausland.

Aus Sicht der IGEB ist die Aufhebung der Unter- und Obergrenze des risikolosen Zinssatzes bei der Be-
rechnung des WACC langst Uberféllig und entsprechend zu begrissen.



TMR-Ansatz als Kompromissldsung im Sinne aller Beteiligten

Die Umstellung der Berechnungsmethodik auf den TMR-Ansatz (Total Market Return) bietet fir alle
Seite Verbesserungen. Er entspricht nicht nur internationaler Praxis und glattet den Eigenkapitalkosten-
satz Uber die Zeit hinweg, was insbesondere auch die Planungssicherheit fir Investoren in ausseror-
dentlichen Zinsphasen erhoht, sondern er fihrt zu einem marktgerechteren WACC und damit zu einer
marktgerechteren Verzinsung des investierten risikolosen Eigenkapitals und des risikolosen Fremdkapi-
tals. Die marktgerechtere Verzinsung reduziert die Gewinne der Stromnetzbetreiber zulasten der End-
konsumenten und flhrt Gber tiefere Netznutzungskosten zu tieferen Strompreisen. Das entlasteten ei-
nerseits die privaten Haushalte und andererseits die in der Schweiz produzierenden Industrieunterneh-
men, womit der Produktionsstandort Schweiz gegentiber der Ausgangslage gestarkt wird. Die Bedeu-
tung einer solchen Entlastung nimmt vor dem Kontext der fortschreitenden Dekarbonisierung der In-
dustrie und der damit zunehmenden Elektrifizierung der Produktion sogar noch zu, da die Stromintensi-
tat der Industrie weiter wachsen und den Stromkosten innerhalb der Produktionskosten damit eine
wachsende Bedeutung zukommen dirfte.

Die Wahl des TMR-Ansatzes gegenilber dem ERP-Ansatz sieht die IGEB als sinnvollen Kompromiss zu-
gunsten aller Beteiligten an. Dieser federt die Zinsschwankungen auf den Kapitalmarkten besser ab und
verzichtet dabei auf Unter- und Obergrenzen. Das hat eine Glattung des Eigenkapitalkostensatzes Uber
die Zeit hinweg zur Folge und ermoglicht den Investoren auch in ausserordentlichen Zinsphasen eine
sichere Planung und Stabilitat.

Weiterflihrende Erwagungen zu einzelnen Berechnungsparametern

Ziffer 1: Durchschnittlicher Kapitalkostensatz

Die Beibehaltung der Gewichtung von 60%/40% von Fremd- und Eigenkapital erscheint angesichts der
von Swiss Economics 2024 durchgefiihrten und vom BFE beauftragten Analyse sinnvoll. Eine wiederkeh-
rende Uberpriifung erscheint jedoch ebenfalls als angebracht. Ziffer 1.1 E-StromVV ist entsprechend zu
erganzen.

Ziffer 4: Marktrisiko (levered Beta)

Bei der Ermittlung des unlevered Beta (Ziff. 4.2 E-StromVV) ist die Auswahl und Definition der relevan-
ten Peergroup entscheidend. Aus Sicht der IGEB ist die Vergleichbarkeit der Peergroup und der Schwei-
zer Stromnetzbetreiber sowie die Nachvollziehbarkeit der angewendeten Gewichtung zur Korrektur von
abweichenden Gegebenheiten zentral. Die im Entwurf vorgesehene, jdhrliche Uberpriifung der Peer-
group ist sinnvoll und wird begrusst. Die etwaigen Unterschiede des Risikoprofils zwischen der Peer-
group und Schweizer Netzbetreibern sind zwingend auszugleichen, auf eine ,,Kann“-Formulierung in
Ziff. 4.2 E-StromVV ist zu verzichten. Insbesondere eine Korrektur des Risikoprofils vor dem Hintergrund
der jeweiligen Marktregulierung (z. B. freie Anbieterwahl der Konsumenten) ist unbedingt notwendig.

Ziffer 6: Bonitatszuschlag zuzliglich Emissions- und Beschaffungskosten

Die in Ziff. 61. vorgesehene Berlcksichtigung etwaiger Unterschiede im Risikoprofil von Schweizer
Stromnetzbetreibern gegeniiber der Peergroup ist zu begriissen. Hingegen ware aus Sicht der IGEB bei
Ziffer 6.2 anstelle eines fixen Zuschlags fir Emissions- und Beschaffungskosten von 0,5% vielmehr auf
die im jeweiligen Emissionsmarkt Gblichen Kosten abzustellen.

Die Auswahl der Gbrigen Berechnungsparameter ist aus Sicht der IGEB nachvollziehbar und zutreffend.



Far die wohlwollende Bericksichtigung unserer Stellungnahme danken wir Ihnen vielmals. Bei Fragen
stehen wir lhnen gerne zur Verfligung.

Freundliche Grisse

a (EWW ) (Wn it

Stephan Sollberger Carla Hirschburger
Prasident Geschaftsfihrerin
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Eidgendssisches Departement fir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK
Bundesamt fiir Energie BFE

3003 Bern

Per Email: Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Basel, 25. September 2024

Vernehmlassung zum Stromversorgungsverordnung

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die Vernehmlassung zur Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des
Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien) und danken Ihnen flr die Mdglichkeit zur Stellungnahme.

Der Dachverband metal.suisse fordert die Stahl-, Metall- und Fassadenbauweise in der Schweiz
und setzt sich fir den Materialkreislauf der metallischen Werkstoffe ein. Wir sind tberzeugt,
dass wir mit unserer Bauweise und unseren Materialien einen zentralen Beitrag zur Erreichung
der Klimaziele der Schweiz leisten kénnen. Recyclingmaterialien sind in unserer Bauweise
heute Standard. Unsere Bauweise ist einzigartig und besonders geeignet, die Konzepte der
Weiter- und Wiederverwendung von Gebdauden und Bauteilen umzusetzen und zu férdern.

metal.suisse befiirwortet die geplante Revision der Stromversorgungsverordnung, da
sie eine dringend notwendige Senkung der Stromkosten fiir die Schweizer Stahlin-
dustrie ermaoglicht. Durch die Einfiihrung des flexiblen TMR-Ansatzes werden unné-
tige Belastungen vermieden und wichtige Anreize fiir Investitionen in Forschung, In-
novationen und die Modernisierung der Infrastruktur geschaffen.

Effizienzsteigerung durch gezielte Entlastungen und faire Kapitalkostenregelung
Die Produktion von Recyclingstahl Uber die Elektrostahlroute erfordert erhebliche Mengen an
elektrischer Energie — etwa 400 bis 500 Kilowattstunden pro Tonne. Damit ist Strom ein ent-
scheidender Kostenfaktor fiir die Schweizer Stahlindustrie. Anderungen bei den Strompreisen
wirken sich unmittelbar auf die Wirtschaftlichkeit und Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
aus.

Daher beflirworten wir grundsatzlich Massnahmen, die die Stromkosten senken und den Unter-
nehmen damit grossere finanzielle Spielrdume fiir Investitionen in Forschung, Innovationen
und Modernisierungen ermaéglichen.

metal.suisse e Viaduktstrasse 8 - Postfach - 4010 Basel ¢ +41 61 228 90 30 ¢ www.metalsuisse.ch



Die vorgeschlagene Uberarbeitung der Stromversorgungsverordnung zielt darauf ab, die Me-
thode zur Berechnung des kalkulatorischen Kapitalkostensatzes (WACC) anzupassen. Durch
diese Anpassung wird festgelegt, wie die Stromnetzbetreiber fir ihr eingesetztes Kapital risiko-
gerecht entschadigt werden. Damit sollen sowohl Anreize fir Investitionen in die bestehende
Infrastruktur geschaffen als auch tberhéhte Renditen vermieden werden. Laut Erlauterungsbe-
richt wird diese Reform den Stromverbrauchern ab 2026 jahrliche Einsparungen von rund CHF
127 Millionen bringen.

Abschaffung fester Zinsgrenzen und Einfiihrung eines flexiblen Berechnungsmodells
Die geplante Aufhebung der starren Zinsgrenzen ist ein notwendiger Schritt, um die Berech-
nungsmethodik zeitgemasser zu gestalten. Eine vom UVEK beauftragte Analyse aus dem Jahr
2021 kommt zu dem Ergebnis, dass feste Untergrenzen flr den risikofreien Zinssatz weder
theoretisch noch in der Praxis sinnvoll sind. Die bisherigen Regelungen fihrten dazu, dass
Netzbetreiber auch in Phasen negativer Zinsen garantierte Mindestzinsen erhielten, was fir
viele Unternehmen mit hohen Stromkosten unnétige finanzielle Belastungen bedeutete.

Durch die Einfihrung des TMR-Ansatzes (Total Market Return) wird die Zinshdhe flexibler und
passt sich den Marktbedingungen besser an. Dies beseitigt die Notwendigkeit von starren
Grenzen und sorgt fiir eine ausgeglichene Berechnung der Eigenkapitalkosten. Investoren pro-
fitieren von einer stabileren Zinsentwicklung und kénnen auch bei unvorhergesehenen Markt-
schwankungen sicherer planen. Insgesamt erwarten wir, dass der TMR-Ansatz langfristig eine
stabilisierende Wirkung auf die Strompreiskalkulation hat.

Positive Effekte fiir Unternehmen und stabile Anreize fiir Netzbetreiber

Die geplanten Anderungen werden die Stromkosten fiir betroffene Unternehmen, insbesondere
in metallischen Materialkreislauf, deutlich senken. Durch die Einfihrung des TMR-Ansatzes und
des Wegfalls der bisherigen Unter- und Obergrenzen erwartet metal.suisse gemass Erlaute-
rungsbericht jahrliche Einsparungen von insgesamt CHF 127 Millionen. Dieser Schritt ist drin-
gend notwendig und lange lberfallig. Trotz der neuen Berechnungsmethodik sehen wir weiter-
hin ausreichende Anreize flir Netzbetreiber, in das bestehende Stromnetz zu investieren und es
auszubauen.

Fir die Méglichkeit zur Stellungnahme danken wir IThnen. Bei etwaigen Fragen stehen wir

Ihnen selbstverstandlich jederzeit zur Verfligung.

Diana Gutjahr Andreas Steffes
Prasidentin Geschaftsfihrer

Freundliche Griisse




Schweizer Backer-Confiseure
Boulangers-Confiseurs suisses
Panettieri-Confettieri svizzeri

03.10.2024

Vernehmlassung zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung
des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien)

Allgemeine Bemerkungen

Der Schweizerische Backer- und Confiseurmeister-Verband (SBC) bedankt sich fir die Moglichkeit zur
Stellungnahme. Der SBC vertritt die Interessen der gewerblichen Backereien und Confiserien mit
liber 30'000 Beschaftigten und 1’250 Mitgliedsbetrieben. Wir beziehen uns in der Folge nur auf
diejenigen Aspekte der Vorlage, flir unsere Mitglieder und Branche bedeutend sind.

Das Niveau der Energiepreise ist fiir die gewerblichen Backereien und Confiserien existenziell. Eine
kiirzlich durchgefiihrte Umfrage ergab, dass deren aktuelle Hohe fiir die SBC-Mitglieder — zusammen
mit den Entwicklung der Personalkosten — die zentrale Kostenposition beziglich der
Wirtschaftlichkeit ihrer Betriebe ist.

Uber 90% unserer Mitglieder nutzt Strom als hauptsichliche Energieart. In unserer Verbandsfunktion
muss hier der Fokus primar auf den Netznutzungskosten liegen, deren Hohe schwerwiegende
wirtschaftliche Konsequenzen fiir unsere KMU hat. Der SBC begriisst deshalb die Revisionsvorlage.

Der SBC befuirwortet die neu vorgeschlagenen Definitionen und Berechnungsweisen der einzelnen
Kapitalkostenparameter sowie die Hohe der parameterspezifischen Mindestwerte. Die aufgrund der
revidierten Berechnungsgrundlagen zu erwartenden tieferen Stromkosten sind fiir unseren
Gewerbebetrieben existentiell.

Name / Firma / Organisation / Amt: Schweizerischer Bicker-Confiseurmeister Verband (SBC)

Kontaktperson : Urs Wellauer-Boschung, Direktor (urs.wellauer@swissbaker.ch)
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sgv@usam

Herr Bundesrat Albert Rosti

Eidgendssisches Departement fir Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK)
Bundeshaus Nord

3003 Bern

verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 4. Oktober 2024 sgv-dp/ap

Vernehmlassungsantwort: Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapi-
tals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat Résti, sehr geehrte Damen und Herren

Als grdsste Dachorganisation der Schweizer Wirtschaft vertritt der Schweizerische Gewerbeverband
sgv Uber 230 Verbande und tber 600 000 KMU, was einem Anteil von 99.8 Prozent aller Unterneh-
men in unserem Land entspricht. Im Interesse der Schweizer KMU setzt sich der grosste Dachver-
band der Schweizer Wirtschaft flr optimale wirtschaftliche und politische Rahmenbedingungen sowie
fur ein unternehmensfreundliches Umfeld ein.

Mit Publikation vom 14. Juni 2024 |adt das Eidgendssische Departement fir Umwelt, Verkehr, Energie
und Kommunikation (UVEK) ein, zur Revision der Stromversorgungsverordnung Stellung zu nehmen.
Wir danken fir diese Mdglichkeit.

Da die Verzinsung des Kapitals im Stromnetz bedeutenden Einfluss auf die Hohe der regulierten Netz-
tarife samtlicher Stromendverbraucher hat und damit auch auf die von uns vertretenen KMU  neh-
men wir im folgenden gerne Stellung zur Vorlage.

Wir unterstiitzen die Stossrichtung der Vorlage und haben folgende Anmerkungen:

e Bei der Ermittlung der Peer Group muss eine gewisse Flexibilitat nétig sein, etwa um Veranderun-
gen bei der in- und auslandischen Regulierungspraxis gerecht zu werden. Eine zu starre Vorgabe
von TSOs in der Peer Group ware potenziell zu einengend. Dariber hinaus kénnen innerhalb der
Peer Group auch noch Gewichtungen vorgenommen werden anhand des Geschaftsmodells von
Stromnetzbetreibern. Dabei wiirden etwa Stromnetzbetreiber mit Drittgeschéaft (und damit verbun-
denen hoheren Risiken) entsprechend untergewichtet.

e Wir begrissen ausdricklich die Abschaffung der technischen Grenzen fur den risikolosen Zins.
Technische Unter- oder Obergrenzen sind nicht zu rechtfertigen, da sie ungerechtfertigte Verzer-
rungen gegentber der Marktentwicklung verursachen.

Schweizerischer Gewerbeverband Union suisse des arts et métiers Unione svizzera delle arti e mestieri
Schwarztorstrasse 26, Postfach, 3001 Bern  Telefon 031 380 14 14, Fax 031 380 14 15 info@sgv-usam.ch
www.sgv-usam.ch | www.x.com/gewerbeverband | www.facebook.com/sgvusam | www.linkedin.com/company/sgv-usam
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e Wir sind weiter der Meinung, dass der Zuschlag fiir die Emissions- und Beschaffungskosten von
0,5 auf 0,3 Prozentpunkte sinken soll. Es ist nicht plausibel, weshalb der Strombereich hier héhere
Kosten haben soll wie der Telekombereich.

Wir danken fir die Kenntnisnahme und die geblihrende Beriicksichtigung unserer Hinweise.

Freundliche Grisse

Schweizerischer Gewerbeverband sgv
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Urs Furrer Patrick Dimmler

Direktor Ressortleiter
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SGBIUSS

www.sgb.ch iwww.uss.ch
Schweizerischer Gewerkschaftsbund
Union syndicale suisse
Unione sindacale svizzera
Eidgensdssisches Departement fur Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK
Herr Bundesrat Albert Rosti

3003 Bern

per Mail an:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 04.09.2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz):
Vernehmlassung

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Besten Dank fur die Einladung zur oben erwdhnten Vernehmlassung. Der Schweizerische
Gewerkschaftsbund (SGB) nimmt dazu im Folgenden gerne Stellung.

Grundsaétzliche Anmerkungen

Ein sehr bedeutendes Element des Endkundinnen-Strompreises sind in der Schweiz neben dem
Energietarif die Netznutzungskosten. Letztere werden wiederum stark durch die anrechenbaren
Kosten der Verzinsung des in die Stromnetze und in gefdrderten Anlagen zur Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien investierten Kapitals — den sogenannten WACC (Weighted Average Cost
of Capital) — getrieben. Mit der vorgeschlagenen Revision soll die Berechnungsmethodik des
WACC angepasst werden, was wir begrissen.

Der SGB hat sich verschiedentlich kritisch zum Berechnungsmodell des WACC geéussert.
Im Grundsatz handelt es sich dabei um ein paradoxes finanzmarkttheoretisches Konstrukt,
welches im Bereich eines naturlichen Monopols angewendet wird: Das Netz befindet sich zu fast
100 Prozent in 6ffentlichem Besitz, die Preise sind komplett reguliert und samtliche Kosten und
Risiken (Letztere als nachtraglich anrechenbare Kosten) sind auf den Netznutzungstarif abwalzbar.
Wir bezweifeln deshalb, dass Anpassungen beim WACC cefteris paribus zwangslaufig zu mehr
respektive weniger Investitionen in den Netzausbau fuhren. Jedenfalls konnte dieser Nachweis
bisher nicht erbracht werden. So oder so kann aber der Wert jeglicher Netzinvestition in jedem Fall
auf die Netzkosten abgewalzt werden.

Klar ist hingegen, dass der WACC die Endkundinnen insbesondere in der Grundversorgung
finanziell stark belastet. Der SGB hatte deshalb zuletzt auch die vom UVEK - auf der Basis der
aktuell in der Stromversorgungsverordnung (StromVV) festgelegten Berechnungsmethodik
begrindeten - auf das Tarifjahr 2024 hin verfigte Erhéhung des WACC von 3.83 auf 4.13 Prozent
stark kritisiert. Letztlich handelte es sich dabei um ein durch die Stromkundinnen finanziertes
Geschenk an die Strombranche im Umfang von rund 60 Millionen Franken.

Monbijoustrasse 61, 3007 Bern, www.sgb.ch
Tel. 031 377 01 01, Fax 031 377 01 02, info@sgb.ch

113.1 RW/ MW / tz
123 RW / mw



Konkrete Anmerkungen zur Berechnungsmethodik

Der SGB begrUsst eine bessere Differenzierung der Auswahl von Vergleichsunternehmen, um
das Risiko von Schweizer Netzbetreibern adaquater abzubilden. Die der bisherigen Methodik
zugrunde liegende Vergleichsgruppe mit verschiedenen bdorsenkotierten europaischen
Stromnetzbetreibern verzerrt die Berechnung vor allem deshalb, weil diese Unternehmen in der
Regel eben nicht samtliche anfallende Kosten in ihre Tarife einrechnen und damit den
Verbraucherlnnen anlasten durfen. lhr Risiko ist also hoéher, was den Schweizer WACC
entsprechend kunstlich aufgebléaht hat.

Den mit der vorliegenden Revision gleichermassen vorgesehenen Verzicht auf technische Unter-
und Obergrenzen beim risikolosen Zinssatz flUr das Eigenkapital bei der Festlegung der
Marktrisikopramie unterstitzen wir ebenfalls. Gerade wéhrend der anhaltenden Tiefzinsphase
der vergangenen Jahre fuhrte die technische Untergrenze dazu, dass der WACC systematisch zu
hoch ausfiel und fur die Stromverbraucherlnnen mit einer nicht gerechtfertigten Mehrbelastung
einherging bzw. den Verteilnetzbetreibern Uberhdhte Ertrage bescherte. Ob flir die Eruierung der
Marktrisikopréamie dariber hinaus grundsétzlich von der bis anhin praktizierten Ermittlung auf der
Basis historischer Werte auf den sogenannten TMR-Ansatz (7otal Market Return) umgestellt
werden soll - wie von der EICom in deren Stellungnahme kritisiert wird — kénnen wir nicht
abschliessend beurteilen.

Abschliessende Bemerkungen

Wir wehren uns gegen die Einschatzung des Verbands Schweizerischer Elektrizitdtsunternehmen
(VSE), dass die vorgeschlagene Revision des WACC politisch motiviert sei. Vielmehr ist der WACC
ganz grundsatzlich eine politische - und keine rein technische - Stellgrdsse, die neu etwas weniger
einseitig zugunsten einer zusatzlichen direkten Forderung des Netzausbaus durch die
Stromkundinnen ausgestaltet werden soll, was sehr zu begrissen ist. Die Revision steht in
keinster Weise, wie vom VSE moniert, im Widerspruch zum Volkswillen bzw. zu den Zielen
des Mantelerlasses und des Klimaschutzgesetzes. Denn Letztere sollen mittels der dadurch
beschlossenen Einfuhrung zusatzlicher Fdrderinstrumente erreicht werden, und sicher nicht
zusatzlich mit einer kunstlich hohen Verzinsung des Netzkapitals.

Mit der vorgeschlagenen Anpassung der StromVV wurde der WACC fUr das Tarifjahr 2025 auf
3.41 Prozent (anstelle von 3.98 Prozent) zu liegen kommen. Dies entspricht einer Entlastung der
Stromverbraucherlnnen ab 2026 um immerhin rund 130 Millionen Franken, was die
Gewerkschaften sehr begrissen.

In diesem Sinne hoffen wir auf die Berlcksichtigung unserer Stellungnahme und danken Ihnen im
Voraus herzlich.

Freundliche Grlisse

SCHWEIZERISCHER GEWERKSCHAFTSBUND
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Reto Wyss
Zentralsekretar
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Eidg. Departement fiir Umwelt, Verkehr,
Energie und Kommunikation

Herr Bundesrat Albert Rosti
Bundeshaus Nord

3003 Bern

SCIeNCEINDUSTRIES

SWITZERLAND

scienceindustries
Wirtschaftsverband
Chemie Pharma Life Sciences

Nordstrasse 15
Postfach

8021 Ziirich
Schweiz

T +41 443681711
anna.bozzi@scienceindustries.ch

Elektronisch:
Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Zirich, 27. September 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz
und in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien):
Stellungnahme scienceindustries

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit Threm Schreiben vom 14. Juni 2023 haben Sie uns eingeladen, zu den Revision der Stromversor-
gungsverordnung (Anpassung der Berechnungsmethodik fiir den durchschnittlichen kalkulatorischen Kapi-
talkostensatz des Stromnetzes, WACC) Stellung zu nehmen. Wir bedanken uns fiir diese Méglichkeit, wel-
che wir hiermit gerne wahrnehmen.

Zusammenfassung:

e scienceindustries begriisst die vorgeschlagene Revision ausdriicklich, da in diesem Bereich seit
Jahren Handlungsbedarf besteht.

e Die Neuausrichtung der Peergroup ist nachvollziehbar und (iberzeugend.

e Die Abschaffung der bisherigen technischen Grenzen fiir den risikolosen Zinssatz ist eine sinn-
volle Massnahme.

e Es besteht weiterhin Handlungsbedarf, um die Netzkosten zu senken.

Einfiihrende Bemerkungen

scienceindustries vertritt iber 250 innovative und exportorientierte Unternehmen aus den Bereichen Che-
mie, Pharma und Life Sciences, die sich im globalen Wettbewerb behaupten miissen. Unser Engagement
gilt der Forderung attraktiver Rahmenbedingungen fiir den Forschungs-, Produktions- und Unternehmens-
standort Schweiz. Fiir unsere Mitglieder ist eine zuverldssige und erschwingliche Energieversorgung von

zentraler Bedeutung.

Die gestiegenen Strompreise der letzten Jahre haben die gesamte Schweizer Wirtschaft stark belastet.
Auch die Chemie-, Pharma- und Life-Sciences-Industrien haben diese Auswirkungen spiirbar erfahren. Be-
sonders in der Ubergangsphase zum Netto-Null-Ziel 2050, wenn die Stromnachfrage erheblich ansteigen
wird, stehen die Unternehmen vor grossen Herausforderungen.
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Fir unsere Mitgliedsunternehmen ist es daher entscheidend, jederzeit Zugang zu klimaneutralem und be-
zahlbarem Strom zu haben, um ihre Wettbewerbsfahigkeit zu sichern. Wir begriissen daher die vorge-
schlagenen Anderungen der StromVYV, die eine moderate Senkung der Kosten erwarten lassen. Noch
wichtiger ist jedoch, dass die Energie zuverlassig verfiigbar ist und die Versorgungssicherheit ununterbro-
chen gewahrleistet wird. In diesem Bereich besteht weiterhin Handlungsbedarf in der schweizerischen
Energiepolitik.

Ausdriickliche Unterstiitzung der vorgeschlagenen Revision

scienceindustries begriisst die Diskussion iiber die Anpassung der Berechnungsmethodik fiir den WACC
(Weighted Average Cost of Capital). Grundsétzlich soll der Zinssatz in Zukunft so festgelegt werden, dass
die tatsachlichen Risiken abgebildet und die Kosten gedeckt sind. Uberrenditen, die den Produktions-
standort zusatzlich belastet, sollte jedoch vermieden werden. Zudem ist wichtig zu beachten, dass Inves-
titionen nicht nur durch den WACC beeinflusst werden. Auch andere Faktoren, wie die Regelung von Bau-
bewilligungen, haben einen grossen Einfluss auf den Netzausbau.

Sinnvolle, notwendige Anpassung der Peergroup

Um die Risiken der Schweizer Netzbetreiber zu bewerten, wird das Risikomass (unlevered Beta) durch den
Vergleich mit einer Peergroup ermittelt. Da relevante Daten flir Schweizer Netzbetreiber nicht 6ffentlich
zuganglich sind, werden bisher hauptsachlich europdische Netzbetreiber fiir den Vergleich herangezogen.
Es gibt jedoch wichtige Unterschiede im Risikoprofil zwischen den Schweizer und den européischen Netz-
betreibern. Letztere sind aus verschiedenen Griinden héheren Risiken ausgesetzt als die Schweizer Netz-
betreiber. Zum Beispiel: Fiir europdische Netzbetreiber kommen in der Regel Instrumente der Effizienz-
und Anreizregulierung zum Einsatz, die systematisch Geschéftsrisiken mit sich bringen. Im Gegensatz
dazu sind die Tarife der Schweizer Stromnetzbetreiber kostenbasiert reguliert. Diese kdnnen alle anfallen-
den Kosten in ihre Tarife einrechnen und somit den Verbrauchern weitergeben.

Dieser Umstand muss bei der Hohe des WACC mitberiicksichtigt werden. Die nun vorgeschlagene star-
kere Ausrichtung der Peer Group auf europaische Ubertragungsnetzbetreiber (TSO) kénnte das beschrie-
bene Problem deutlich verbessern. In der EU werden zwar auch bei Ubertragungsnetzbetreibern Anreize
gesetzt, aber diese sind in der Praxis weniger stark ausgepragt als bei Verteilnetzbetreibern. Zudem kon-
zentrieren sich TSO starker auf den Netzbetrieb, wahrend Verteilnetzbetreiber aufgrund geringerer Ent-
flechtungsanforderungen auch andere Geschaftsfelder erschliessen, was mit héherem Risiko verbunden
ist.

Positiv ist auch, dass die Peergroup bei Bedarf flexibel angepasst werden kann, falls sich die regulatori-
schen oder Marktrisiken in der Peergroup oder bei den Schweizer Netzbetreibern dndern.

Verzicht auf technische Grenzen nachvollziehbar

Nach Ansicht von scienceindustries ist der Verzicht auf technische Grenzen nachvollziehbar und sinnvoll.
Gerade wahrend der anhaltenden Tiefzinsphase der vergangenen Jahre fiihrte die technische Unter-
grenze dazu, dass der WACC systematisch zu hoch ausfiel und fiir die Verbraucher mit einer nicht ge-
rechtfertigten Mehrbelastung einherging bzw. den Netzbetreibern iberhéhte Ertrage / Mitnahmeeffekte
bescherte.

Haltung zum TMR-Ansatz (Total Market Return)
Bei der neuen Berechnungsmethodik mit dem TMR-Ansatz (Total Market Return) sieht scienceindustries
zwei positive Aspekte:

e Der TMR-Ansatz ermdglicht die Abschaffung der obererwahnten technischen Grenzen, denn
diese werden mit der Umstellung quasi automatisch obsolet. Dies fiihrt dazu, dass der WACC
besser mit der makrookonomischen Entwicklung und den Zinssatzen korrelieren kann. Der Entfall
der technischen Grenzen kann allerdings gemass EICom auch im bestehenden ERP-Ansatz
(Equity Risk Premium) erfolgen.

e Neben der Abschaffung der technischen Grenzen wird auch die Berechnungsformel fiir die Markt-

risikopramie angepasst. Diese Anpassung soll fiir eine Glattung der WACC-Entwicklung sorgen.
Dadurch kénnen aussergewohnliche Zinsphasen besser abgefedert und Schwankungen
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minimiert werden. Eine stabilere WACC-Entwicklung tragt dazu bei, die Planungssicherheit fiir Un-
ternehmen zu verbessern, da sie weniger unvorhersehbaren Schwankungen ausgesetzt sind.

Fazit: scienceindustries engagiert sich seit geraumer Zeit fiir eine Uberarbeitung der Berechnungsmetho-
dik des WACC fiir Stromnetze. Die jlingste Revision entspricht nun dieser Forderung. Aus diesen Griinden
unterstiitzt scienceindustries ausdriicklich die vorgeschlagenen Anderungen der Stromversorgungsver-
ordnung.

Fir die Berlicksichtigung unserer Stellungnahme bedanken wir uns im Voraus und stehen bei Fragen
gerne zur Verfligung.

Freundliche Griisse

r. Michéel Matthes Anna Bozzi
Vizedirektor Leiterin Umwelt und Nachhaltigkeit
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SwissAccounting | Talacker 34 | 8001 Zirich
Telefon 043 336 50 30 | Fax 043 336 50 33 | info@swissaccounting.org | www.swissaccounting.org

Eidgendssisches Departement
fur Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK
3003 Bern

Mailadresse: Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

3. Oktober 2024

Stellungnahme zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapi-
tals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien)

Sehr geehrte Damen,
sehr geehrte Herren

Wir beziehen uns auf Ihr Schreiben vom 14. Juni 2024 zur Revision der Stromversorgungs-
verordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromer-
zeugung aus erneuerbaren Energien), unter Einhaltung der Frist bis zum 4. Oktober 2024.

SwissAccounting (vormals veb.ch) vertritt als grosster Schweizer Verband fur Accounting
fast 10 000 Mitglieder aus der gesamten Schweiz. SwissAccounting ist in der Berufsbildung
gemass Bundesgesetz Uber die Berufsbildung vom 13. Dezember 2002 die fur das Finanz-
und Rechnungswesen sowie die Rechnungslegung und das Controlling zustandige Organi-
sation der Arbeitswelt. Der Verband besteht seit 1936 und ist unter anderem Mittrager der
Prifungen der beiden eidgendssisch anerkannten héheren Berufsbildungsabschlisse in sei-
nem Fachbereich. Expertinnen/Experten in Rechnungslegung und Controlling sowie Inhabe-
rinnen/Inhaber des Fachausweises im Finanz- und Rechnungswesen sind in der schweizeri-
schen Wirtschaft die anerkannten, hochqualifizierten Fachleute.

SwissAccounting
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Wir sind mit dem Vernehmlassungsentwurf zur Revision der Stromversorgungsverordnung
einverstanden. Besonders begrussen wir die EinfUhrung des TMR-Ansatzes (Total Market
Return) zur Bestimmung des kalkulatorischen Eigenkapitalkostensatzes. Dieser Ansatz bie-
tet eine verbesserte Planungssicherheit, da er Zinsschwankungen auf den Kapitalmarkten
besser abfedert und so flr Stabilitdt sorgt. Zudem schafft er eine grossere Koharenz und
schliesst die Anwendung willkirlicher Unter- und Obergrenzen aus, was zu einer praziseren
und marktnaheren Berechnung des WACC fuhrt.

Wir unterstiitzen auch die weiteren Anpassungen, insbesondere die Anderungen bei der Be-
rechnung des Fremdkapitalkostensatzes und der Bonitatszuschlage, die zu einer noch ver-
l&sslicheren Bestimmung des Kapitalkostensatzes beitragen.

Die Auswirkungen der Anderungen auf die Wirtschaft sowie auf den Bund, die Kantone und
die Gemeinden erscheinen uns angemessen und ausgewogen.

Fur allfallige Fragen stehen wir gerne zur Verfiigung.

Freundliche Grisse

SwissAccounting

DML /P({géé{’ / Chaw (R

/

Prof. Dr. Dieter Pfaff Susanne Grau

Prasident SwissAccounting Vizepréasidentin SwissAccounting
Ordinarius fir Betriebswirtschaftslehre, lic. iur. UZH / dipl. Expertin in

insb. Accounting, an der Universitat Zurich Rechnungslegung und Controlling

SwissAccounting 2
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Bundesamt flur Energie Wirtschaftspolitik

3003 Bern Philipp Bregy

Ressortleiter Energie

Per E-Mail an: Pfingstweidstrasse 102
. . Postfach

verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch P

Tel. +4144 384 48 04

p.bregy@swissmem.ch
www.swissmem.ch

Zrich, 4. Oktober 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien) Stellungnahme

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen fir die Einladung zur Stellungnahme im Rahmen der Vernehmlassung.

Swissmem ist der fuhrende Verband fur KMU und Grossunternehmen der schweizerischen Tech-
Industrie. Swissmem fordert die nationale und die internationale Wettbewerbsféhigkeit ihrer Uber
1'400 Mitgliedsfirmen durch eine wirkungsvolle Interessenvertretung, bedarfsgerechte Dienstleistun-
gen, eine gezielte Vernetzung sowie eine arbeitsmarktgerechte Aus- und Weiterbildung der Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter.

Die Schweizer Tech-Industrie ist eine vielseitige und innovative Hightech-Branche, die in sémtlichen
Lebens- und Wirtschaftsbereichen leistungsstarke Losungen anbietet. Sie erwirtschaftet 7% des
Bruttoinlandproduktes und nimmt damit in der schweizerischen Volkswirtschaft eine Schlusselstel-
lung ein. Die Branche ist mit rund 330'000 Beschéftigten die grésste industrielle Arbeitgeberin der
Schweiz und leistet mit Ausfuhren im Wert von tiber CHF 70 Milliarden rund 26% der gesamten G-
terexporte. Rund 57% der ausgefihrten Guter der Tech-Industrie werden in die EU exportiert.

Allgemeine Bemerkungen

Swissmem begrisst die Anpassung der sogenannten WACC-Methodik. Die Verzinsung des
Kapitals im Stromnetz hat bedeutenden Einfluss auf die H6he der regulierten Netztarife samtli-
cher Stromendverbraucher. Im laufenden Jahr wiirde aus der vorgeschlagenen Anpassung eine
Reduktion der Netznutzungsentgelte von rund 127 Mio. CHF pro Jahr folgen, was Haushalte und
Industrieunternehmen gleichermassen entlasten wirde.

Die vorliegende WACC-Reduktion ist fir Swissmem das absolute Minimum eines langst
falligen Anpassungsbedarfs. Der WACC soll gentigend Anreize fir Investitionen in eine leis-
tungsfahige Netzinfrastruktur bieten. Bei den Netzbetreibern, die in einem Monopol und als vor-
wiegend o6ffentlich-rechtliche Unternehmen praktisch risikolos agieren, soll der WACC jedoch zu

Seite 1



./( SWISSMEM
\

keiner ungerechtfertigt hohen Rendite fiihren. Uberdies kdnnen Netzbetreiber allfallige unge-
deckte Netzkosten via Deckungsdifferenzen stets in Folgejahren tariflich ausgleichen. Entspre-
chend haben Regulierungs- und Wettbewerbsbehérden sowie der Preistiberwacher den Kap-
talkostensatz, resp. die daraus resultierte Rendite in den letzten Jahren wiederholt als zu hoch
kritisiert. In diesem Kontext betrachtet Swissmem die vorliegende WACC-Reduktion als ab-
solutes Minimum eines langst falligen Anpassungsbedarfs.

Nicht wettbewerbsfahige, hohe Netznutzungskosten fiir die stromintensive Industrie stel-
len den Produktionsstandort Schweiz in Frage. Die Industrie ist auf eine sichere und klimaver-
tragliche Energieversorgung sowie auf wettbewerbsféhige Strompreise angewiesen. Diese wer-
den neben dem Energiepreis massgeblich durch die Netzkosten bestimmt. Schweizer Industriefir-
men, die als Grossverbraucher freien Zugang zum Elektrizitdtsmarkt haben, verfligen hinsichtlich
der Energiebeschaffung Uber einigermassen «gleich lange Spiesse» wie ihre europaischen Kon-
kurrenten. Bei der Hohe der Netznutzungsentgelte hingegen ist die stromintensive Industrie, de-
ren Stromkosten einen nennenswerten Anteil an den Bruttowertschdopfungskosten ausmachen,
seit Jahren mit strukturellen und wettbewerbsverzerrenden Nachteilen gegentber ihrer europaéi-
schen Konkurrenz konfrontiert. Die européische Konkurrenz profitiert von stark marktverzerren-
den, industriepolitisch motivierten Stitzungs- und/oder Entlastungsmassnahmen. Um die interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit des Produktionsstandorts Schweiz zu erhalten, muss deshalb ins-
besondere bei den stromintensiven Unternehmen ein Fokus auf die H6he der aktuellen Netzkos-
ten und insbesondere deren kinftige Entwicklung gelegt werden.

Fazit:

- Swissmem begrusst die Anpassung der WACC-Berechnungsmethodik, welche ins-
besondere in Tiefzinsphasen zu einer massgeblichen Reduktion des Netznutzungsent-
gelts fuhren wirde.

- Swissmem unterstitzt explizit die in der Stellungnahme von EICom genannten De-
tailvorschlage zur Anpassung des WACC, die im Ergebnis zu einer noch weit stéarke-
ren Reduktion des Netznutzungsentgelts fihren wirde als mit dem vorliegenden Verord-
nungsentwurf vorgeschlagen wird.

- Die WACC-Anpassung ist eine langst fallige, aber noch lange nicht hinreichende
Massnahme, um die Netznutzungskosten der stromintensiven Industrie auf einem
wettbewerbsfahigen Niveau zu halten.

Wir danken lhnen fiir die Berlicksichtigung unserer Anliegen.
Fur Fragen steht Ihnen Philipp Bregy gerne zur Verfligung.

Freundliche Griisse

I/ y, /.

Dr. Jean-Philippe Kohl Philipp Bregy
Vizedirektor und Leiter Wirtschaftspolitik Ressortleiter Energie
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TravailSuisse

DETEC

Monsieur Albert Rosti
Chef du Département et
Conseiller fédéral
Palais fédéral

Berne

Courriel : Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Berne, le 25 septembre 2024

Révision de I'ordonnance sur I'approvisionnement en électricité (rémunération du capital investi dans le
réseau électrigue et les installations bénéficiant d'un encouragement pour la production d'électricité issue
d’énergies renouvelables)

Monsieur le Conseiller fédéral,
Madame, Monsieur,

Nous vous remercions de nous donner la possibilité de nous exprimer sur ce projet et c'est bien volon-
tiers que nous vous faisons part de notre avis.

Travail.Suisse, I'organisation faitiere indépendante des travailleurs et travailleuses, soutient la modifica-
tion de la méthode de calcul du colt moyen pondéré du capital investi dans le réseau électrique. Les
codts d'utilisation du réseau constituent une composante tres importante du prix de I'électricité, lequel a
subi des hausses importantes ces deux dernieres années, qui viennent charger fortement le budget des
meénages, en particulier ceux des bas et moyens revenus. Dans ce contexte, une modification de la mé-
thode de calcul qui permet d’'empécher des rendements injustement élevés pour les bailleurs de fonds est
salutaire. On rappellera encore ici que I'électricité est un bien de service public qui doit donc étre fournie a
un prix abordable pour le consommateur et la consommatrice.

Travail.Suisse se réjouit donc que, selon les estimations fournies, la modification de la méthode WACC
entraine une économie d’environ 127 millions de francs par an pour les consommateurs finaux (ménages
et entreprises) et environ 75 millions de francs par an dans I'approvisionnement de base.

Travail.Suisse renonce a entrer dans le détail des dispositions et de la modification de la méthode de cal-
cul car extrémement technique.

En vous remerciant de réserver un bon accueil a notre réponse, nous vous adressons, Monsieur le Con-
seiller fédéral, Madame, Monsieur, nos salutations distinguées.

Travail.Suisse

LA G

Adrian Wthrich, président Denis Torche, responsable du
dossier politique énergétique

Travail.Suisse | Hopfenweg 21 | Postfach | 3001 Bern | 031 370 21 11 | info@travailsuisse.ch 1/2
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Vziegelindustrie schweiz

industrie suisse de la terre cuite

Eidgendssisches Departement fir

Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK)
Bundesamt fur Energie (BFE)

3003 Bern

Elektronisch an: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 2. September 2024

Vernehmlassungsverfahren bez glich der Revision der Stromversor
gungsverordnung (Verzinsung des apitals im Stromnetz und in gef rder
ten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Schweizer Ziegeleiunternehmen stellen Backsteine und Dachziegel fur die Schwei-
zer Bauwirtschaft her und decken den Inlandbedarf weitestgehend ab. Des Weiteren ist
auch der Bereich Feinkeramik Teil des Verbandes, wobei dieser Hersteller der einzige
international tatige Produzent von Sanitarkeramik in der Schweiz darstellt. Bei den Zie-
geleiunternehmen handelt es sich um typische kleinere Familienunternehmen, welche
teilweise seit Uber 150 Jahren Ziegeleiprodukte herstellen. Die Herstellung von Back-
steinen und Dachziegeln ist ein energieintensiver Produktionsprozess und daher auf
eine stabile und ausreichende Versorgung mit Strom und Gas angewiesen.

Gerne nehmen wir zu der obengenannten Vorlage wie folgt Stellung:

Ziegelindustrie Sch eiz begr sst die vorliegende und | ngst berf llige Revision
der Stromversorgungsverordnung (StromVV) und die damit einhergehende Um
stellung auf den TMR Ansatz zur Berechnung des WACC zur Verzinsung des in
Stromnetze investierten risi olosen Eigen und Fremd apitals. Die Abschaffung
der Unter und Obergrenze bei der Berechnung des risi olosen Zinssatzes und
der Umstellung auf den TMR Ansatz f hrt endlich zu einer mar tgerechteren Ver
zinsung des investierten apitals, as zu einer Sen ung der etznutzungs os
ten, elche einen esentlichen Bestandteil des Strompreises darstellen. Gleich
zeitig bietet die Verzinsung nach ie vor gen gend Anreiz f r Investitionen in die
bestehende Infrastru tur und den not endigen etzausbau.

Die bisher generierten Mehreinnahmen durch die Stromnetzbetreiber, aufgrund
der Untergrenze und vor dem Hintergrund des Tiefzinsniveaus, gegen ber einem
der Mar trealit t eher entsprechenden Zinssatz urden zulasten der End onsu
menten und damit insbesondere auch der stromintensiven Industrien er irt
schaftet und sch chten den Produ tionsstandort Sch eiz gegen ber dem Aus
land. Aus Sicht von Ziegelindustrie Sch eiz ist die Aufhebung der Unter und

Ziegelindustrie Schweiz, Marktgasse 53, CH-3011 Bern / info@ziegelindustrie.ch / www.ziegelindustrie.ch
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Obergrenze des risi olosen Zinssatzes bei der Berechnung des WACC | ngst
berf llig und entsprechend zu begr ssen

Mit der vorliegenden Revision der Stromversorgungsverordnung (StromVV) soll die Be-
rechnungsmethodik des WACC (Weighted Average Cost of Capital) zur Verzinsung des
investierten Kapitals der Stromnetzbetreiber auf eine neue Basis gestellt werden. Die
Verzinsung des investierten Eigenkapitals der Stromnetzbetreiber stellt einen Bestand-
teil der Netznutzungskosten dar, welche wiederum einen wesentlichen Bestandteil des
Strompreises bilden. Der WACC soll einerseits gentigend Anreize fir Investitionen in
die bestehende Infrastruktur bieten, andererseits zu keiner ungerechtfertigt hohen Ren-
dite fir den Kapitalgeber fuhren. Das Eidgendssische Departement fur Umwelt, Ver-
kehr, Energie und Kommunikation (UVEK) setzt dafiir gemass dem geltenden Art. 13
Abs. 3P StromVV jahrlich einen durchschnittlichen kalkulatorischen Kapitalkostensatz
fest. Der Bundesrat schlagt zur Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes neu den so-
genannten TMR- Ansatz (TMR: Total Market Return) vor. Dabei wird auch die in der
geltenden StromVV bei der WACC-Berechnung festgeschriebene — und schwer zu
rechtfertigende Unter- und Obergrenze des risikolosen Zinssatzes aufgehoben.

Fortf hrung der bisherigen Berechnungsmethodi mit Untergrenze stellt eine
tragbare Option dar

Die bisherige Untergrenze flihrte zur absurden Situation, dass auch in Phasen rekord-
tiefer Negativzinsen das risikolose Eigenkapital der Stromnetzbetreiber mit minimal
2,5 und das risikolose Fremdkapital mit minimal 0.5 verzinst wurde, was die Netz-
nutzungskosten und damit den Strompreis kinstlich verteuerte respektive auf hohem
Niveau verharren liess. Die gegenlber einem der Marktrealitat eher entsprechenden
Zinssatz generierten Mehreinnahmen durch die Stromnetzbetreiber wurden zulasten
der Endkonsumenten und damit insbesondere auch der stromintensiven Industrien er-
wirtschaftet und schwachten den Produktionsstandort Schweiz gegenliber dem Aus-
land. Aus Sicht von Ziegelindustrie Schweiz ist die Aufhebung der Unter- und Ober-
grenze des risikolosen Zinssatzes bei der Berechnung des WACC langst Uberfallig und
entsprechend zu begrussen.

TMR Ansatz als ompromissl sung im Sinne aller Beteiligten

Die Umstellung der Berechnungsmethodik auf den TMR-Ansatz bietet fur alle Seite
Verbesserungen. Er entspricht nicht nur internationaler Praxis und glattet den Eigenka-
pitalkostensatz Uber die Zeit hinweg, was insbesondere auch die Planungssicherheit
fur Investoren in ausserordentlichen Zinsphasen erhéht, sondern er fihrt zu einem
marktgerechteren WACC und damit zu einer marktgerechteren Verzinsung des inves-
tierten risikolosen Eigenkapitals und des risikolosen Fremdkapitals. Die

Ziegelindustrie Schweiz, Marktgasse 53, CH-3011 Bern / info@ziegelindustrie.ch / www.ziegelindustrie.ch
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marktgerechtere Verzinsung reduziert die Gewinne der Stromnetzbetreiber zulasten
der Endkonsumenten und fuhrt Gber tiefere Netznutzungskosten zu tieferen Stromprei-
sen. Das entlastet einerseits die privaten Haushalte und andererseits die in der
Schweiz produzierenden Industrieunternehmen, womit der Produktionsstandort
Schweiz gegenliber der Ausgangslage gestarkt wird. Die Bedeutung einer solchen Ent-
lastung nimmt vor dem Kontext der fortschreitenden Dekarbonisierung der Industrie
und der damit zunehmenden Elektrifizierung der Produktion sogar noch zu, da die Stro-
mintensitat der Industrie weiter wachsen und den Stromkosten innerhalb der Produkti-
onskosten damit eine zunehmende Bedeutung zukommen durfte.

Die Wahl des TMR-Ansatzes gegenuber dem ERP-Ansatz, der eine schlichte Abschaf-
fung der Unter- und Obergrenze vorsehen wirde, sieht Ziegelindustrie Schweiz als
sinnvollen Kompromiss zugunsten aller Beteiligten an. Zwar ist die Volatilitat des
WACC bei der TMR-Methode deutlich geringer, was bedeutet, dass der WACC in Tief-
zinsphasen auch deutlich weniger stark als beim ERP-Ansatz sinkt und damit auch der
Strompreis weniger stark sinkt, dafiir weist er in Hochzinsphasen ebenfalls geringere
Ausschlage auf. Das sorgt sowohl fir die Endkonsumenten als auch flr die Investoren
von Stromnetzen und Stromnetzbetreibern fir mehr Stabilitdt und Planungssicherheit.

Weiterf hrende Er gungen zu einzelnen Berechnungsparametern

Ziffer 1: Durchschnittlicher Kapitalkostensatz

Die Beibehaltung der Gewichtung von 60 /40 von Fremd- und Eigenkapital er-
scheint angesichts der von Swiss Economics 2024 durchgefuhrten und vom BFE be-
auftragten Analyse sinnvoll. Eine wiederkehrende Uberpriifung erscheint jedoch eben-
falls als angebracht. Ziffer 1.1 E-StromVYV ist entsprechend zu erganzen.

Ziffer 4: Marktrisiko (levered Beta)

Bei der Ermittlung des unlevered Beta (Ziff. 4.2 E-StromVV) ist die Auswahl und Defini-
tion der relevanten Peergroup entscheidend. Aus Sicht von Ziegelindustrie Schweiz ist
die Vergleichbarkeit der Peergroup und der Schweizer Stromnetzbetreiber sowie die
Nachvollziehbarkeit der angewendeten Gewichtung zur Korrektur von abweichenden
Gegebenheiten zentral. Die im Entwurf vorgesehene, jahrliche Uberpriifung der Peer-
group ist sinnvoll und wird begrisst. Die etwaigen Unterschiede des Risikoprofils zwi-
schen der Peergroup und Schweizer Netzbetreibern sind zwingend auszugleichen, auf
eine Kann“-Formulierung in Ziff. 4.2 E-StromVV ist zu verzichten. Insbesondere eine
Korrektur des Risikoprofils vor dem Hintergrund der jeweiligen Marktregulierung (z. B.
freie Anbieterwahl der Konsumenten) ist unbedingt notwendig.

Ziffer 6: Bonitatszuschlag zuzuglich Emissions- und Beschaffungskosten

Die in Ziff. 61. vorgesehene Berucksichtigung etwaiger Unterschiede im Risikoprofil
von Schweizer Stromnetzbetreibern gegentber der Peergroup ist zu begrissen. Hinge-
gen ware aus Sicht von Ziegelindustrie Schweiz bei Ziffer 6.2 anstelle eines fixen
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Zuschlags fur Emissions- und Beschaffungskosten von 0,5 vielmehr auf die im jewei-
ligen Emissionsmarkt iblichen Kosten abzustellen.

Die Auswahl der Ubrigen Berechnungsparameter ist aus Sicht von Ziegelindustrie

Schweiz nachvollziehbar und zutreffend.

Fur die wohlwollende Bertcksichtigung unserer Stellungnahme danken wir lhnen viel-
mals.

Freundliche Grisse
Ziegelindustrie Sch eiz

4

Mlchaél Frltsche
Prasident

Benjamin Schmid
Geschéftsfluhrer
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Schweizerische Eidgenossenschaft Eidgendssische Elektrizititskommission EICom
Confédération suisse

Confederazione Svizzera Prasident

Confederaziun svizra

POST CH AG

[3003 Bern EICom; wyb

per E-Mail
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Aktenzeichen / Referenz: EICom-043-127/1/3
lhr Zeichen:
Bern, 2. Juli 2024

043-00127: Vernehmlassung Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Strom-
netz und in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken fir die Gelegenheit, im Rahmen der Vernehmlassung zur Revision der Stromversorgungs-
verordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energien) eine Stellungnahme einzureichen.

A. Einleitende Bemerkungen

Die EICom fokussiert ihre Stellungnahme auf die Verzinsung des Kapitals im Stromnetz, welche be-
deutenden Einfluss auf die Hohe der regulierten Netztarife sdmtlicher Stromendverbraucher hat. Da-
bei mdchte die EICom betonen, dass der WACC (Abkurzung fur Gewichtete durchschnittliche Kapital-
kosten bzw. Weighted Average Cost of Capital) letztlich auf der «richtigen» HOhe festgelegt werden
soll, so dass er einerseits ausreichende Investitionsanreize in den Netzerhalt und -ausbau schafft,
aber gleichzeitig keine Mitnahmeeffekte und damit unnétig hohe Belastungen fir die Stromverbrau-
cher zur Folge hat. Aus diesem Grund begriissen wir generell die Stossrichtung der Verordnungsrevi-
sion. Nachfolgend unsere Bemerkungen.

Sinnvolle, notwendige Anpassung der Peergroup

Die EICom begrisst ausdriicklich eine bessere Differenzierung der Auswahl von Vergleichsunterneh-
men, um das Risiko von Schweizer Netzbetreibern adaquater abzubilden. Die EICom hat in der Ver-
gangenheit mehrfach auf die systematischen Schwachen bei der Zusammensetzung dieser sog. Peer-
group hingewiesen, die bei der Bestimmung des Unternehmensrisikos und dem damit verbundenen
Eigenkapitalkostensatz zugrunde gelegt wird. Die bei der bisherigen Berechnung zugrunde gelegte
Peer Group mit verschiedenen borsenkotierten europdischen Stromnetzbetreibern verzerrte die Be-
rechnung in zweifacher Weise:

Eidgendssische Elektrizitdtskommission EICom
Christoffelgasse 5, 3003 Bern

Tel. +41 58 462 58 33, Fax +41 58 462 02 22
info@elcom.admin.ch

www.elcom.admin.ch

EICom-D-ECD83401/39


mailto:verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Aktenzeichen: EICom-043-127/1/3

o Einerseits gelten fur europaische Stromnetzbetreiber in der Regel Instrumente der Effizienz-
und Anreizregulierung, womit systematisch Geschaftsrisiken verbunden sind. Dies gilt hinge-
gen gerade nicht fir Schweizer Stromnetzbetreiber, deren Tarife auf Kostenbasis reguliert sind
(«Cost-Plus-Regulierung»). Sie kénnen samtliche anfallende Kosten in ihre Tarife einrechnen
und damit den Verbrauchern anlasten. Die in einem Jahr aufgrund von Plan-Ist-Abweichungen
entstehenden Differenzen zwischen Kosten und Tarifertragen kénnen mittels verzinsbarer De-
ckungsdifferenzen auf die Folgejahre tbertragen werden. Gegen ubliche Schadensereignisse
kdnnen sich Stromversorger zudem versichern. Die dafir anfallenden Pramien kénnen eben-
falls als Kosten in den Tarifen eingerechnet werden. Und die Kosten ausserordentlicher Ereig-
nisse liessen sich grundsatzlich in den Netztarifen einrechnen.

e Anderseits waren in der bisherigen Peergroup auch Unternehmen berlcksichtigt, die weitere,
netzunabhangige Geschéftstatigkeiten verfolgten, welche definitionsgemass héhere Risiken
umfassen als das Cost-Plus regulierte Netzgeschaft.

Die nun vorgeschlagene starkere Fokussierung der Peer Group auf europaische Ubertragungsnetzbe-
treiber (Transmission System Operator, TSO) kann die dargestellten Probleme wesentlich adressieren.
Zwar werden auch bei Ubertragungsnetzbetreibern in der Europaischen Union Elemente der Anreizre-
gulierung eingesetzt, doch dirfte dies in der Praxis weit weniger ausgepragt sein als bei den Verteil-
netzbetreibern. Daraufhin weist auch eine vom BFE in Auftrag gegebene Studie von Swisseconomics,
wonach Ubertragungsnetzbetreiber (TSO) in der Peergroup ein geringeres Beta aufweisen. Dies diirfte
nicht zuletzt damit zusammenhangen, dass wegen der geringen Anzahl TSO (in der Regel ein TSO pro
Land) die Instrumente der Anreizregulierung in der Praxis weniger ausgepragt zur Anwendung gelan-
gen, zumal es tendenziell an notwendigen aussagekraftigen Vergleichswerten fehlt. Ausserdem be-
steht bei TSO generell eine starkere Fokussierung auf den Netzbetrieb, wahrend Unternehmen mit
Verteilnetzbetrieb aufgrund geringerer Entflechtungsanforderungen eher netzfremden Geschaftsfeldern
nachgehen — was mit einem entsprechend héheren Unternehmensrisiko einher geht.

Gleichzeitig ist darauf hinzuweisen, dass bei der Ermittlung der Peer Group bzw. des Unlevered Beta
auch eine gewisse Flexibilitdt ndtig sein muss, etwa um Verdnderungen bei der in- und auslandischen
Regulierungspraxis gerecht zu werden — eine starre Vorgabe von TSOs in der Peer Group ware poten-
ziell zu einengend. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass in der Studie von Swisse-
conomics alternativ auch die Mdglichkeit dargestellt wurde, anstelle einer Fokussierung auf die TSO in
der Peer Group eine mittels statistischer Methode differenzierte Gewichtung nach Dauer der Regulie-
rungsperiode in der Anreizregulierung vorzunehmen. Wahrend Uber einen kurzen Zeitraum von weni-
gen Jahren Kostenprognosen relativ genau sind, steigt die Ungenauigkeit und damit auch das Risiko
von Gewinnausschlagen bei einer langeren Dauer an. Die Risiken von Stromnetzbetreibern mit kiirze-
ren Regulierungsperioden lassen sich daher eher mit den Risiken von kostenbasiert regulierten Unter-
nehmen vergleichen. Auch Uber eine solche Differenzierung kann alternativ oder erganzend die Peer
Group bzw. die Berechnung des Unlevered Beta fir Schweizer Stromnetzbetreiber verbessert werden.
Dariber hinaus kénnen innerhalb der Peer Group auch noch Gewichtungen vorgenommen werden an-
hand des Geschaftsmodells von Stromnetzbetreibern. Dabei wirden etwa Stromnetzbetreiber mit Dritt-
geschaft (und damit verbundenen héheren Risiken) entsprechend untergewichtet. Die nun vorgeschla-
gene Formulierung im Anhang 1 Ziffer 4 (Marktrisiko) der Verordnung lasst ein solches differenziertes
Vorgehen bei der Auswahl und Gewichtung der Peergroup in gewissem Ausmass zu.

Unnétige Umstellung bei der Bestimmung der Marktrisikoprémie

Die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes verlangt — neben der spezifischen Bewertung des Ge-
schaftsrisikos — auch eine Annahme Uber die generelle Marktrisikopramie. Diese entspricht der Ren-
dite, welche ein Investor fiir die Ubernahme von Risiko zusatzlich zur Rendite fiir eine risikolose An-
lage erwarten kann. Heute wird diese mittels historischen Werten ermittelt. Die nun vorgeschlagene
Umstellung auf den sog. TMR-Ansatz (Total Market Return) erlaubt, auf technische Unter- und Ober-
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grenzen beim risikolosen Zinssatz fir das Eigenkapital zu verzichten. Der Verzicht auf diese techni-
schen Grenzen ist nach Ansicht der EICom grundsatzlich zu begriissen. Gerade wahrend der anhal-
tenden Tiefzinsphase der vergangenen Jahre flihrte die technische Untergrenze dazu, dass der WACC
systematisch zu hoch ausfiel und fiir die Verbraucher mit einer nicht gerechtfertigten Mehrbelastung
einherging bzw. den Netzbetreibern Giberhéhte Ertrage bzw. Mitnahmeeffekte bescherte.

Dass mit der Umstellung auf den TMR-Ansatz die Festlegung einer technischen Untergrenze beim risi-
kolosen Zinssatz quasi automatisch obsolet wird, hat mit der zugrunde gelegten Berechnungsmethodik
zu tun. So vermutet der TMR-Ansatz einen Uber die Zeit konstanten Erwartungswert der Rendite des
Marktportfolios. Da sich die erwartete Rendite des Marktportfolios aus dem Ertrag einer risikolosen An-
lage sowie der erwarteten Marktrisikopramie zusammensetzt, fihrt ein tieferes Zinsniveau im TMR-An-
satz automatisch zu einer héheren erwarteten Marktrisikopramie. Selbst wenn ein solcher inverser Zu-
sammenhang zwischen den beiden Gréssen — mindestens wahrend gewissen Phasen — beobachtet
werden kann, so lassen sich die Annahmen des TMR-Ansatzes 6konomisch nur schwer begriinden.
So gibt es keine klare Fundierung in der wissenschaftlichen Literatur fiir eine Korrelation von -1 zwi-
schen dem risikolosen Zins und der Marktrisikopramie. Ein Gutachten zuhanden des 6sterreichischen
Energieregulators e-Control kommt daher zum Schluss, dass insgesamt der risikolose Zins in der Lite-
ratur zur Erkldrung der Dynamik der Marktrisikopramie lediglich eine untergeordnete Rolle spielt und
dass der TMR-Ansatz gegenuber dem sog. historischen Ansatz mit einer Uber die Zeit konstanten
Marktrisikopramie klar unterlegen sei (Randl und Zechner, Wirtschaftsuniversitat Wien, 20221).

Die Ermittlung und Festlegung der zugrunde gelegten Marktrisikopramie stellt generell eine Herausfor-
derung dar — sdmtliche Methoden weisen Starken und Schwachen auf. Vor dem Hintergrund einer néti-
gen Stabilitat beim Regulierungsrahmen fir langfristige Investitionen wirden wir davon abraten, vom
bisher angewendeten ERP-Ansatz auf die TMR-Methode umzustellen. Die EICom méchte aber beto-
nen, dass eine Abschaffung der technischen Grenzen fir den risikolosen Zins nicht zwingend eine Um-
stellung auf den TMR-Ansatz voraussetzt, sondern grundsatzlich auch im bestehenden Ansatz umge-
setzt werden kann und sollte. Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass gerade sehr tiefe oder gar ne-
gative Realzinsen keine ausserordentliche Situation darstellen, fir die es eine besondere Absicherung
braucht. Daraufhin weist auch ein Bericht des Seco aus dem Jahr 2021 zu den Ursachen und Wirkun-
gen der Tiefzinsphase?: «Nicht nur wéhrend der beiden Weltkriege, sondern auch in der Nach-kriegs-
zeit bis weit in die 1970er Jahre hinein lagen die Realzinsen im negativen Bereich. Historisch betrach-
tet scheint eher das hohe Realzinsniveau in den 1980er und 90er Jahren eine Ausnahme gewesen zu
sein.»

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) weist ausserdem auf den weltweiten Abwartstrend bei den
Realzinsen3. In den letzten Jahrzehnten seien in den meisten Landern die Realzinsen betrachtlich ge-
sunken. Gemass Fachliteratur stehe diese Entwicklung im Zusammenhang mit einem tieferen Potenzi-
alwachstum, hoheren Altersvermdgen sowie einer starkeren Nachfrage nach sicheren Vermdgenswer-
ten. Ein anhaltend tiefes Realzinsniveau schliesst die SNB nicht aus und verweist auf die gemischten
strukturellen Treiber der Realzinsentwicklung. Wahrend das tiefe Potenzialwachstum und die zuneh-
mende Lebenserwartung weiterhin tiefe Realzinsen erwarten liessen, kdnnten Faktoren wie geringere
Ersparnisse, grosse Haushaltsdefizite, ein durch neue Technologien induzierter Produktivitatsschub
sowie Investitionen in den 6kologischen Wandel zu einem anhaltend héheren Realzinsniveau fiihren.
Die Entwicklung der Realzinsen hangt somit von strukturellen Faktoren ab. Technische Unter- oder
Obergrenzen sind deshalb nicht zu rechtfertigen, da sie ungerechtfertigte Verzerrungen gegeniber der
Marktentwicklung verursachen wirden.

' Siehe: https://www.e-control.at/documents/1785851/1811582/02 3 Gutachten+WACC+%281%29.pdf/d63ecd59-4f58-a87¢c-8bc0-
50d5b038f4af?t=1668673987435, letztmals abgerufen am 21.06.2024
2 Siehe: https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/Publikationen_Dienstleistungen/Publikationen_und_Formulare/Strukturwandel Wachs-
tum/Wachstum/ursachen_wirkungen_tiefzinsphase-empirische_analyse.html, letztmals abgerufen am 21.06.2024

3 Siehe https://www.snb.ch/de/publications/communication/speeches/2024/pre 20240530 _tjn (Referat Thomas J. Jordan, Seoul, 30. Mi 2024),
letztmals abgerufen am 01.07.2024
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Emissions- und Beschaffungskosten

Weiterhin wird im Anhang der Verordnung der Zuschlag fir die Emissions- und Beschaffungskosten
bei 0.5 Prozentpunkten festgelegt. Wir mochten darauf hinweisen, dass dieser Wert vergleichsweise
hoch bemessen ist. So wird er bei der WACC-Bestimmung im Telekom-Bereich bei lediglich 0.3 Pro-
zentpunkten definiert*. Wir beantragen daher eine Priifung des aktuellen bzw. vorgesehenen Zu-
schlags fur die Emissions- und Beschaffungskosten im Sinne einer mdglichen Harmonisierung mit dem
Telekom-Bereich.

B. Antrage

1. Konkretisierung zuséatzlicher Flexibilitat bei Peer-Group-Bestimmung

Antrag:

Der Verordnungstext sei wie folgt anzupassen:

Anhang 1, Ziff. 4.2 (...) Bei den erforderlichen Korrekturen wird der Fokus primér auf die europaischen
Ubertragungsnetzbetreiber gelegt. Fehlen vergleichbare Ubertragungsnetzbetreiber, kann alternativ
oder ergdnzend eine Gewichtung nach Vergleichbarkeit mit der kostenbasierten Regulierung und nach
dem Fokus des Geschéftsmodells auf den Netzbetrieb im engeren Sinn vorgenommen werden.

Begrindung:

Der primare Fokus auf TSO in der Peergroup ist materiell richtig und zu begriissen. Erganzend aber
braucht es eine gewisse Flexibilitat bei der Festlegung der Peer Group bzw. des Unlevered Beta, um
allfélligen Veranderungen bei der in- und auslandischen Regulierungspraxis gerecht zu werden.

2. Verzicht auf eine Umstellung auf die TMR-Methode — trotzdem Entfall technischer Grenzen fir risi-
kolosen Zinssatz

Antrag:

Auf die Umstellung auf den TMR-Ansatz sei zu verzichten und der bisherige ERP-Ansatz beizubehal-
ten. Dies unter der Voraussetzung, dass die technischen Grenzen fiir den risikolosen Zinssatz unab-
hangig von der gewahlten Methode aufgehoben werden.

Begrindung:

Die TMR-Methode ist 6konomisch wenig fundiert, weshalb die Notwendigkeit einer Umstellung bzw.
eine Abkehr vom bisher angewendeten ERP-Ansatz fraglich erscheint. Der mit der TMR-Methode ein-
hergehende Entfall von technischen Grenzen fiir den risikolosen Zins ist hingegen richtig. Gerade wah-
rend der Tiefzinsphase der vergangenen Jahre flhrte die technische Untergrenze zu einer nicht ge-
rechtfertigten Anhebung des WACC. Der Entfall der technischen Grenzen kann aber auch im beste-
henden ERP-Ansatz erfolgen.

4Vgl. Verfiigung der ComCom: Bedingungen des vollstandig entbiindelten Zugangs zum Teilnehmeranschluss (TAL), 2008, S. 31 unter:
https://www.comcom.admin.ch/comcom/de/home/die-kommission/entscheide/entbuendelung.html, letztmals abgerufen am 16.5.2024 sowie
Verfigung der ComCom: Zugangsverfahren (IC, KKF, KOL, MLF, TAL, VTA 2013 - 2016), 2019, S. 379 bzw. Tabelle 18 unter:
https://www.comcom.admin.ch/comcom/de/home/die-kommission/entscheide/preise.html, letztmals abgerufen am 17.5.2024
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3. Prifung des Zuschlags fiir Emissions- und Beschaffungskosten

Antrag:

Die Hohe des Zuschlags fur die Emissions- und Beschaffungskosten soll unter dem Gesichtspunkt der
bestehenden Regelungen im Telekom-Bereich reevaluiert werden.

Begriindung:

Der aktuell vorgesehene, pauschalisierte Betrag flir die Emissions- und Beschaffungskosten erscheint
— gerade im Vergleich zu den Regelungen im Telekom-Bereich — als eher hoch. Um eine unnétige
hohe Belastung der Verbraucher auszuschliessen, sollte der Zuschlag reevaluiert werden.

Besten Dank fiir die Beriicksichtigung unserer Antrage.

Freundliche Griisse

Eidgendssische Elektrizitatskommission
Dt / |

Werner Luginbihl Urs Meister
Prasident Geschéftsfliihrer EICom
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Von: BAK-Eidg Kommission fiir Denkmalpflege

An: BFE-Verordnungsrevisionen

Betreff: AW: Vernehmlassung Stromversorgungsverordnung // Consultation sur 'ordonnance sur
I'approvisionnement en électricité // Consultazione sull"ordinanza sull"approvvigionamento elettrico

Datum: Donnerstag, 3. Oktober 2024 11:37:51

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Eidgendssische Kommission flir Denkmalpflege dankt fir die Einladung zur
Stellungnahme. Sie hat zur vorliegenden Revision der Stromversorgungsverordnung
keine Bemerkungen.

Freundliche Grisse
Irene Bruneau

Iréne Bruneau
Kommissionssekretarin
Eidgendssische Kommission fiir Denkmalpflege EKD

c/o Bundesamt fur Kultur BAK
Hallwylstrasse 15, CH-3003 Bern
Tel EKD +41 (0)58 462 92 84
Tel direkt +41 (0)58 469 60 88

irene.bruneau@bak.admin.ch

www.bak.admin.ch/ekd

Von: BFE-Verordnungsrevisionen <Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch>

Gesendet: Montag, 17. Juni 2024 11:38

Cc: Eberhard Sonja BFE <sonja.eberhard@bfe.admin.ch>; Krebs Karin BFE
<karin.krebs@bfe.admin.ch>; Jaton Dylan BFE <dylan.jaton@bfe.admin.ch>

Betreff: Vernehmlassung Stromversorgungsverordnung // Consultation sur I'ordonnance sur
I"approvisionnement en électricité // Consultazione sull'ordinanza sull'approvvigionamento
elettrico

Sehr geehrte Damen und Herren
Das Bundesamt fir Energie (BFE) informiert Sie Uber die Eroffnung der Vernehmlassung zur
Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in

geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien).

Die Vernehmlassungsunterlagen sind abrufbar unter Laufende Vernehmlassungen | Fedlex

(admin.ch).

Bitte richten Sie Ihre Stellungnahme bis zum 4. Oktober 2024 an
Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch.

Freundliche Grisse
Bundesamt fir Energie
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Mesdames, Messieurs,

L’Office fédéral de I'énergie (OFEN) vous informe de I'ouverture de la consultation concernant la
révision de I'ordonnance sur I'approvisionnement en électricité (rémunération du capital investi
dans le réseau électrique et les installations bénéficiant d’un encouragement pour la production
d’électricité issue d’énergies renouvelables).

Le dossier de consultation est disponible a I’'adresse suivante: Procédures de consultation en
cours | Fedlex (admin.ch).

Nous vous prions d’adresser votre prise de position d’ici au 4 octobre 2024 par courrier

électronique a Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch.
Veuillez agréer, Mesdames, Messieurs, nos salutations distinguées.

Office fédéral de I'énergie
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Gentili Signore ed egregi Signori,

I"Ufficio federale dell’energia (UFE) informa dell’avvio della procedura di consultazione
concernente la revisione dell’ordinanza sull’approvvigionamento elettrico (costo del capitale
investito nella rete elettrica e negli impianti per la produzione di energia elettrica da fonti
rinnovabili beneficiari di contributi di promozione):

La documentazione completa e disponibile al seguente indirizzo internet: Procedure di

consultazione in corso | Fedlex (admin.ch).

La consultazione durera fino al 4 ottobre 2024. Entro tale data potrete inviare la vostra presa di
posizione tramite e-mail a Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch.

Distinti saluti
Ufficio federale dell’energia
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Schweizerische Eidgenossenschaft Eidgenossische Natur- und Heimatschutzkommission ENHK
Confédération suisse

Confederazione Svizzera

Confederaziun svizra

ENHK c/o BAFU, MU, 3003 Bern

Eidgendssisches Departement fur Umwelt,
Verkehr, Energie und Kommunikation UVEK

3003 Bern

Via E-Mail: Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

lhr Zeichen:

Unser Zeichen: GU
Sachbearbeiter/in: GU
Bern, 3. Oktober 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in ge-
forderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien): — Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Mit elektronischer Mitteilung vom 17. Juni 2024 haben Sie die ENHK im Rahmen der Vernehmlassung
zur Stellungnahme zur geplanten Revision der Stromversorgungsverordnung eingeladen.

Die ENHK hat aus der Sicht der Bundesinventare nach Art. 5 NHG keine Bemerkungen zum Verord-
nungsentwurf,

Freundliche Grisse
Eidgendssische Natur- und Heimatschutzkommission ENHK
[

A

1

Stefan Kolliker Fredi Guggisberg
Prasident Sekretar
Kopie an:

BAFU, Abteilung Biodiversitat und Landschaft / BAFU, Abteilung Politik und Strategie

Fredi Guggisberg, Sekretar

ENHK / c/o BAFU / Worblentalstrasse 68, 3003 Bern
Telefon +41584626833
fredi.guggisberg@enhk.admin.ch
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Schweizerische Eidgenossenschaft Eidgendssisches Departement fur
Confédération suisse Wirtschaft, Bildung und Forschung WBF
Confederazione Svizzera

Confederaziun svizra Preisiiberwachung PUE

POST CHAG

[CH-3003 Bern | PUE;

Bundesamt fir Energie
3003 Bern

Aktenzeichen: PUE-311-783
lhr Zeichen:
Bern, (Datum vgl. Datumsstempel der elektronischen Unterschrift)

Vernehmlassung: Revision StromVV (Verzinsung Kapital Stromnetze und Férderbeitrage EE)
Sehr geehrte Damen und Herren

Der Bundesrat hat an seiner Sitzung vom 14. Juni 2024 die Vernehmlassung zur Anpassung des
WACC (Weighted Average Cost of Capital) eréffnet. Die Anpassung soll die Stromverbraucherinnen
und -verbraucher ab 2026 um voraussichtlich 127 Millionen Franken entlasten. Die Vernehmlassung
dauert bis zum 4. Oktober 2024. Der Preisiiberwacher nimmt nachfolgenden zur geplanten Anpassung
Stellung.

1. WACC-Satz als Element zur Festlegung von Stromnetztarifen

Beim WACC-Satz handelt sich um einen gewichteten Zinssatz, der sich anteilméassig aus kalkulatori-
schen Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten zusammensetzt. Der WACC legt die risikogerechte Ent-
schadigung fur das in die Stromnetze investierte Kapital fest, die bei der Berechnung der Netzentgelte
beriicksichtigt werden darf. Die Entschadigung soll sicherstellen, dass die Stromnetzbetreiber ihre
Fremdkapitalkosten decken und einen angemessenen Gewinn (Eigenkapitalrendite) erzielen kénnen.

Die Herleitung eines WACC-Satzes stellt bei der Preisregulierung von marktbeherrschenden Unterneh-
men im Infrastrukturbereich eine bei schweizerischen und auslandischen Regulierungsbehérden eta-

Preisiberwachung PUE

Simon Pfister

Einsteinstrasse 2

3003 Bern

Tel. +41 58 462 21 01
simon.pfister@pue.admin.ch
https://www.preisueberwacher.admin.ch/

PUE-D-7AD83401/55



blierte Methode dar, um effizient arbeitenden Unternehmen Renditen zuzusichern, die unter Berlick-
sichtigung der branchenspezifischen Risiken als marktiblich bezeichnet werden kénnen. Der Preis-
Uberwacher verwendet diese Methode u.a. bei der Beurteilung von Wasser, Abwasser, Gas- oder
Netzzugangspreisen Telekommunikation. Die nachfolgende Kritik und die Anpassungsantrage des
Preistiberwachers beziehen sich nicht grundsatzlich auf die Verwendung einer WACC-Methode, son-
dern primar auf die Herleitung bzw. Schatzung einzelner Parameter, gestitzt auf die der WACC-Satz
berechnet werden soll.

Die Berechnung der Netztarife gemass Stromversorgungsgesetzt stitzt sich grundsatzlich auf die von
den einzelnen Netzbetreibern ausgewiesenen Betriebs- und Kapitalkosten des Vorjahrs ab. Da insbe-
sondere die Nachfrage nach Strom Schwankungen unterworfen ist, kénnen Uber- oder Unterdeckun-
gen (Differenz Einnahmen — anrechenbare Netzkosten) in den Folgejahren ausgeglichen werden. Der

Ausgleich der Deckungsdifferenzen erlaubt im vorliegenden Monopol die nétigenfalls nachtragliche De-

ckung der jahrlich anrechenbaren Kosten und einen jahrlich konstanten angemessenen Gewinn. Diese
Form einer Cost-Plus-Regulierung mit systematischem nachtraglichem Korrektiv senkt die Risiken von
Stromnetzbetreibern erheblich. Ein erhebliches Geschaftsrisiko, Kosten- oder Nachfrageschwankun-
gen nicht an die Endkunden iberwalzen zu kénnen, fallt bei den schweizerischen Stromnetzen des-
halb weg. Dies ist zu berticksichtigen, wenn die einzelnen WACC Komponenten bzw. Parameter an-
hand von Vergleichen mit anderen Unternehmen festgelegt werden.

2. Nachweislicher Anpassungsbedarf

Der Preistiberwacher begrusst die Anpassung der Herleitung des Kapitalkostensatzes (WACC) fur
Stromnetze und erneuerbare Energien. Er hatte in den vergangenen Jahren wiederholt dazu aufgefor-
dert, eine WACC-Methode festzulegen, die das tiefe bzw. negative Zinsniveau der Schweiz beriick-
sichtigt. Die vom UVEK bereits im Marz 2020 angekundigte Anpassung soll nun endlich realisiert wer-
den.

Das Gutachten des Beratungsunternehmens Swisseconomics', das zu Handen des Bundesamts flr
Energie erstellt wurde, bestatigt, dass Anpassungsbedarf besteht. Anhand eines Vergleichs mit funf
anderen WACC-Berechnungsmethoden wird aufgezeigt, dass die Kapitalkosten der Stromnetzbetrei-
ber wahrend der Tiefzinsphase 2014 bis 2023 mit der aktuell giltigen Methode geméass Anhang 1
StromVV systematisch tberschéatzt wurden.2 Das Festhalten an einer Methode, die in den letzten
Jahren zu einer systematischen Uberschitzung des WACC-Satzes gefiihrt hat, stellt deshalb

. keine Option dar.

Wahrend der Tiefzinsphase konnten mit Stromnetzpreisen ungerechtfertigt um Fr. 200 bis 400 Mio.
Uberhohte Gewinne jahrlich erzielt werden.® Angesichts der erwarteten Entlastung von Fr. 127 Mio.
jéhrlich und des aufgrund der Cost-Plus-Regulierung sehr geringen verbleibenden Risikos, die jahrli-
chen Netzkosten nicht decken und keinen Gewinn erzielen zu kénnen, erscheinen die vorgeschlage-
nen Anpassungen unzureichend. Die zusatzliche Beriicksichtigung der untenstehenden Antrage
des Preisiiberwachers wiirden zu einer Senkung der Netztarife um rund Fr. 250 Mio. fiihren.

3. TMR-Ansatz (TMR: Total Market Return)

Swisseconomics empfiehlt, die Herleitung des WACC auf den sogenannten TMR-Ansatz (TMR: Total
Market Return) abzustitzen. Dieser stutzt sich auf die Annahme ab, dass zwischen Zinsniveau und

! Swisseconomics: Anpassungsbedarf WACC Netz und Forderinstrumente Erneuerbare. Schiussbericht vom 27.2.2024

2Aa.0., 8. 51f.

3 Vgl. Preisiiberwacher: Kapitalkostensatz (WACC) fiir Stromnetze, Stellungnahme Mitwirkungsverfahren vom 16.1.2023. Abrufbar unter:
https://www.preisueberwacher.admin.ch/dam/pue/de/dokumente/empfehlungen/PUE %20Antwort%20Stlan%20Vorkonsulta-
tion%2016.1.2023.pdf.download.pdf/PUE%20Antwort%20Stlan%20Vorkonsultation%2016.1.2023. pdf
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Marktrisikopramie eine negative Korrelation besteht. Eine aus Sicht der Berater erwiinschte Folge da-
von ware, dass die errechnete Eigenkapitalrendite etwas weniger sensibel auf Phasen von hohen und
tiefen Zinsen reagiert.

Der vorgeschlagene TMR-Ansatz stitzt sich nicht auf arbitrar festgelegte Unter- und Obergrenzen ab,
die den Netzbetreibern auch bei anhaltend tiefen Zinsen einen gleich bleibend hohen WACC-Satz zusi-
chert. Insofern ist er dem Status Quo vorzuziehen. Die Annahme einer negativen Korrelation zwischen
Zinsniveau und Marktrisikopramie ist aus Sicht des Preistiberwachers jedoch nicht gentigend wissen-
schaftlich fundiert. Wie Swisseconomics in ihnrem Bericht aufzeigt, kann sie zwar unter bestimmten
Voraussetzungen und in gewissen Zeitrdumen beobachtet werden, ergibt sich jedoch nicht aus der
Theorie zum Capital Asset Pricing Model, sondern, wie weiter unten ausgefiihrt wird, aus der Wahl der
Parameter (historische Werte, Erwartungswerte) zur Berechnung des WACC. Der ERP-Ansatz (ERP:
Equity Risk Premium) ist deshalb nach wie vor das Mittel der Wahl, wie es beispielsweise auch die im
Strommarkt zustéandige Regulierungsbehérde - die Eidg. Elektrizidgtskommission EICom - in ihrer Stel-
lungnahme fordert. Der Preisiiberwacher beantragt, einen ERP-Ansatz, wie er beispielsweise von
der Eidg. Kommunikationskommission (ComCom) angewendet wird, zur Schatzung der Marktri-
sikopramie einzusetzen.

Die stabilisierende Wirkung des hier vorgeschlagenen TMR-Ansatzes ergibt sich aus der Berlicksichti-
gung der erwarteten Inflation bei der Festlegung der Marktrisikopramie. Es stellt sich deshalb die
Frage, inwiefern es vorliegend vorteilhaft sein kdnnte, auf Prognosen abzustellen. Die Cost-Plus
Regulierung, erganzt durch Deckungsdifferenzen, stellt wie eingangs beschrieben sicher, dass die ef-
fektive Entwicklung — ggf. zeitlich verzégert — abgebildet wird. Bei Netzen im Monopol stellt dies sicher
eine faire Lésung dar. Anbieter und Nachfrager sind wirtschaftlich langfristig verbunden. Aufgrund der
abgesicherten, stabilen Ertragssituation ist es nicht nétig, auf Zinsprognosen abzustellen, die systema-
tisch von der effektiven Zinsentwicklung abweichen kénnen.

Antrag: Der Preisiberwacher beantragt, anstelle eines TMR-Ansatzes einen ERP-Ansatz zu wah-
len, der sich auf die beobachtete Zins- und Inflationsentwicklung abstitzt.

4. Zur Herleitung der einzelnen Parameter:

a) Risikoloser Zinssatz als Element zur Berechnung der Eigenkapitalrendite und Fremdka-
pitalkosten

Es ist sinnvoll, sich auf die Renditen von Schweizer Bundesobligationen abzustiitzen. Es handelt sich
um publizierte Daten aus zuverlassiger und vertrauenswurdiger, unabhangiger Quelle. Der risikolose
Zinssatz als Basis zur Berechnung der Fremd- und Eigenkapitalkosten wird somit ohne Beizug von
Prognosen oder Expertenwissen zweifelsfrei festgesetzt, was die Nachvollziehbarkeit, Transparenz
und damit auch Akzeptanz erhéht, die im Regulierungskontext von Bedeutung ist.

Der Preistiberwacher weist darauf hin, dass bei der beantragten Verwendung eines ERP-Ansatzes
eine Glattung des WACC-Satzes, falls im vorliegenden Kontext iberhaupt angezeigt, erzielt werden
kann, indem der risikolose Zinssatz anhand eines Durchschnitts der Rendite der Bundesobligationen
der letzten drei bis fiinf Jahre festgelegt wird. Auch hier kann auf die Praxis von anderen Regulierungs-
behérden (u.a. auch Eidg. Kommunikationskommission ComCom, Preisliberwacher) verwiesen wer-
den.

Antrag: Der Preistiberwacher beantragt, den risikolosen Zinssatz gestutzt auf die publizierten Ren-
diten von Schweizer Bundesobligationen festzulegen.
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b) Schéatzung Marktrisikopramie

Der Preistiberwacher empfiehlt, wie erwahnt, die Verwendung des ERP-Ansatzes. Die Marktrisiko-
pramie ist anhand der langjédhrigen historischen Aktienmarktrendite abziiglich der langjahrigen
historischen Rendite von Schweizer Bundesobligationen zu ermitteln. Wird die Schatzung der
Marktrisikopramie anhand der Differenz der in Vergangenheit beobachteten jahrlichen Aktienmarktren-
diten und jahrlichen Renditen der Bundesobligationen hergeleitet (ERP-Ansatz), kann auf nominale
Werte abgestellt werden, weil fiir die beiden Renditen der gleiche Beobachtungszeitraum beriicksich-
tigt wird. Der Anteil der Inflation ist in beiden Durchschnittsrenditen gleich hoch und kuirzt sich bei der
Bildung der Differenz zur Bestimmung der Marktrisikopréamie weg.

Beim vorgeschlagenen TMR-Ansatz fliesst dagegen die erwartete Inflation in die Berechnung ein, die
der langjéhrigen realen Aktienmarktrendite zugerechnet wird. In einem zweiten Schritt ist die Rendite
der Bundesobligationen des Vorjahrs in Abzug zu bringen. Dieses Vorgehen hat zwei Nachteile: Ers-
tens sind die reale Aktienmarktrendite und reale Rendite von risikolosen Anlagen (vorliegend die Bun-
desobligationen) nicht direkt beobachtbar. Zweitens fliesst mit der erwarteten Inflation eine mit Unsi-
cherheiten behaftete Prognose ein, ohne im vorliegenden Regulierungskontext einen erkennbaren
Mehrwert mit sich zu bringen. Es kann zudem nicht ausgeschlossen werden, dass sich die erwar-
tete Inflation liber die Zeit systematisch von der gemessenen Inflation unterscheidet. Aufgrund
dieser Unsicherheiten bzw. Ungenauigkeiten ware es sowohl fiir die Netzbetreiber als auch die Nach-
frager vorteilhafter, Prognosefehler zu vermeiden. Mit der Cost-Plus-Regulierung von Monopolunter-
nehmen ist wie erwahnt sichergestellt, dass die Kostenfolgen von Konjunktur- und Zinsschwankungen
Uberwalzt werden kénnen, so dass die Berticksichtigung von Erwartungswerten nicht nétig ist, wenn
sie mit dem in der Regulierung etablierten ERP-Ansatz vermieden werden kann.

Der Preisiiberwacher empfiehlt die historische durchschnittliche Aktienmarktrendite anhand
des geometrischen Mittelwerts herzuleiten. Nicht jedes Borsenjahr endet mit einem positiven Er-
gebnis fur die Aktionare. Fliessen sowohl positive als auch negative Jahresrenditen in die Berechnung
ein, Uberschatzt das arithmetische Mittel das durchschnittliche Wachstum. Dies ist vorliegend beson-
ders stossend, weil die Cost-Plus-Regulierung eine stetige Rendite zusichert, die negative Jah-
resrenditen fiir Stromnetze ausschliesst. Die durchschnittlichen Renditen von Bundesobligationen
(1926 bis 2023) betragen gemass den Berechnungen der IFBC per Ende 2023 (Festlegung WACC Ta-
riffiahr 2025) 3.45 %, unabhangig davon, ob das arithmetische oder geometrische Mittel verwendet
wird. Bei der Aktienmarktrendite besteht dagegen mit 9.5 % (arithmetisches Mittel) vs. 7.67 % (geome-
trisches Mittel) eine erhebliche Differenz. Dies illustriert, dass die Mitberiicksichtigung des arithmeti-
schen Mittels die WACC-Héhe erheblich beeinflusst.

Antrag: Der Preistiberwacher beantragt, die Marktrisikopramie anhand der langjahrigen histori-
schen Aktienmarktrendite abziiglich der langjahrigen historischen Rendite von Schweizer Bunde-
sobligationen zu ermitteln. Die Durchschnittsbildung soll anhand des geometrischen Mittels erfol-
gen.

c) Peer Group und Beta

Im erlauternden Bericht wird aufgezeigt, dass das (unlevered) Beta als Risikomass fiir das eingesetzte
Kapital fur Schweizer Netzbetreiber nicht direkt gemessen oder bestimmt werden kann, da die relevan-
ten Daten nicht 6ffentlich verfiigbar sind. Das Beta wurde bislang deshalb anhand einer Vergleichs-
gruppe von auslandischen Unternehmen bestimmt, deren Aktien an der Bérse gehandelt werden und
die zumindest teilweise einer anderen Regulierung unterliegen. Zudem handelt es sich nicht bei allen
Unternehmen um reine Netzbetreiber, sondern um Unternehmen, die auch in risikoreicheren Bereichen
wie dem Energiehandel oder der Produktion tatig sind. Dies fiihrte zu einer systematischen Uberschat-
zung des Risikos. Um dies zu korrigieren, soll kiinftig primar auf die Beta-Werte von fiinf europaischen
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Ubertragungsnetzbetreibern, die an der Bérse gehandelt werden, abgestiitzt werden. Durch die Kor-
rektur reduziert sich der geschatzte Beta-Wert. Er betragt neu 0.3.

Der Preisiiberwacher begriisst diese Korrektur. Es fihrt zu einem valideren Ergebnis, wenn
schweizerische Verteilnetze primar mit Monopolnetzbetreibern, die einer &hnlichen Regulierung unter-
liegen, verglichen werden, um den Beta-Faktor zu schatzen. Ohnehin ist zu beflrchten, dass der Beta-
Faktor weiterhin Uberschéatzt wird. Es ist zu erinnern, dass die Netzentgeltregulierung den Anbietern
unabhangig von Konjunktur und Nachfrage die Deckung der Kosten sowie einen angemessenen Ge-
winn zusichert. Wird der Wert eines Unternehmens bzw. einer Investition anhand der kunftigen Einnah-
men bzw. der kinftig erzielten Renditen festgelegt, wie dies betriebswirtschaftlich tblich ist, unterliegt
er keinen Schwankungen, wenn das erwartete und das erzielte Ergebnis gleich hoch sind.

Antrag: Der Preistiberwacher beantragt, bei der Festlegung des Beta-Werts zu beriicksichtigen,
dass Verteilnetze Uiber ein gesetzlich abgesichertes Monopol verfiigen und Cost-Plus reguliert
sind. Dies soll sowohl bei der Festlegung der Vergleichsgruppe als auch bei der Einschatzung der
Ergebnisse geschehen.

d) Fremdkapital: Bonitatszuschlag zuziiglich Emissions- und Beschaffungskosten

Der Bonitatszuschlag soll wie der Beta-Faktor anhand eines Peer Group-Vergleichs festgesetzt wer-
den, wobei jedoch die Besonderheiten von Schweizer Netzbetreibern reflektiert werden sollen. Letzte-
res ist zu begrissen: Wie ausgefiihrt, ist das Risiko fiir Fremdkapitalgeber minimal. Die Cost-Plus-
Regulierung verhindert Verluste. Abgesehen davon kann aufgrund der Systemrelevanz der Netzbetrei-
ber davon ausgegangen werden, dass ein Konkurs eines Netzbetreibers von der éffentlichen Hand mit
allen Mitteln verhindert wirde. Als Unternehmen der 6ffentlichen Hand profitieren Verteilnetze zudem
von der hohen Bonitat ihrer Eigentimer, die haufig das benétigte Fremdkapital selbst zur Verfligung
stellen.

Bei den Emissions- und Beschaffungskosten handelt es sich um eine theoretische Grésse. Die
schweizerischen Verteilnetzbetreiber decken ihren Fremdkapitalbedarf weitgehend uber ihre Eigentu-
mer oder Bankkredite. Nur wenige der Gber 600 Verteilnetzbetreiber nehmen Anleihen am Kapitalmarkt
auf. Hinzu tritt, dass sich der regulatorische Anschaffungszeitwert der Netze und der Buchwert (Anla-
gevermdgen gemass Finanzbuchhaltung; zu verzinsendes Kapital) in ihrer Hohe erheblich unterschei-
den kénnen. So ist der Zinsaufwand der Verteilnetzbetreiber in vielen Féllen sehr tief. Kénnen Investi-
tionen aus den laufenden Einnahmen finanziert werden, ist die Aufnahme von Anleihen am Kapital-
markt deshalb nicht nétig. Emissions- und Beschaffungskosten, die Banken fiir die Ausgabe von Anlei-
hen in Rechnung stellen, fallen somit gar nicht erst an. Die eigenen Kosten fiir die Bewirtschaftung der
Finanzen kénnen in der Cost-Plus-Regulierung zudem uber die Betriebskosten abgerechnet werden.

Mit 50 Basispunkten ist der Zuschlag fiir Emissions- und Beschaffungskosten dagegen ein wesentli-
cher Bestandteil des WACC. Bei einem Fremdkapitalanteil von 60 % erhéhen sie den WACC-Satz um
30 Basispunkte. Mit anderen Worten sind in den Netzentgelten rund Fr. 60 Millionen pro Jahr an
Emissions- und Beschaffungskosten enthalten, was aufgrund obiger Ausfithrungen als wenig plau-
sibel erscheint.

Der Preisiiberwacher empfiehlt deshalb, Emissions- und Beschaffungskosten als Teil der anrechenba-
ren Betriebskosten zu beriicksichtigen, wenn sie von Netzbetreibern nachgewiesen werden. Im Ge-
genzug ist auf einen pauschalen Zuschlag fir Emissions- und Beschaffungskosten zu verzichten.
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Wiirde an einem pauschalen Zuschlag fur Emissions- und Beschaffungskosten festgehalten, sollte die-
ser auf maximal 20 Basispunkte festgesetzt werden. Gemass Praxis des Bundesgerichts wird Swiss-
com bei der Berechnung der Netzzugangspreise ein Zuschlag von maximal 30 Basispunkten zugestan-
den. Angesichts der obigen Ausfuhrungen und der Cost-Plus-Regulierung, die eine Uberwélzung der
eigenen Finanzierungskosten zulasst, ist vorliegend ein tieferer Zuschlag angezeigt.

Antrag: Der Preisiberwacher beantragt, allféllige von den Verteilnetzbetreibern nachgewiesene
Emissions- und Beschaffungskosten als Teil der anrechenbaren Betriebskosten zu beriicksichti-
gen. Auf einen pauschalen Zuschlag fur Emissions- und Beschaffungskosten ist im Gegenzug zu
verzichten.

e) Ergebnis: WACC-Ho6he bei angepassten Parametern

Die Beriicksichtigung der vom Preistiberwacher beantragten Anderungen wiirden zu einer WACC-
Hohe von rund 2.7 % fiir das Tarifjahr 2025 (Daten per 31.12.2023) fuhren. Das tiefere Ergebnis ist in
erster Linie auf die angepasste Berechnung der Marktrisikopramie (geometrischer Mittelwert) und den
Verzicht auf den Zuschlag fur Emissions- und Beschaffungskosten zuriickzufiihren. Bei Verteilnetzbe-
treibern, die solche Kosten tatsachlich geltend machen, fallen die anrechenbaren Betriebskosten ent-
sprechend den nachgewiesenen Kosten hoher aus. Die beantragten Anderungen, die zu einer Sen-
kung der Netzentgelte von Fr. 250 Mio. jahrlich fiihren, sind nicht grundsatzlicher, methodischer Natur.
Der Preisiiberwacher fordert jedoch, dass sich die Berechnung auf beobachtete Renditen und
nachgewiesene Kapitalbeschaffungskosten abstiitzt und dass das geringe Risiko der Strom-
netzbetreiber, ihre Glaubiger und Eigenkapitalgeber nicht bedienen zu kénnen, bei der Festset-
zung der Berechnungsparameter beriicksichtigt wird.

Abschliessende Bemerkung Forderbeitrage erneuerbare Energien

Die Ausfuhrungen und Empfehlungen des Preisliberwachers beziehen sich auf den WACC fiir Strom-
netze. Dieser wirkt sich direkt auf die Hohe der Netzentgelte und Elektrizitatstarife aus. Aus Sicht des
Preisliberwachers ist es sinnvoll, die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes und der Marktrisikopréa-
mie zur Herleitung der Kapitalkostensatze fur die Forderbeitrage der erneuerbaren Energien analog
anzupassen, um einen haushalterischen Umgang mit den Fordermitteln sicherzustellen. Der guten
Ordnung halber sei jedoch darauf hingewiesen, dass bei der Festlegung von Férderbeitragen fiir Inves-
titionen in erneuerbare Energien andere Uberlegungen einfliessen kénnen als bei der Regulierung von
Monopolpreisen, die gestitzt auf eine Cost-Plus-Regulierung berechnet werden.
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Wir danken Ihnen fiir die Kenntnisnahme und wohlwollende Priifung unserer Antrage.

Freundliche Grisse

Meierhans Stefan X9IB3X

Q S 20082024
N % B

Info: admin.ch/esignature | validator.ch

Stefan Meierhans
Preistiberwacher
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0 Schweizerische Eidgenossenschaft Wettbewerbskommission WEKO

Confédération suisse Commission de la concurrence COMCO
Confederazione Svizzera Commissione della concorrenza COMCO
Confederaziun svizra Competition Commission COMCO

CH-3003 Bern, WEKO

Per E-Mail an
Bundesamt fur Energie

Per E-Mail an: Verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch
Unser Zeichen: 041.1-00052/spi

Direkiwahl: +41 58 465 37 52

Bern, 10.09.2024

041.1-00052: Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuer-
baren Energien) — Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken lhnen fiir die Einladung zur Stellungnahme im Rahmen der oben genannten Am-
terkonsultation und fihren dazu gerne Folgendes aus:

Einleitende Bemerkungen

1. Die Wettbewerbskommission (WEKO) nimmt in Vernehmlassungen Stellung zu Entwiirfen
von rechtsetzenden Erlassen des Bundes, die den Wettbewerb beschranken oder auf andere
Weise beeinflussen.! lhren gesetzmassigen Auftrag wahrnehmend, beschrankt sich die
WEKO vorliegend auf eine Stellungnahme zu den aus wettbewerblicher Sicht relevanten
Punkten. Daraus kann nicht abgeleitet werden, dass die unkommentierten Ausfiihrungen aus
anderen Uberlegungen zu unterstiitzen oder abzulehnen wéren.

2. Die WEKO orientiert sich bei der Beurteilung der geplanten Verordnungsadnderungen am
Grundsatz, dass Regulierungen generell wettbewerbsneutral auszugestalten sind. Dies be-
deutet, dass Staatseingriffe nicht ohne zwingendes Erfordernis Marktteilnehmer bevorzugen
oder benachteiligen sollten.

1Vgl. Art. 46 Abs. 2 des Bundesgesetzes iiber Kartelle und andere Wettbewerbsbeschrankungen vom 6.10.1995
(Kartellgesetz, KG; SR 251).

Wettbewerbskommission Sekretariat
Hallwylstrasse 4, CH-3003 Bern

Tel. +41 58 462 20 40, Fax +41 58 462 20 53
weko@weko.admin.ch

www.weko.admin.ch



Grundsétzlicher regulatorischer Anpassungsbedarf zur Verhinderung unangemesse-
ner Ertrdage

3. Die aktuellen Vorgaben in der Stromversorgungsgesetzgebung zu den anrechenbaren
Netzkosten flihren zu volkswirtschaftlich potenziell schadlichen Mehrfachbelastungen zulasten
der Netznutzer. Dabei fallt aus wettbewerblicher Sicht negativ ins Gewicht, dass die Strom-
netzbetreiberinnen Uberméssige Ertrdge aus den gesetzlichen Monopolbereichen dafiir ver-
wenden kénnten, um ihre Position in Produktions- und Dienstleistungsmaérkten zu verbessern,
wodurch der Wettbewerb in diesen Markten verzerrt wiirde.? Solche Méglichkeiten zur Quer-
subventionierung sind mittels einer Uberarbeitung der Netzregulierung zu verhindern. Vor die-
sem Hintergrund begriisst die WEKO, dass vorliegend die Vorgaben zur Verzinsung des Ka-
pitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Ener-
gien angepasst werden sollen. Die Wettbewerbsbehérden setzen sich seit Jahren in Rechtset-
zungsvorlagen des BFE/UVEK fur eine Reduktion des Weighted Average Cost of Capital
(WACC) ein. Die geltenden Vorgaben in der StromVV? zur Berechnung des WACC filhrten seit
dem Inkrafttreten der Stromversorgungsgesetzgebung im Jahr 2008 zu Zusatzeinnahmen der
Netzbetreiberinnen zulasten der Endkundinnen und Endkunden im Milliardenbereich.

4. Geméss den Angaben der Eidgenéssischen Elektrizitatskommission (EICom) betrugen die
jahrlichen Einnahmen aufgrund der kalkulatorischen Abschreibungen und der WACC-Verzin-
sung Uber die Netznutzungstarife im Jahr 2021 basierend auf dem damaligen WACC von
3,83 Prozent rund 320 Mio. Franken mehr als die jahrlich rund 1,4 Mrd. Franken, welche die
Stromnetzbetreiberinnen im selben Zeitraum fur neue Netzinfrastruktur investierten.* Wiirden
die von den Stromnetzbetreiberinnen eintarifierbaren anrechenbaren Kapitalkosten aufgrund
einer WACC-Reduktion um 1 Prozent um 200 Mio. Franken gekiirzt, bestiinde immer noch
eine Uberdeckung von 120 Mio. Franken. Insofern erhielten die Stromnetzbetreiberinnen ge-
samthaft betrachtet bereits aufgrund der WACC-Verzinsung in der Vergangenheit mehr Er-
trage als sie im betreffenden Zeitraum fiir neue Investitionen in die Netzinfrastruktur benétig-
ten. Die Ertrdge aufgrund der Abschreibungen der Netzinfrastruktur® sind dabei noch nicht
berlicksichtigt. Dies veranschaulicht, dass der zwischen 2017 und 2023 geltende WACC von
3,83 Prozent offensichtlich Gberhéht war, zumal sich das Zinsniveau in diesem Zeitraum teils
im negativen Bereich bewegte. Das aktuelle Berechnungsmodell zur Bestimmung des kalku-
latorischen Zinssatzes fiihrte aufgrund des ab Mitte 2022 erfolgten Zinsanstiegs nun dazu,
dass sich der WACC Stromnetze im Tarifjahr 2024 auf 4,13 Prozent erh6ht hat.? Dadurch
ergibt sich in Zeiten hoher Strompreise ein weiterer Anstieg der anrechenbaren Netzkosten
zulasten der Endkundinnen und Endkunden.

5. Es ist angedacht, dass der WACC geméss der Berechnungsweise in Anhang 1 der
StromVV kinftig auch fiir die Bestimmung der anrechenbaren Messkosten verwendet werden
soll. Ein Gberhdhter WACC fuhrt zu nicht verursachergerechten Messkosten und auch in die-
sem Bereich zu Ubermassigen Ertragen der Verteilnetzbetreiberinnen, welche diese in ande-

2 Vgl. CHIARA FUMAGALLI/MASSIMO MOTTA/CLAUDIO CALCAGNO, Exclusionary Practices: The Economics
of Monopolisation and Abuse of Dominance, Cambridge University Press, 2018, S. 476 ff.; PAUL
BELLEFLAMME/MARTIN PEITZ, Industrial Organization, Markets and Strategies, 2. Auflage, Cambridge
University Press, 2018, S. 452 ff.

8 Vgl. Stromversorgungsverordnung vom 14. Marz 2008 (StromVV; SR 734.71).

4Vgl. Tatigkeitsbericht 2021 der EICom, S. 25 f. sowie S. 30, abrufbar unter www.elcom.admin.ch > Dokumenta-
tion > Tatigkeitsberichte (9.9.2024).

Aus den Zahlen der EICom im Téatigkeitbericht lasst sich ableiten, dass die Betriebs- und Kapitalkosten zusam-
men 68 % betragen, was rund 3,4 Mrd. CHF entspricht. Unter Beriicksichtigung von Steuern von 1 %

(50 Mio. CHF) ergibt dies total 3,45 Mrd. CHF. Der Anteil der Kapital- und Betriebskosten an den gesamten Netz-
kosten betrégt je 34 % resp. 1,7 Mrd. CH. Auf die Abschreibungen und kalkulatorischen Zinsen entfallen somit
rund 1,7 Mrd. CHF pro Jahr.

5Vgl. Art. 15 Abs. 3 Bst. a StromVG.

6 Vgl. Medienmittelung BFE vom 1.3.2023, UVEK legt Kapitalkostensatz fiir Stromnetze fiir das Tarifjahr 2024
fest; https://iwww.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmittilungen.msg-id-93379.htmi (9.9.2024).




ren Markten einsetzen kénnten, um ihre Marktstellung zu verbessern.” Zu beriicksichtigen ist
weiter, dass der WACC gemass der Praxis der EICom bei der Berechnung der in die Grund-
versorgungstarife einkalkulierbaren Kosten der Eigenproduktion beriicksichtigt werden darf.
Im Jahr 2024 betragt der WACC Produktion 5,11 Prozent.® Der WACC gemass StromVV
kommt gestutzt auf die EnFV® — mit Abweichungen — zudem bei der Berechnung der Investiti-
onsbeitrage fur Wasserkraft-, Biomasse-, Wind-, Photovoltaik- und Geothermieanlagen sowie
der Marktprémie fir Grosswasserkraftanlagen zur Anwendung. Der WACC soll kiinftig auch
fur die Bestimmung des Vergutungssatzes der gleitenden Marktpramie relevant sein, indem
bei den Gestehungskosten der geférderten Anlagen eine kalkulatorische Verzinsung in ent-
sprechender Héhe berlicksichtigt wird. Die momentanen Vorgaben in der StromVV zur Be-
rechnung des WACC filhren in diesem Bereich zu Uberhéhten Vergiitungssétzen zugunsten
der Produzentinnen von erneuerbaren Energien. Ohne Anpassung der Kalkulationsgrundla-
gen des WACC wiirden Produzentinnen zu Lasten der Endkundinnen und Endkunden tber-
méssige Mittel aus dem Netzzuschlagsfonds erhalten. Diese Mittel kdnnten stattdessen ein-
gesetzt werden, um die Errichtung zusatzlicher erneuerbaren Erzeugungskapazitiaten zu
fordern, um so die gesetzlichen Zubauziele im Energiegesetz rascher zu erreichen. Diese Bei-
spiele veranschaulichen, dass die Berechnungsgrundlagen zur Bestimmung der Héhe der kal-
kulatorischen Verzinsung im Elektrizitatsbereich von erheblicher Bedeutung sind.

6. Der fur das Tarifjahr 2024 geltende WACC von 4,13 Prozent im Netzbereich und von
5,11 Prozent fur die Bestimmung der Gestehungskosten der Eigenproduktion entspricht weder
dem heutigen Zinsniveau noch den kaum vorhandenen Risiken der Schweizer Stromnetzbe-
treiberinnen in gesetzlich abgesicherten Monopolbereichen. Aufgrund der Cost-Plus-Regulie-
rung der anrechenbaren Netz- und Energiekosten bleiben die Netzstabilitét und langfristige
Versorgungssicherheit auch bei einer Reduktion des WACC vollumfanglich gewahrleistet. Fur
die Netzbetreiberinnen bedeutet dies im Wesentlichen Folgendes:

* Beim Stromnetz handelt es sich um ein nattirliches und gesetzlich abgesichertes Monopol.
Somit kann den Netzbetreiberinnen als Monopolistinnen im Bereich der Stromversorgung
uber ihre Netze keine Konkurrenz erwachsen. Folglich besteht — falls Gberhaupt — nur ein
ausserst geringes marktbedingtes Risiko, welches bei der Bestimmung der kalkulatorischen
Verzinsung zu beriicksichtigen ist;

* Es ist in jedem Fall gesetzlich gewahrleistet, dass die Netzbetreiberinnen die jahrlichen
Abschreibungen auf ihrer Netzinfrastruktur als anrechenbare Kapitalkosten vergtitet erhal-
ten (vgl. Art. 15 Abs. 3a StromVG'™ und Art. 13 Abs. 2 StromVV). Die Kapitalkosten fur
Anlagen werden vergtet, sobald sich diese im Bau befinden; !

* Die Kosten fir den Netzbetrieb stellen ebenfalls anrechenbare Betriebskosten dar
(vgl. Art. 15 Abs. 2 StromVG und Art. 7 StromVV);

* Die Netzbetreiberinnen erhalten zudem tiber die kalkulatorische WACC-Verzinsung jedes
Jahr eine garantierte Rendite fur das von ihnen bereitgestellte Eigen- und Fremdkapital
sowie einen angemessenen Betriebsgewinn (vgl. Art. 15 Abs. 3b StromVG und Art. 13
Abs. 3 StromVV);

7 Art. 8 Abs. 3 E-StromVV im Vernehmlassungsentwurf vom zur Umsetzung des Mantelerlasses vom Februar
2024,

8 Vgl. Weisung 2/2024 der EICom betreffend WACC Produktion vom 5.3.2024;

abrufbar unter www.elcom.admin.ch > Dokumentation > Weisungen (9.9.2024).

® Verordnung iber die Férderung der Produktion von Elektrizitat aus erneuerbaren Energien vom 1.11.2017
(Energieférderungsverordnung, EnFV; SR 730.03).

'% Bundesgesetz tiber die Stromversorgung vom 23. Marz 2007 (Stromversorgungsgesetz, StromVG; SR 734.7)
1 In diesem Sinne ist auch Art. 13 Abs. 3 Bst. a Ziff. 1 StromVV zu verstehen, wonach fiir die jéhrliche Verzin-
sung der fur den Netzbetrieb notwendigen Vermégenswerte héchstens die Anschaffungs- bzw. Herstellwerte be-
stehender Anlagen, die sich per Ende des Geschiftsjahres ergeben, verwendet werden diirfen.



* Unterdeckungen aufgrund einer Differenz zwischen den Plan-Kosten und den Ist-Kosten im
Netzbereich — bspw. auch Debitorenverluste — kénnen in den folgenden drei Tarifjahren im
Rahmen der Deckungsdifferenzen kompensiert werden (vgl. Art. 19 Abs. 2 StromVV).

7. Die Netzbetreiberinnen haben aufgrund der Stromversorgungsgesetzgebung somit eine
gesetzlich verankerte Garantie, sémtliche anrechenbaren Kosten sowie einen angemessenen
Betriebsgewinn vergutet zu erhalten, den sie von den an ihr Netz angeschlossenen Endkun-
dinnen und Endkunden einholen durfen. Unter solchen regulatorischen Umstanden sind die
Netzstabilitat und die langfristige Investitionssicherheit gewahrleistet. Eine derartige Netzregu-
lierung — erst recht unter Berlicksichtigung eines offensichtlich Uberhéhten WACC — birgt statt-
dessen eher einen Anreiz fiir Uberinvestitionen, welche fiir die Endkundinnen und Endkunden
keinen Mehrwert haben.

8. Weiter ist darauf hinzuweisen, dass zusétzliche Einkiinfte der Netzbetreiberinnen aufgrund
einer unangemessen hohen WACC-Verzinsung keineswegs zwingend zu vermehrten Investi-
tionen in die Netzinfrastruktur fuhren, da diese Erlése mangels einer entsprechend lautenden
gesetzlichen Grundlage in der Stromversorgungsgesetzgebung nicht zweckgebunden sind. In
Bezug auf die Verwendung des Gewinns aus dem Netzbetrieb sind die Netzbetreiberinnen —
vorbehaltlich der kartellrechtlichen Vorgaben — grundsatzlich frei. Die EICom verbietet im Rah-
men ihrer Aufsichtstatigkeit gestutzt auf Art. 10 StromVG lediglich, dass Kosten aus dem Wett-
bewerb unterstehenden Bereichen in die Netznutzungs- oder die Grundversorgungstarife ein-
gerechnet werden.'? Die weit verbreitete Annahme, dass von den Netzbetreiberinnen im
Monopolbereich generierte Ertrage, welche nicht fir den sicheren Netzbetrieb und die Ge-
waébhrleistung der Versorgungssicherheit eingesetzt werden, grosstenteils in die Kassen der
o6ffentlich-rechtlichen Eigentimer fliessen, entspricht — generell betrachtet — nicht den Tatsa-
chen; die anteilsmassige Héhe der Dividenden des 6ffentlich-rechtlichen Eigentiimers ist von
Fall zu Fall unterschiedlich. Stromnetzbetreiberinnen kénnten tibermassige Monopolertrage
stattdessen beispielsweise in wettbewerbsverzerrender Weise dafiir einsetzen, um ihre Posi-
tion in benachbarten Mérkten zum Nachteil des lokalen Gewerbes (ohne Monopolertrage) zu
verbessern.

9. In der jungeren Vergangenheit sind seit Jahrzehnten in benachbarten Produktions- und
Dienstleistungsbereichen tatige KMU vom Markt verschwunden oder durch gréssere Energie-
versorgungsunternehmen (EVU), die in gesetzlichen Monopolbereichen tatig sind, tibernom-
men worden. Solche grésseren EVU haben aufgrund der heutigen regulatorischen Vorgaben
die Méglichkeit, sehr hohe Margen mit Tatigkeiten im Netzbereich zu erzielen. Um gleich lange
Spiesse im Wettbewerb zwischen auf denselben Méarkten tatigen Netzbetreiberinnen (Mono-
polistinnen) sowie gewerblichen Anbieterinnen von Produkten und Dienstleistungen ohne ei-
genes Netz zu schaffen, erscheint eine Uberarbeitung der Netzregulierung unumgénglich, zu-
mal insbesondere auch Stromnetzbetreiberinnen von den kinftig noch weitergehenden
finanziellen Férdermassnahmen fir den zeitlich forcierten Zubau von einheimischen erneuer-
baren Energien werden profitieren kénnen.

10. Hinzu kommt, dass die seit 2008 geltende Regulierung der anrechenbaren Netzkosten im
StromVG Mehrfachbelastungen der Endkundinnen und Endkunden fur vor Inkrafttreten des
StromVG gebaute Netzinfrastruktur zulasst. Zahlreiche Netzbetreiberinnen machen von dieser
Mdéglichkeit Gebrauch. Grossere Netzbetreiberinnen haben so die Méglichkeit, bereits in der
Vergangenheit bezahlte/vollstdndig abgeschriebene Anlagerestwerte im Umfang von mehre-
ren hundert Millionen Franken den Endkundinnen und Endkunden in ihrem Netzgebiet erneut
in Rechnung zu stellen und mit einem seit vielen Jahren offensichtlich Gbernéhten WACC zu

12 EICom, Fragen und Anfworten zur Energiestrategie 2050, Antwort zu Frage 27;
abrufbar unter www.elcom.admin.ch > Dokumentation > Mitteilungen (9.9.2024).



verzinsen.'® Auch solche iberméssigen Mehreinnahmen im Monopolbereich kénnten fir In-
vestitionen in die Netzinfrastruktur eingesetzt werden.

Eigenkapitalkosten

Bewertungsansatz zur Bestimmung der Marktrisikopramie

Antrag:

Die Marktrisikopramie sei wie bisher unter Verwendung des ERP-Ansatzes anhand der lang-
jahrigen historischen Aktienmarktrendite abziglich der langjahrigen historischen Rendite von
Schweizer Bundesobligationen zu ermitteln. Auf die in Anhang 1 der StromVV vorgesehenen
technischen Ober- und Untergrenzen sei auch bei Fortfilhrung des bisherigen Bewertungs-
ansatzes zu verzichten.

Begarlindung:

11. Die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes erfordert — neben der spezifischen Bewer-
tung des Geschaftsrisikos — auch eine Annahme Uber die generelle Marktrisikopramie. Die
Marktrisikopramie entspricht der Rendite, welche ein Investor fur die Ubernahme von Risiko
zusatzlich zur Rendite flur eine risikolose Anlage erwarten kann. Die WEKO spricht sich wie
die EICom™ und der Preistiberwacher'® in der Vernehmlassung dafur aus, dass der bisher in
der StromVV vorgesehene und bewahrte Equity Risk Premium (ERP)-Bewertungsansatz bei-
behalten wird. Hingegen sollte bei der Berechnung der Eigenkapitalverzinsung auf die bislang
geltenden technischen Ober- und Untergrenzen verzichtet werden.

12. Zurzeit wird die Marktrisikopramie mittels des auf historischen Werten beruhenden ERP-
Ansatzes ermittelt. Als Markirisikopramie gilt die Differenz zwischen der Aktienmarktrendite
(Index), als Durchschnitt von arithmetischem und geometrischem Mittel, und der Rendite einer
risikolosen Anlage, als arithmetisches Mittel.'® Beim neuerdings vorgeschlagenen Total Market
Return (TMR)-Ansatz fliesst dagegen die erwartete Inflation in die Berechnung ein, die der
langjahrigen realen Aktienmarktrendite zugerechnet wird. Der TMR-Ansatz basiert auf einer
negativen Korrelation zwischen dem Zinsniveau und der Marktrisikoprédmie. Dieser Zusam-
menhang ist jedoch nicht gentigend wissenschaftlich fundiert. Eine solche Korrelation kann
nicht systematisch beobachtet werden und ist empirisch nicht hinreichend belegt.'”

13. Da die erwartete Rendite des Marktportfolios aus dem Ertrag einer risikolosen Veranlagung
plus der erwarteten Risikoprdmie besteht, fithrt nach dem TMR-Ansatz ein niedrigeres Zinsni-
veau aufomatisch zu einer h6heren erwarteten Marktrisikopramie. Steigen die Zinsen der Bun-
desanleihen, so erhéht sich der WACC umgekehrt in etwas geringerem Ausmass. Gemass
dem erlauternden Bericht sollen mit der Einfilhrung des TMR-Ansatzes dementsprechend ins-
besondere die Zinsschwankungen auf den Kapitalmarkten abgefedert werden, da klinftig auf
die bisherigen technischen Unter- und Obergrenzen verzichtet werden soll."® Aufgrund der
geltenden Cost-Plus-Regulierung sind die Schweizer Stromnetzbetreiberinnen auf einen

13 Eine ausflihrliche Darstellung zu dieser Thematik findet sich in der Stellungnahme der WEKO in der Vernehm-
lassung zum Gasversorgungsgesetz vom 11.2.2020, S. 19 ff.; abrufbar unter www.weko.admin.ch > Praxis >
Entscheide (9.9.2024).

14 vgl. Stellungnahme der EICom vom 2.7.2024, S. 2 f; abrufbar unter www.elcom.admin.ch > Dokumentation >
Mitteilungen (9.9.2024).

5 Vgl. Stellungnahme des Preisiiberwachers vom 20.8.2024, S 4;

abrufbar unter www.preisueberwacher.admin.ch > Dokumentation > Empfehlungen (9.9.2024).

8Vgl. Anhang 1, Ziff. 3.1 StromV/V.

17 Vgl. OTT0 RANDL/JOSEF ZECHER, Gutachten vom 7.7.2022 zur Ermittlung von angemessenen Finanzierungskos-
ten fur Gasverteilernetzbetreiber fiir die Regulierungsperiode 2023 bis 2027, S. 50 ff. und die auf S. 51 aufge-
fuhrte Literatur.

8 Vgl. UVEK, erlauternder Bericht zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien vom 14.6.2024 (nachfol-
gend: erlduternder Bericht), S. 1.




solchen dédmpfenden Effekt, der Gber einen langeren Zeitraum zu einer konstanteren Eigenka-
pitalverzinsung fuhrt, nicht angewiesen. Da Schweizer Stromnetzbetreiberinnen eine gesetzli-
che Garantie haben, dass samtliche ihrer Kosten von den Endkundinnen und Endkunden be-
zahlt werden, wird ihre Planungssicherheit auch mit einem voriibergehend tieferen WACC
nicht beeintrachtigt.

14. Hinzu kommt, dass zur Bestimmung der beim TMR-Ansatz zu beriicksichtigenden erwar-
teten Inflation eine mit Unsicherheiten behaftete Prognose vorzunehmen ist. Aufgrund der in
der Schweiz fur den Netzbereich geltenden Regulierungsvorgaben kann auf ein solches Prog-
noseelement verzichtet werden. Die Cost-Plus-Regulierung, ergénzt durch das Instrument der
Deckungsdifferenzen, stellt sicher, dass die effektive Entwicklung abgebildet wird. Bei Netzen
im Monopol stellt dies eine sichere und faire Lésung dar. Aufgrund der abgesicherten und
stabilen Ertragssituation fur Schweizer Stromnetzbetreiberinnen ist es nicht nétig, auf Progno-
sen abzustellen, die systematisch von der effektiven Zinsentwicklung abweichen kénnten.

15. Der vom BFE/UVEK vorgeschlagene Ansatz zur Bewertung der Marktrisikopramie soll sich
nicht mehr auf arbitrar festgelegte Unter- und Obergrenzen abstitzen, die den Strommetzbe-
treiberinnen auch bei anhaltend tiefen Zinsen einen gleichbleibend hohen WACC-Satz zusi-
chern. Diese Anpassung ist sehr zu begriissen. Technische Unter- oder Obergrenzen sind aus
wettbewerblicher Sicht nicht zu rechtfertigen, da sie ungerechtfertigte Verzerrungen gegen-
(ber der Marktentwicklung verursachen wirden. Aufgrund der Abschaffung des pauschalen
Zinssatzes von 2,5 Prozent bei samtlichen Werten unter 3 Prozent in Anhang 1 der StromVV
wird sich der WACC insbesondere in einer Tiefzinsphase spurbar reduzieren. In der jiingeren
Vergangenheit fuhrte die zurzeit geltende Untergrenze zu Gberhéhten Ertragen der Stromnetz-
betreiberinnen. Zahlreiche Verteilnetzbetreiberinnen weisen eine vertikal integrierte Unterneh-
mensstruktur auf und konnten aus der bisherigen Untergrenze resultierende Uberméssige Er-
trége dafur einsetzen, um ihre Marktstellung in dem Wettbewerb unterstehenden Produktions-
und Dienstleistungsmérkten zu verbessern. Fur die Abschaffung der Ober- und Untergrenzen
ist es nicht zwingend erforderlich, dass die Marktrisikopramie kiinftig basierend auf dem TMR-
Ansatz berechnet wird. Auch bei Verwendung des bisherigen ERP-Ansatzes kann auf die kon-
zeptionell nicht begriindbaren Ober- und Untergrenzen verzichtet werden.

Peer Group und Beta

16. Das Marktrisiko (levered Beta) entspricht dem Produkt aus dem Marktrisiko unter Aus-
schluss der Verschuldung (unlevered Beta) und einem Faktor, der den Einfluss des Verhalt-
nisses von Eigen- und Fremdkapital auf die Eigenkapitalrendite abbildet (Leveragefaktor).!®
Die Bestimmung des unlevered Betas als Risikomass fir das eingesetzte Kapital erfolgt tiber
eine Vergleichsgruppe (Peer Group). Bei der Festlegung des unlevered Betas sollte sowohl
bei der Festlegung der Vergleichsgruppe als auch bei der Einschatzung der Ergebnisse be-
riicksichtigt werden, dass die Schweizer Stromnetzbetreiberinnen liber ein gesetzlich abgesi-
chertes Monopol verfiigen und eine Cost-Plus-Regulierung zur Anwendung gelangt.

17. Gestitzt auf die geltenden Vorgaben in der StromVV wird das unlevered Beta mit Hilfe
einer aus verschiedenen bdrsenkotierten europaischen Verteilnetzbetreiberinnen bestehen-
den Peer Group ermittelt. Die aktuelle Zusammensetzung der Peer Group verzerrt die Berech-
nung des Unternehmensrisikos von Schweizer Stromnetzbetreiberinnen und fiihrt zu einem
tberhéhten WACC. In der Regel sind in den flir européische Stromnetzbetreiberinnen mass-
geblichen Gesetzen zur Bestimmung der maximal zuldssigen Monopolertrage Instrumente der
Effizienz- und Anreizregulierung vorgesehen. Solche Regulierungsansitze fithren systembe-
dingt zu gewissen Geschéftsrisiken, da die — etwa aufgrund von ausserordentlichen Ereignis-
sen —im Zusammenhang mit dem Netzbetrieb anfallenden Kosten nicht in jedem Fall Giber die
Netznutzungstarife gedeckt werden kénnen. Hingegen kénnen Schweizer Stromnetz-betreibe-

9 Vgl. Anhang 1, Ziff. 4.1 E-StromVV.



rinnen aufgrund der geltenden Cost-Plus-Regulierung samtliche angefallenen Netzkosten in
ihre Netznutzungstarife einrechnen; dies gilt etwa auch fiir die Kosten aufgrund von ausseror-
dentlichen Ereignissen. Die bisherige Peer Group beinhaltet {iberdies europiische EVU, die
im Durchschnitt rund 50 Prozent ihrer Umsatze mit netzunabhéngigen Geschéftstatigkeiten
erzielen, welche mit hdheren Risiken verbunden sind.?® Dies ist fiir die Bestimmung des Un-
ternehmensrisikos einer Schweizer Stromnetzbetreiberin in Bezug auf den Netzbetrieb als ge-
setzlichen Monopolbereich nicht sachgerecht. Insofern begriisst es die WEKO, dass die Zu-
sammensetzung der Peer Group in der vorliegenden Revision der StromVV (iberarbeitet wer-
den soll.

18. Angedacht ist, dass hinsichtlich der Peer Group kiinftig auf (derzeit finf) bérsenkotierte
européischen Ubertragungsnetzbetreiberinnen (Transmission System Operators, TSO) fokus-
siert werden soll. Diese Neukonzeption ist gegentiber der aktuellen Regelung grundsatzlich zu
bevorzugen. Gestiitzt auf das EU-Recht gelten fir TSO strenge Entflechtungsvorgaben. Daher
konzentrierten sich diese bei ihrer Geschéftstatigkeit auf den Netzbetrieb. Hingegen sind die
Entflechtungsvorgaben fiir Verteilnetzbetreiberinnen im EU-Recht weniger strikt, was diesen
diverse Geschéftstatigkeiten ausserhalb des Netzbetriebs erméglicht. In Anhang 1, Ziff. 4.2
E-StromVV ist neuerdings vorgesehen, dass Unterschiede des Risikoprofils zwischen der Peer
Group und Schweizer Stromnetzbetreiberinnen mit unterschiedlichen Gewichtungen von Tei-
len der Peergroup oder einzelner Peers oder mit direkten Korrekturen am unlevered Beta be-
racksichtigt werden kdnnen. Bei den erforderlichen Korrekturen werde der Fokus auf die eu-
ropéischen Ubertragungsnetzbetreiberinnen gelegt.

19. Fur die Ermittlung des unlevered Betas sollte regulatorisch eine gewisse Flexibilitét sicher-
gestellt sein, etwa um auf Veranderungen bei der in- und auslandischen Regulierungspraxis
zeitnah reagieren zu kénnen. Eine starre Vorgabe von bérsenkotierten europaischen Ubertra-
gungsnetzbetreiberinnen in der Peer Group wére zu einengend. Geméss einem Gutachten
von Swiss Economics kann beispielsweise anstelle einer Fokussierung auf die TSO in der
Peer Group alternativ auch eine mittels statistischer Methode differenzierte Gewichtung nach
Dauer der Regulierungsperiode in der Anreizregulierung vorgenommen werden. Zudem kdnn-
ten européische Stromnetzbetreiberinnen mit zusatzlichen Geschéftstatigkeiten ausserhalb
des Netzbetriebs — und damit verbundenen héheren Risiken — entsprechend untergewichtet
werden.? Die im Vernehmlassungsentwurf vorgeschlagene Formulierung in Anhang 1, Ziff. 4
StromVV lasst ein solches differenziertes Vorgehen bei der Auswahl und Gewichtung der
Peers in gewissem Ausmass zu. Gemass den Erlauterungen soll es zudem méglich sein, im
Hinblick auf die regulatorischen und marktlichen Risiken nebst europaischen Ubertragungs-
netzbetreiberinnen weitere geeignete EVU in die Peer Group aufzunehmen, falls diese mit
Schweizer Stromnetzbetreiberinnen vergleichbar sind. Ebenso kénnen Unternehmen aus der
Peer Group entfernt werden, wenn diese dem geforderten Risikoprofil nicht mehr entspre-
chen.? Diese neu in den Vernehmlassungsentwurf aufgenommenen flexiblen Vorgaben sind
aus Sicht der WEKO zu begrissen.

20 Vgl. erlauternder Bericht, S. 5.

21 Swiss Economics, Gutachten zur Priifung der StromVV-Methodik

fir die Bestimmung des WACC fiir Netzbetreiber, Schlussbericht Im Auftrag des BFE vom Marz 2021, S. 4 und
58 ff.

2 Vqgl. erlauternder Bericht, S. 10.



Fremdkapital

Bonitétszuschlag zuziiglich Emissions- und Beschaffungskosten

Antrag:

Bei der Berechnung der Fremdkapitalverzinsung sei auf einen Bonitatszuschlag sowie einen
pauschalen Zuschlag fiir Emissions- und Beschaffungskosten zu verzichten. Stattdessen sei
auf die effektiven Fremdkapitalkosten abzustellen. Allfillige von den Stromnetzbetreiberin-
nen nachgewiesene Fremdkapital- sowie Emissions- und Beschaffungskosten seien als Teil
der anrechenbaren Betriebskosten tarifwirksam zu beriicksichtigen.

Begriindung:

20. Der Bonitétszuschlag soll wie der Beta-Faktor anhand eines Peer Group-Vergleichs fest-
gesetzt werden. Dabei sollen die Besonderheiten von Schweizer Stromnetzbetreiberinnen re-
flektiert werden. Die Fremdkapitalkomponente des WACC soll auch kiinftig auf einem pau-
schalen Wert von 0,5 Prozent respektive 50 Basispunkten fiir Emissions- und Beschaffungs-
kosten basieren, wie dies in der geltenden StromVV vorgesehen ist.2

21. Das Risiko fur Fremdkapitalgeber ist in Bezug auf den Stromnetzbetrieb minimal. Die in
der Schweiz geltende Cost-Plus-Regulierung verhindert Verluste (vgl. vorne, Rz 7 f.). Uberdies
kann aufgrund der Systemrelevanz des Netzbetriebs davon ausgegangen werden, dass ein
Konkurs von in diesem Bereich tatigen EVU von der éffentlichen Hand mit allen Mitteln verhin-
dert wirde. Zahlreiche Kantonswerke und kommunale Stromnetzbetreiberinnen sind vollstan-
dig oder mehrheitlich in staatlichem Eigentum. Als Unternehmen der &ffentlichen Hand profi-
tieren solche Verteilnetzbetreiberinnen von der hohen Bonitét inrer Eigentiimer. Insbesondere
gréssere vertikal integrierte Kantons- und Stadtwerke besorgen das benétigte Fremdkapital
von ihren mehrheitlich durch die 6ffentliche Hand beherrschten Eigentimern, aber nicht tiber
Anleihen am Markt. Aufgrund dieser Umstéande sollte auf einen Bonitatszuschlag verzichtet
und stattdessen auf die effektiven Fremdkapitalkosten abgestellt werden. Sofern entgegen
dem Antrag der WEKO an einem Bonitatszuschlag festgehalten wird, sollte sich das fiir den
Bonitatszuschlag massgebende Rating primar an Gemeinden und nicht an bérsenkotierten
europaweit tatigen EVU orientieren.

22. Auf eine Pauschale fur Emissions- und Beschaffungskosten, ohne Beriicksichtigung, ob
und in welchem Umfang effektiv derartige Kosten angefallen sind, sollte ebenfalls verzichtet
werden. Dieser pauschale Zuschlag kénnte zu einer Mehrfachbelastung der Endkundinnen
und Endkunden fiihren, falls eine Stromnetzbetreiberin solche Kosten zudem als anrechen-
bare Betriebskosten geltend machen sollte. Sofern eine Stromnetzbetreiberin effektiv Fremd-
kapital fur Netzinvestitionen auf dem Markt beschaffen sollte, kénnte sie die in diesem Zusam-
menhang anfallenden Kosten wie Emissionsgebtiihren, Darlehensgebiihren und dergleichen
vollsténdig als Betriebskosten Uber die Netznutzungstarife an die Endkundinnen und Endkun-
den in ihrem Netzgebiet Uberwalzen. Dieser auf den effektiven Kosten basierende Ansatz
wirde unangemessene Ertrége zugunsten von Stromnetzbetreiberinnen mit keinem oder ge-
ringfligigem Fremdkapital verunméglichen. Die Héhe der angefallenen Emissions- und Be-
schaffungskosten kann auf einfache Weise und mit verhéltnismassig geringem Aufwand nach-
gewiesen werden. Es wére verursachergerechter, wenn die effektiven Kosten bei den einzel-
nen Stromnetzbetreiberinnen als Teil der anrechenbaren Betriebskosten beriicksichtigt wir-
den.

23. Sofern das BFE/UVEK entgegen dem vorliegenden Antrag der WEKO an einem pauscha-
len Zuschlag fiir Emissions- und Beschaffungskosten festhélt, solite dieser Zuschlag unter Be-
ricksichtigung der bundesgerichtlichen Rechtsprechung im Telekommunikationsbereich auf

2 Vgl. Anhang 1, Ziff. 7.2 E-StromVV.



ein angemesseneres Niveau reduziert werden. Gemaéss der Praxis der Eidgendssischen Kom-
munikationskommission (ComCom) wird Swisscom bei der Berechnung der Netzzugangs-
preise ein Zuschlag von 0,3 Prozent respektive 30 Basispunkten zugestanden.?* Da im Bereich
der Stromnetze eine Cost-Plus-Regulierung zur Anwendung kommt, die eine Uberwalzung der
eigenen Finanzierungskosten zuldsst, solite der Zuschlag geringer sein als im Telekommuni-
kationsbereich. Insofern sollte der pauschale Zuschlag in der StromVV zumindest weniger als
0,3 Prozent betragen.

Die WEKO bedankt sich fur die Kenntnisnahme und Beriicksichtigung dieser Anliegen.

Mit freundlichen Griissen

Wettbewerbskommission

Dr. Daniéle Wiithrich-Meyer Prof. Dr. Patrik Ducrey )

Vizeprasidentin Direktor

24 Vgl. Urteil BVGer, A-1286/2019 vom 16.7.2021, Teilverfiigung der ComCom vom 11.2.2019 i. S. Salt Mobile SA
gegen Swisscom (Schweiz) AG betreffend Zugangsverfahren (IC, MLF 2014-2016),

Ziff. 4.2.9.1 S. 88 ff.; abrufbar unter www.comcom.admin.ch > Die Kommission > Entscheide > Entscheide 2018-
2019 (9.9.2024).
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Département fédéral de I'environnement, des
transports, de I'énergie et de la communication

Sion, le 4 octobre 2024

Prise de position
Consultation

Révision de l'ordonnance sur l'approvisionnement en électricité
(réemunération du capital investi dans le réseau électrique et les
installations bénéficiant d’'un encouragement pour la production
d’électricité issue d’énergies renouvelables)

Mesdames, Messieurs,

L’AVDEL - Association valaisanne des distributeurs d’électricité - rassemble les entreprises actives dans ce
domaine en Valais. Sa mission est de défendre les intéréts de la branche et de la représenter auprés du public
et des autorités. Actuellement, les membres de notre association fournissent un emploi a plus de 900
personnes et offrent prés de 70 places d'apprentissage.

Le Comité de I'AVDEL a pris connaissance de la consultation mentionnée et tient a vous remercier pour
l'opportunité qui lui est offerte de partager sa position.

Résumé

Le Comité de 'AVDEL rejette fermement les modifications proposées a la méthode du WACC, qui a fait ses
preuves pour assurer la stabilité et la sécurité des investissements dans le secteur énergétique suisse. Ces
changements, notamment la suppression des limites encadrant le WACC et 'adaptation du peer group,
augmenteraient les risques pour les investisseurs et compliqueraient le financement des infrastructures
essentielles. L'AVDEL estime qu'une telle révision compromettrait les objectifs de la stratégie énergétique et
climatique, tout en fragilisant la sécurité d'approvisionnement, cruciale pour I'économie suisse. Elle appelle
donc a maintenir la méthode actuelle, qui garantit des investissements durables dans un contexte déja
marqué par de profondes transformations.



En détail

Au cours de ces derniéres années, le peuple et le Parlement ont clairement soutenu les diverses stratégies
énergétiques (Stratégie énergétique 2050, Stratégie Réseaux, Loi sur I'électricité, etc.). Les membres de
'AVDEL partagent également ces objectifs et dépassent leur role traditionnel de simples distributeurs
d'énergie pour devenir de véritables partenaires dans la transition énergétique. lls proposent ainsi des produits
et des solutions innovantes, s’engageant résolument vers un approvisionnement 100 % renouvelable et local.
Cependant, pour atteindre ces objectifs et garantir la sécurité de I'approvisionnement, un développement
massif des énergies renouvelables, une forte électrification, ainsi qu'une transformation et une extension des
réseaux électriques sont indispensables.

Les besoins d'investissement dans le systeme énergétique sont colossaux. La Confédération les évalue a 1
500 milliards de francs d'ici 2050, en tenant compte des réinvestissements et des transformations nécessaires.
Toutefois, les entreprises électriques nécessitent certaines garanties pour investir sur des durées trés longues,
généralement entre 60 et 80 ans, aussi bien dans la production que dans le transport et la distribution
d'énergie. Il est crucial de rappeler que les gestionnaires de réseaux de distribution réinvestissent chaque
franc gagné dans I'amélioration des infrastructures. Si les rendements sur les fonds propres diminuent, les
investissements suivront la méme tendance.

La méthode du WACC (colt moyen pondéré du capital), qui repose sur les taux d'intérét comme pilier central
du financement des infrastructures énergétiques, assure la clarté, I'actualité et la stabilité nécessaires. Cette
méthode a fait ses preuves depuis de nombreuses années, tant en Suisse que dans I'Union européenne.

Il n'y aactuellement aucune raison pratique ou économique de modifier cette méthode, qui adémontré
sa robustesse, y compris durant la crise énergétique. Pour cette raison, I'AVDEL s'oppose a tout
changement du calcul du WACC.

Le projet soumis a consultation propose notamment de supprimer les limites supérieures et inférieures du
WACC, alors que l'un des avantages de la méthode actuelle réside précisément dans ces plafonds qui
garantissent un rendement de marché stable méme en période de taux d'intérét exceptionnellement bas. A
titre d’exemple, il n’a pas été nécessaire de procéder a des ajustements urgents pour augmenter le WACC
durant la récente période de faibles taux d'intérét, contrairement a d'autres pays voisins. Supprimer ces limites
accroftrait les risques pour les investisseurs, rendant plus difficile la collecte des capitaux nécessaires pour
répondre aux besoins urgents d'investissement dans I'extension des réseaux. Ce changement pourrait
également générer une incertitude chez les investisseurs, alimentant les craintes de modifications futures
dictées par des considérations politiques, ce qui enverrait un signal négatif a 'ensemble de I'économie suisse.

En outre, la modification proposée pourrait avoir un impact sur I'encouragement des énergies renouvelables,
qui est étroitement lié au WACC des réseaux. Cette révision risquerait d'accroitre les besoins en subventions
pour les énergies renouvelables a moyen et long terme, alors que les liquidités nécessaires pour les
investissements viendraient & manquer. Selon le rapport explicatif, la vente d'énergie dans le cadre de
I'approvisionnement de base pourrait entrainer une augmentation des tarifs de plus de 4 millions de francs par
an, impactant directement les consommateurs finaux, qui verraient d’'une part une hausse des prix de I'énergie,
et d'autre part une économie d'environ 0,22 centime par kWh, soit environ 10 francs par an. Si le Conseil
fédéral souhaite vraiment alléger la charge des consommateurs, il serait préférable de réduire, voire de
supprimer, la taxe sur la réserve d'électricité, car le manque de production découle davantage de I'inertie des
pouvoirs publics que du comportement des consommateurs.

Enfin, I'adaptation du peer group (groupe de référence) souléve des interrogations d'un point de vue
économique, car il n'est pas démontré, ni empiriquement ni théoriquement, que les entreprises soumises a
une telle régulation présentent des risques systématiques moindres que celles régulées par des incitations
basées sur les codts. De plus, la réduction du peer group risquerait de ne plus fournir une base de données
représentative. Ainsi, la réduction et 'adaptation du peer group ne sont pas justifiées.

Conclusion



En conclusion, la révision proposée compromettrait non seulement la réalisation des objectifs de la stratégie
énergétique, mais affaiblirait également la sécurité d'approvisionnement, cruciale pour I'économie et la société.
Les récentes crises ont déja montré a quel point notre systeme énergétique est devenu vulnérable. Il est donc
impératif de préserver la méthode actuelle du WACC pour garantir des investissements stables et sécuriser
'avenir énergétique de la Suisse.

Nous restons bien entendu a votre disposition pour toute information complémentaire. En vous remerciant de
I'intérét que vous porterez a notre prise de position, nous vous prions de croire, Mesdames, Messieurs, en
'expression de nos meilleurs messages.

Philippe Déleze Yasmine Ballay
Président Secrétaire

—= )~



acqua
gas
elettricita

Lod.
Ufficio federale dell’energia
3003 Berna

Per posta elettronica:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Chiasso, 3 ottobre 2024

Oggetto: Presa di posizione sulla revisione dell'Ordinanza sull'approvvigiona-
mento elettrico (remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e
negli impianti incentivati per la produzione di elettricita da fonti
rinnovabili)

Gentili signore, egregi signori,

vi ringraziamo per [l'opportunita di commentare la revisione dell'Ordinanza
sull'approvvigionamento elettrico relativa alla remunerazione del capitale investito nella
rete elettrica e negli impianti che ricevono incentivi per la produzione di energia
elettrica da fonti rinnovabili.

L. La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente
respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel
finanziamento del sistema energetico (rete e generazione). La modifica del metodo
WACC proposta dal Consiglio federale allo scopo di ridurre le tariffe di rete & politica e
non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente questa modifica del metodo WACC
motivata da ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha dimostrato la sua validita e
garantisce la chiarezza, la tempestivita e la stabilita del ritorno sugli investimenti,
necessarie per gli investimenti a lungo termine.

L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti' di
esaminare le modifiche previste dal Consiglio federale e gli studi commissionati
dall'UFE a IFBC 20242 e Swiss Economics 20243. |l rapporto mostra che, da un punto

"NERA su mandato di AES, 2024, « WACC firr Stromnetzbetreiber» (WACC per i gestori di rete),
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https://www.strom.ch/de/media/14927/download
https://https/www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3NjY=.html
https://https/www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3NjY=.html
https://https/www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3NjY=.html
https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3Njc=.html
https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3Njc=.html
https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3Njc=.html

di vista generale, una modifica del metodo & sbagliata e avrebbe conseguenze
negative per i consumatori: una riduzione opportunistica delle tariffe di rete attraverso
una modifica del metodo WACC significherebbe che I'economia e la societa
dovrebbero assumersi un rischio di approvvigionamento molto piu grave e costoso. La
relazione degli esperti conclude che I'attuale metodo WACC é appropriato e che, nel
complesso, porta a un adeguato ritorno sul capitale investito dai gestori delle reti di
distribuzione, anche in condizioni diverse del mercato dei capitali.

La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le
condizioni quadro per gli investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla
necessita di promuovere le energie rinnovabili. Cid andra a scapito della stabilita e
della sicurezza a lungo termine degli investimenti nelle infrastrutture energetiche di cui
abbiamo tanto bisogno. Il risultato sara un calo degli investimenti, che dipendono dal
rendimento del capitale, e uno spostamento del capitale all'estero o in altri settori.
Inoltre, potrebbero essere necessari aggiustamenti ad hoc, con un ulteriore aumento
dei costi.

La modifica del metodo WACC & quindi controproducente e in contrasto con l'urgenza
degli investimenti necessari nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il
raggiungimento degli obiettivi della strategia per I'energia e il clima, ma mina anche la
sicurezza dell'approvvigionamento. Gli ultimi anni hanno gia dimostrato quanto sia
vulnerabile il nostro sistema energetico.

Il L'emendamento proposto & controproducente e inappropriato sotto
diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico
richiedono investimenti considerevoli.

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza
dell'approvvigionamento richiederanno una massiccia espansione delle energie
rinnovabili, nonché la trasformazione e I'estensione delle reti elettriche in linea con le
esigenze. Questa trasformazione del sistema energetico richiedera notevoli
investimenti nei prossimi anni. Complessivamente, il fabbisogno di investimenti per
l'intero sistema e i costi comunque generati ammontano a circa 1.500 miliardi di franchi
svizzeri da qui al 2050*.

“UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» (in tedesco)


https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/10783

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato
sul capitale

| fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di
certezza giuridica e di investimento, nonché di un rendimento che copra
adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale fino a 60 anni richiede un rendimento
sicuro, adeguato e soprattutto stabile. Il rendimento del capitale investito richiesto per
questi investimenti a lungo termine non & paragonabile a quello dei titoli di Stato a 5-20
anni. Se le condizioni di investimento si deteriorano, c'é il rischio che i capitali se ne
vadano, ad esempio verso Paesi e/o industrie con un ambiente di investimento piu
attraente. Con l'evoluzione dei sistemi energetici in tutto il mondo, il capitale &
necessario non solo in Svizzera, ma su scala globale. La concorrenza si fa sempre piu
agguerrita e i pochi capitali disponibili sono notoriamente mobili.

Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete
regolamentata e viene reinvestito

Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell'attivita di
rete altamente regolamentata. Il flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle
aziende di investire nel necessario ampliamento e rinnovamento delle reti elettriche. Se
il rendimento del capitale diminuisce, ci sara meno denaro disponibile per gli
investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua
validita

I WACC é utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale
investito nella rete elettrica, anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi
in Svizzera & stato introdotto nel 2014 per garantire che la remunerazione del capitale
sia chiara, aggiornata e stabile (secondo I'UFE, sulla base dell'lFBC 20125%). Questo
obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. Il WACC viene calcolato annualmente sulla
base del metodo prescritto (chiarezza) e cambia in linea con i tassi di interesse sul
mercato dei capitali (tempestivita); diminuisce quando i tassi scendono e aumenta
quando i tassi salgono. | principi di calcolo definiti nel metodo garantiscono condizioni
di investimento e di finanziamento sostenibili (stabilita). Il metodo si basa su un ampio
consenso teorico e pratico. L'IFBC (2024) osserva che I'attuale metodo svizzero per la
determinazione del WACC rimane in linea con le attuali “Best Practice”.

I limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di
emergenza e dalle cause legali

Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera € rappresentato dai limiti
superiori e inferiori del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi propri ed esteri, che
garantiscono un rendimento di mercato stabile in periodi di tassi d'interesse
eccezionali. Non é stato quindi necessario procedere ad aggiustamenti d'emergenza
per aumentare il WACC durante il periodo di tassi bassi appena trascorso, mentre in
altri Paesi, in particolare Germania, Austria, Francia e Italia, &€ stato necessario
procedere ad aggiustamenti a breve termine, finanziati con fondi pubbilici, € sono sorte
controversie tra gli operatori di rete e le autorita di regolamentazione. Queste misure di
emergenza e i procedimenti legali rivelano le evidenti carenze di un metodo WACC
senza limiti superiori e inferiori. Anche in altri Paesi europei (ad esempio Belgio, Paesi
Bassi e Norvegia) si registra la tendenza a integrare o ad aver gia integrato il principio
di un limite inferiore per il tasso di interesse privo di rischio nella regolamentazione
delle reti.

SIFBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschadigung fiir Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizitatsmarkt» in tedesco,


https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/6989

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limiti massimi e minimi del tasso d'interesse privo
di rischio per i fondi propri e i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei
periodi di bassi tassi d'interesse. Inoltre, qualsiasi modifica in questo settore alimenta il
timore che in Svizzera si possano prevedere in qualsiasi momento cambiamenti di
natura politica. Cid provoca una notevole incertezza tra gli investitori e crea grossi
ostacoli per gli operatori di rete nell'attrarre i capitali necessari a coprire i requisiti di
investimento urgenti per I'espansione della rete.

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo
del capitale.

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli
operatori di rete. |l contesto normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita
del quadro normativo”, ha un peso significativo nella valutazione della solvibilita. |
sistemi normativi caratterizzati da stabilita e continuita nell'arco di quindici anni o piu,
ottengono i punteggi di solvibilita piu elevati, il che si traduce in costi di capitale inferiori
e, in ultima analisi, in un impatto ridotto sulle tariffe di rete.

La modifica del Peer Group é inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo di rischio
per i fondi propri e i fondi esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer
Group per la determinazione del fattore beta (esclusione dei gestori delle reti di
distribuzione dal gruppo di pari per il calcolo del fattore beta). Tuttavia, modificare |l
Peer Group a causa dei diversi quadri normativi di ciascun Paese & sbhagliato: non vi &
alcuna prova, né empirica né teorica, che i gestori di rete svizzeri soggetti alla
regolamentazione “cost-plus” abbiano rischi sistematici inferiori rispetto ai gestori di
rete europei, la maggior parte dei quali opera anch'essa in un quadro normativo basato
sui costi (Germania, Francia, Italia, Belgio, Spagna, Portogallo, Polonia, Regno Unito).
Inoltre, se il Peer Group viene ridotto, non ci sara un database rappresentativo. La
riduzione e la modifica del Peer Group non & quindi giustificata e non & stata proposta
da nessuno degli esperti indipendenti (né da quelli del'UFE né da quelli di AES).

La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di
promuovere le energie rinnovabili e sui costi dell'approvvigionamento di base.

La modifica del metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie
rinnovabili. Mentre i contributi agli investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici
aumenterebbero in base all'attuale premio di rischio del mercato, diminuirebbero nel
caso degli impianti fotovoltaici. Cid porterebbe a una ridistribuzione della promozione
delle energie rinnovabili. Per l'idroelettrico e I'eolico in particolare, una diminuzione del
WACC comportera quindi maggiori contributi agli investimenti e quindi maggiori uscite
di cassa dal fondo alimentato dal supplemento di rete, senza che venga aggiunto un
solo chilowattora di produzione. Queste uscite di cassa potrebbero non essere
disponibili per altre misure di sostegno o dovranno essere compensate dalla nuova
capacita di indebitamento del fondo. Secondo le spiegazioni della Confederazione, con
la modifica del metodo, anche i costi di acquisizione per I'approvvigionamento di base
aumenterebbero di 4 milioni di franchi all'anno. Questo effetto deriva dall'applicazione
del WACC per la promozione dell'energia idroelettrica su larga scala nel calcolo dei
costi imputabili della produzione efficiente per la fornitura di energia ai consumatori
finali con fornitura di base. Ricordiamo inoltre che in un periodo di bassi tassi di
interesse, il rendimento del capitale sarebbe enormemente piu basso per le energie
rinnovabili.



P clettricita

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza
dell’approvvigionamento

L'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed & oggettivamente in contrasto
con gli obiettivi della strategia energetica e climatica e con la sicurezza
dell'approvvigionamento. Una modifica del metodo WACC sottrarrebbe fondi
urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica comporterebbe inoltre una
ridistribuzione nella promozione delle energie rinnovabili. La proposta del Consiglio
federale & quindi dannosa per la stabilita a lungo termine e per gli investimenti urgenti
nel settore energetico. | risparmi sulle tariffe della rete elettrica calcolati dal Consiglio
federale per i consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh all'anno, impallidiscono
rispetto ai danni che potrebbero essere causati da investimenti insufficienti e carenze
di approvvigionamento.

| calcoli dell’'lUFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono
fondate.

| valori e le formule utilizzati dall'lUFE per il metodo modificato mancano in parte di
trasparenza. |l fatto che I'UFE abbia aggiunto un addendum® al rapporto di Swiss
Economics poco prima della fine dell'attuale processo di consultazione sottolinea
questo fatto ed ¢ irritante. Se da un lato I'addendum divulga alcune informazioni sul
calcolo del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'aliro crea nuovi fatti e
solleva nuovi interrogativi: il passaggio dal beta aggiustato al beta grezzo & del tutto
nuovo, crea ulteriore incertezza per gli investitori e va contro la Best Practice esistente.
Né Swiss Economics (2024) né I'IlFBC (2024) hanno indicato la necessita di tale
azione. Cambiare il metodo WACC su una base cosi infondata e contestata &
irresponsabile. Inoltre, nel calcolo del beta “unlevered”, le formule di conversione sono
applicate in modo inappropriato. Un altro punto critico riguarda la delega all'UFE di
effettuare direttamente gli aggiustamenti e le correzioni annuali del beta “unlevered”.
Questa delega potrebbe portare a decisioni arbitrarie.

L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli
del metodo di stima, la scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno
adattati”. E assolutamente necessario evitare tali incertezze normative per non mettere
a rischio i fondi di cui abbiamo urgentemente bisogno per la trasformazione del sistema
energetico e per evitare controversie legali.

Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere
abbandonate. Per chiarezza, ricordiamo anche che il fattore beta non €& una
percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3 dell'Ordinanza sull'approvvigionamento
elettrico).

6Swiss Economics, 2024, addendum all’analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco),


https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/11848

acqua
gas
elettricita

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo
WACC motivata da considerazioni politiche.

Vi ringraziamo per aver preso in considerazione la nostra presa posizione.

Cordiali saluti

e (LN

Bruno Arrigoni Corrado Noseda
Presidente Direttore
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Alpiq Holding AG, Chemin de Mornex 10, CH-1001 Lausanne Antje Kanngiesser

Bundesamt fiir Energie BFE Alpig Holding AG
Chemin de Mornex 10

CH-3003 Bern CH-1001 Lausanne
alpig.com

Elektronisch an: gesetzesrevisionen@bfe.admin.ch

Lausanne, 29. September 2024

Stellungnahme Alpiq: Revision der Stromversorgungsverordnung
- (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) - Vernehmlassung 2024/53

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Vielen Dank fiir die Méglichkeit der Stellungnahme zur Vernehmlassung zur Revision
der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und
in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) -
Vernehmlassung 2024 /53.

Alpig nimmt die geplante Umstellung der Methodik zur Ermittlung des WACC fiir Netz
und Produktion zur Kenntnis. Alpiq ist kein Netzbetreiber, ist aber von der Umstellung
der Methode und der bedeutenden und relevanten Beta-Absenkung bei den Netzen
indirekt betroffen. Fiir Alpiqg als Produzentin mit vielen in Planung befindlichen Projekten
in der Schweiz ist es wichtig, dass es zu keinen zusatzlichen Verzégerungen beim
erforderlichen Netzausbau und beim Netzanschiuss von neuen Produktionsanlagen
aufgrund einer Umstellung kommt. Daher wére es notwendig, dass zumindest fiir
Investitionen in das Netz und Neuanlagen im Netz die bisherige WACC-Berechnung
weitergefiihrt wird. Ein hdherer Netz-WACC fiir Neuanlagen ist international verbreitet
(z.B. UK). Ein aktuelles Beispiel ist Osterreich.?

Direkt betroffen ist Alpiq bei den Férderinstrumenten fiir erneuerbare Energien, also bei
der gleitenden Marktprdmie und den Investitionsbeitragen. In dem Kontext des WACC
fiir die Produktion regen wir folgende Anderungen fiir die Bemessung des Fremdkapital-
Satzes (im Folgenden: «FK») an:

1 1f78a01a-6e27-a283-a631-0ebde5e7e7b6 (e-control.at); Reguliefungssystematik fur die flinfte
Regulierungsperiode der Stromverteiler-netzbetreiber 1. Janner 2024 - 31. Dezember 2028
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Risikofreier FK-Zins mindestens 0%

Die risikofreie Rate fiir Fremdkapital darf nicht negativ werden, d.h. sie muss bei
mindestens 0% liegen. Hierzu siehe auch die Studie von IFBC.

Dies spiegelt die Marktrealitat der letzten Jahre wider. Ein Floor um die 0.00% konnte
beobachtet werden, obwohl die Méglichkeit negativer Zinsen gegeben war. Die
Berechnung des FK-Kostensatzes sollte die mdglichen Marktbedingungen angemessen
reflektieren. Weil sich die Mehrheit der Stromnetzbetreiber und Betreiber von Anlagen
erneuerbarer Energie nicht am Kapitalmarkt, sondern die meisten hauptséchlich tiber
Bankkredite finanziert, erscheint die Ausrichtung an dieser Finanzierungspraxis
zielfihrend.

Fristenkongruenz FK-Satz («Golden Rule of Financing»)

Grundsatzlich ist bei der Bestimmung des FK-Satzes im WACC auf die Fristenkongruenz
der Finanzierung langfristiger Energieprojekte zu achten. Die fiir das risikofreie FK
vorgesehene Rendite von flnfjdhrigen Bundesobligationen ist nicht mit der langfristigen
Finanzierung kompatibel. Es sollten daher zumindest zehnjahrige Bundesobligationen
herangezogen werden. Bei Produktionsanlagen mit sehr langer Betriebsdauer sollte eine
entsprechende lédngere Fristenkongruenz gelten. Bei einer kurzfristigen FK-Finanzierung
wirde schnell und hdufig ein hohes Re-Finanzierungsrisiko bestehen, was der FK-
Kostensatz in der vorgesehen WACC-Berechnung aber nicht angemessen abdecken
wirde.

Wahlrecht: tatsidchlicher FK-Aufwand bei fallendem Zinsniveau

Die jahrliche Berechnung der FK-Verzinsung im regulatorischen WACC kann bei
fallenden Zinsen durch den Wegfall der Untergrenze dazu fithren, dass die tatsachlichen
FK-Kosten héher sind als die regulatorisch erlaubten kalkulatorischen FK-Zinsen.

Dies wiirde dann dazu fiihren, dass die tatsdchlichen Aufwandskosten (inkl. FK) héher
sind als die regulatorisch erlaubten bzw. anrechenbaren Kosten (Aufwand +
kalkulatorisches FK anteilig der WACC-Berechnung). Die Differenz zwischen
tatsachlichem Aufwand und anrechenbar erlaubten Kosten (jeweils ohne die EK-
Verzinsung) ginge beim Betreiber zu Lasten der erlaubten EK-Verzinsung gemass WACC-
Berechnung. Die Betreiber wiirden dadurch dann nicht ihren angemessenen Gewinn
verdienen kénnen, der ihnen regulatorisch zusteht.

Alpiq fordert daher, dass fiir Produzenten auch bei fallenden Zinsen die erlaubte
angemessene Verzinsung jederzeit sichergestellt sein muss. Entweder braucht es
in diesem Zeitraum einen FK-Aufschlag, oder die Betreiber von Produktionsanlage haben
das Wahlrecht die tatsdchlichen FK-Kosten geltend zu machen. Die tatséchlichen
FK-Kosten diirfen niemals unterschritten werden.
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Gerne stehen wir Ihnen jederzeit fiir Nachfragen und Diskussionen zur Verfligung.

Vielen Dank fiir die Beriicksichtigung und Umsetzung unserer Anliegen im Sinne einer
erfolgreichen Energiewende.

Freundliche Griisse
Alpiq Holding AG

- (Plhvse

Antje Kanngiesser Amédée Murisier

CEO Head Switzerland
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arosaenergie

Bundesamt flir Energie
3003 Bern

Elektronisch an:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Arosa, 3. Oktober 2024

Stellungnahme der Arosa Energie, Netzbetreiber der Gemeinde Arosa,
zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals
im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus er-
neuerbaren Energien)

Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fiir die Moglichkeit, zur Revision der Stromversorgungsverordnung bezliglich der
Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerba-
ren Energien Stellung nehmen zu kdnnen und nehmen diese Gelegenheit gern wahr.

Arosa Energie ist als Verteilnetzbetreiberin direkt betroffen.

Auswirkungen auf den Konsumenten

Eine Reduktion des WACC um 0.5 Prozentpunkte wiirde fiir unsere Endverbraucher in folgender Re-
duktion der Stromkosten resultieren:

Verbraucher Jahresverbrauch Einsparung
Haushalt H4 4'500 kWh CHF 11.70
Mittelgrosses Hotel 250'000 kWh CHF 649.00

(sehr energiein-

tensiver Betrieb) 6'000'000 kWh CHF 15'573.00 (oder 0.04% des Umsatzes)

Arosa Bergbahnen


mailto:verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch
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Auswirkungen auf Arosa Energie

Als Netzbetreiber haben wir den Auftrag, dass unsere Kundinnen und Kunden jederzeit zuverlassig
und bedarfsgerecht mit Strom versorgt werden kénnen. Gerade der zukiinftige, markante Ausbau
durch die Elektromobilitat wird grosse Investitionen erfordern und die Finanzierung wird anspruchsvol-
ler. Eine Reduktion um 0,5 Prozentpunkte hat im Gegensatz zu den Einsparungen bei unseren Kunden
grosse Auswirkungen auf den Cashflow und unsere Fahigkeit, weiterhin die notwendigen hohen finan-
ziellen Mittel zur Verfiigung stellen zu kénnen.

Im Falle von Arosa Energie sind dies rund CHF 125'000.- bei einem Umsatz im Bereich Netze von 8.19
Mio., sind dies 1.5%. Der Cash Flow des Gesamtunternehmens wird um rund 4.5% gemindert.

Gesamtbetrachtung

Der Vorteil einer politisch motivierten Beruhigung bestimmter Kundengruppen, bei denen die WACC-
Senkung kaum zu wirtschaftlich relevanten Entlastungen fiihrt, steht in keinem rationalen Verhaltnis
zur Bedeutung der Leistungsfahigkeit der Netzbetreiber.

Wir sprechen uns aus den genannten Griinden klar gegen die Anderung der
WACC-Methodik aus..

Gerne stehen wir Ihnen fiir weitere Auskiinfte zur Verfiigung:
E-Mail: Tino.mongili@arosaenergie.ch
Tel: +41 81 378 67 81

Freundliche Griisse

Tino Mongili
Geschaftsleiter
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Axpo Services AG | Parkstrasse 23 | 5401 Baden | Switzerland

verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Ihr Kontakt Thomas Porchet, Energiepolitik Schweiz
E-Mail Thomas.porchet@axpo.com

Direktwahl T ++41 56 200 31 45
Datum 19. Juli 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Ka-
pitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromer-
zeugung aus erneuerbaren Energien): Stellungnahme Axpo
Group

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Allgemeine Bemerkungen

Axpo hat die Ambition, mit innovativen Energielésungen eine nachhaltige Zukunft zu
ermadglichen. Axpo ist die grésste Schweizer Produzentin von erneuerbarer Energie
und internationale Vorreiterin im Energiehandel sowie in der Vermarktung von Solar-
und Windkraft. Zudem betreiben und unterhalten wir ein mehrere tausend Kilometer
umspannendes Leitungsnetz auf den Netzebenen 3 und 5. Mehr als 6’700 Mitarbei-
tende verbinden Erfahrung und Know-how mit der Leidenschaft fiir Innovation und
der gemeinsamen Suche nach immer besseren Lésungen. Axpo setzt auf innovative
Technologien, um die sich stets wandelnden Bedirfnisse ihrer Kunden in Gber 30
Landern in Europa, Nordamerika und Asien zu erfillen.

Zur Vorlage

Der Wechsel zu einer experimentellen Methode fiihrt zu Unsicherheit hin-
sichtlich des Ausbaus der Netze und der erneuerbaren Energien.

Flr die vorgeschlagene Anpassung der bewahrten Methode zur Berechnung der Ver-
zinsung des in Netzanlagen und Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien

\,

Axpo Services AG
Parkstrasse 23 | 5401 Baden | Switzerland
T +41 56 200 31 11 | www.axpo.com
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investierten Eigenkapitals gibt es keine stichhaltigen methodischen Griinde. Der Be-
richt von IFBC zur Uberpriifung des aktuellen Kapitalkostenkonzepts vom Méarz 2024
stellt fest, dass die Methodik zur Ermittlung des WACC weiterhin den aktuellen Best
Practices entspricht. Der Wechsel vom ERP-Ansatz (Equitiy Risk Premium) mit stabi-
ler Marktrisikopramie zum neuen TRM-Ansatz (Total Market Return) mit stabiler
Marktrendite muss deshalb als experimentell bezeichnet werden. Damit einherge-
hend sollen die etablierten und bewahrten Untergrenzen bei der Ermittlung der risi-
kolosen Zinssatze wegfallen, die Peergroup bei der Ermittlung des Betas sowie die
Berechnungsmethodik gewisser weiterer Parameter angepasst werden. Diese Anpas-
sungen haben dabei lediglich das Ziel, eine kiinstliche Absenkung des WACC zu be-
wirken. Aufgrund der Ausgestaltung wirken sich die vorgeschlagenen Anderungen
aktuell insbesondere auf die Eigenkapitalverzinsung bei den Stromnetzen aus.

Je nach Entwicklung der einzelnen Input-Parameter kénnen die Anpassungen aber
auch zu weiteren unerwiinschten Effekten sowie Auswirkungen auf den WACC flr er-
neuerbare Energien und auf die Eigenkapitalverzinsung in der Grundversorgung ftih-
ren. Insbesondere wahrend Tiefzinsphasen muss von entsprechenden Effekten aus-
gegangen werden. Diese unerwiinschten Folgen dirften Investitionen hemmen und
damit den Ausbau der erneuerbaren Stromproduktion in der Schweiz zusatzlich be-
hindern.

Die durch den Methodenwechsel angestrebte Reduktion der Eigenkapitalver-
zinsung erschwert Investitionen und fiihrt nur zu einer geringen Entlastung
der Verbraucher.

Die angestrebte Senkung der Verzinsung hemmt Investitionen in Netzanlagen und
steht damit im Widerspruch zum nach Annahme des Stromgesetzes am 9. Juni 2024
umso notwendigeren Ausbau des Stromnetzes. Die beabsichtigen Einsparungen von
insgesamt rund 127 Mio. Franken pro Jahr stehen dabei in einem scharfen Kontrast
zur tatsdchlichen Entlastung der Verbraucher. Sie bewirken mit umgerechnet 0.22
Rp/kWh nur eine marginale Reduktion der durchschnittlichen Elektrizitatstarife der
Haushalte von 32.12 Rp/kWh bzw. der darin enthaltenen Netztarife von 12.66
Rp/kWh?. Die durchschnittlichen Stromkosten der Haushalte wiirden durch die Ande-
rung damit um deutlich weniger als 1% sinken. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die
in den vergangenen Jahren teilweise markant gestiegenen Stromtarife fir die Ver-
braucher Uberwiegend durch die Verwerfungen an den internationalen Energiemark-
ten und den ausserordentlichen Anstieg der Energiepreise verursacht worden sind.
Diese Extremsituation und der damit verbundene Anstieg der Tarife waren allerdings
von temporarer Natur. Mit einem Rickgang in das normale Marktumfeld sind die
Grosshandelspreise wieder stark gesunken und es ist bereits auf 2025 hin damit zu
rechnen, dass viele Verteilnetzbetreiberinnen entsprechende Tarifsenkungen vorneh-
men werden. Dazu kommen die bereits von Swissgrid? angekiindigten Tarifsenkung
(0.33 Rp./kWh) und die erheblich sinkenden Kosten fiir die Winterreserve (0.97
Rp./kWh), die die Verbraucher um insgesamt 1.3 Rp./kWh entlastet. Diese Entwick-
lungen haben letztlich einen deutlich substanzielleren Effekt auf die Kosten der End-
verbraucher als die Hohe des WACCs.

! Weiter steigende S_ﬁrompreise 2024
2 Die Tarife fir das Ubertragungsnetz sinken 2025
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Die aktuelle Methode hat sich bewdhrt und hat eine stabilisierende Wirkung
auf das Gesamtsystem.

Demgegenuber hat sich die aktuelle Methode zur Berechnung des WACC bewdhrt.
Insbesondere die Unter- und Obergrenzen haben eine stabilisierende Wirkung in aus-
serordentlichen Zinsphasen auf das Gesamtsystem. Die bestehenden Untergrenzen
fur den risikolosen Zinssatz gewahrleisten bei sehr niedrigen risikolosen Zinssatzen
heute eine stabile Marktrendite, was im Einklang mit den sehr langfristigen Investiti-
onen in die Netz- und Produktionsinfrastrukturen aber auch den Kapitalmarktverhalt-
nissen seit der globalen Finanzkrise steht. Zudem ist mit dem Wegfallen der Unter-
grenze die implizite Annahme verbunden, dass sich Investoren bei sehr tiefen risiko-
losen Zinssatzen auch entsprechend giinstig verschulden kénnen, was sich in der Re-
alitat nicht erflllt hat.

Neben den Untergrenzen bestehen bei der aktuellen Methode auch Obergrenzen flr
die risikolosen Zinssatze fur Eigen- und Fremdkapital. Diese wirken insbesondere bei
hoher Inflation und einem oftmals damit einhergehenden hohen risikolosen Zinssatz
dampfend, indem sie den WACC diesbeziiglich nach oben deckeln und damit Kosten-
und Tariferhéhungen eindammen.

In anderen europaischen Landern (z. B. in Belgien oder Norwegen) ist denn auch
eine grundsatzliche Tendenz erkennbar, dass sie das Prinzip der Untergrenze flr den
risikolosen Zinssatz ebenfalls in ihre Netzregulierung aufnehmen bzw. bereits aufge-
nommen haben.

Mit der bewdhrten Methode werden kurzfristige Korrekturen vermieden.

Dank dieser bewahrten Methode waren in den vergangenen Jahren in der Schweiz
auch keine «notfallmassigen» Korrekturen zur Erhéhung des WACC fir die Netzbe-
treiberinnen notwendig. Regulierungsbehérden in anderen Landern (insbesondere in
Deutschland, Osterreich, Frankreich und Italien) mussten gerade in der zuriickliegen-
den - politisch erwlnschten - Tiefzinsphase kurzfristig Anpassungen vornehmen, um
den von ihnen (zu tief) festgelegten WACC flir die Netzbetreiber zu erhéhen. Andern-
falls hatte eine massgebliche Verlangsamung des Netzausbau gedroht. Solche Not-
fallmassnahmen, die offenkundige Md@ngel an den entsprechenden WACC-Methoden
in diesen Landern aufgedeckt haben, waren in der Schweiz aufgrund der aktuellen
Methode bisher nicht notwendig. Auch die damit einhergehenden Auseinandersetzun-
gen zwischen Netzbetreiberinnen und der Regulierungsbehoérde vor Gericht - und die
damit verbunden Kosten und Unsicherheiten — konnten in der Schweiz bisher vermie-
den werden.

Der angestrebte Methodenwechsel schwacht die Planungssicherheit.

Mit der geplanten EinfiUhrung des TMR-Ansatzes wird ein grundlegender Wechsel hin
zu einer Methode vollzogen, die in der Schweizer Regulierungspraxis bisher uner-
probt und damit experimentell ist. Der Ansatz bietet entgegen den Aussagen im er-
lauternden Bericht keine verbesserte Planungssicherheit in ausserordentlichen Zins-
phasen, sondern verursacht im Gegenteil Unsicherheit bei den Investoren und schafft
grosse Hirden, um den dringend erforderlichen Investitionsbedarf zum Netzausbau
decken zu kénnen. Zudem kdnnen Bedenken aufkommen, dass in Zukunft erneut
Anpassungen an der Methode aufgrund politischer Forderungen vorgenommen wer-
den.

Demgegentiber weist die aktuelle Methode tatsachlich eine sehr hohe Planungssi-
cherheit auf und zwar unabhangig davon, ob eine ausserordentliche Zinsphase
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vorliegt oder nicht. Sollte aufgrund ungenltigender Investitionsanreize und deshalb
ausbleibender Investitionen die Versorgungssicherheit in der Schweiz geschwacht
werden, dann stehen die dadurch drohenden Kosten in keinem Verhaltnis zu den
durch den beabsichtigten Methodenwechsel moéglichen, mit Blick auf die Stromtarife
geringen Einsparungen.

Die Anpassung der Peergroup ist nicht sachgerecht.

Die vorliegenden Anderungen sehen auch eine Verkleinerung und Anpassung der
Peergroup zur Ermittlung des Betafaktors vor. Deren aktuelle Zusammensetzung aus
11 Unternehmen mit Haupttatigkeit in der Stromibertragung oder -verteilung ist
sachgerecht. Diese soll nun auf nur noch 5 Unternehmen reduziert werden. Ein Be-
darf fir Anderungen bei der Berechnung des Betafaktors ist nicht ersichtlich.

Eine Anpassung der Peer-Group aufgrund der in der Schweiz verwendeten Cost-Plus-
Regulierung ist aus 6konomischer Sicht nicht angemessen, da weder aus empirischer
noch theoretischer Sicht belegt ist, dass Unternehmen unter Cost-Plus-Regulierung
im Vergleich zu Unternehmen unter kostenbasierter Anreizregulierung geringere sog.
systematische Risiken, wie sie der Betafaktor abbildet, aufweisen. Selbst Swiss Eco-
nomics kam in ihrem Gutachten aus dem Jahr 2021 zum Schluss, dass sich die Risi-
ken der europaischen Vergleichsgruppe von denjenigen der Schweizer Netzbetreiber
kaum unterscheiden. Hinzu kommt, dass die Anreizregulierung in einigen europai-
schen Landern in ihrer Ausgestaltung sehr nahe an eine Cost plus-Regulierung her-
anreichen.

Die im erlduternden Bericht erwahnte Regression zum Zusammenhang zwischen dem
Anteil des Netzgeschafts und dem Betafaktor ist zudem statistisch nicht belastbar, da
sie auf einer kleinen Stichprobe von lediglich 33 Elektrizitatsversorgungsunterneh-
men beruht. Es ist daher nicht unwahrscheinlich, dass die Regressionsergebnisse
durch einige wenige Ausreisser getrieben sind oder dass der geschatzte Effekt
schlicht zufallig ist. Um die Robustheit der Ergebnisse zu starken, ware zumindest
eine mehrmalige Wiederholung der Regression auf Basis anderer Zeitfenster ndétig.
Des Weiteren kénnte es auch durch nicht berlicksichtigte Variablen (sogenannter «O-
mitted Variable Bias») zu Verzerrungen des geschdtzten Koeffizienten kommen.

Aus diesen Griinden lehnen wir den vorgeschlagenen Methodenwechsel zur Berech-
nung des WACC bei Netzanlagen und Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien
entschieden ab. Wir danken Ihnen fir die Berlicksichtigung unserer Anliegen.

Freundliche Grisse

O\%/(/\/uﬁ/(' S d

Christoph Brand Lukas Schirch
CEO Head Corporate Public Affairs
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di Airolo a c a

Via San Gottardo 85 AZIENDA
COMUNALE

6780 Airolo AIROLO

T +41 (0)91 873 8120
comune@airolo.ch
www.comuneairolo.ch

Spettabile
Bundesamt fur Energie
3000 Berna

Via posta elettronica a:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Airolo, 4 ottobre 2024

Presa di posizione sulla revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico
(remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti incentivati per la
produzione di elettricita da fonti rinnovabili)

Gentili Signore, Egregi Signori,

Vi ringraziamo per I'opportunita di commentare la revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento
elettrico relativa alla remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti che
ricevono incentivi per la produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili.

A questo proposito confermiamo in pieno la presa di posizione dell’'associazione delle aziende
elettriche svizzere (AES)

La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel finanziamento del
sistema energetico (rete e generazione). La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio
federale allo scopo di ridurre le tariffe di rete & politica e non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente
questa modifica del metodo WACC motivata da ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha
dimostrato la sua validita e garantisce la chiarezza, la tempestivita e la stabilita del ritorno sugli
investimenti, necessarie per gli investimenti a lungo termine.

L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti' di esaminare le
modifiche previste dal Consiglio federale e gli studi commissionati dall'lUFE a IFBC 20242 e Swiss
Economics 20243. Il rapporto mostra che, da un punto di vista generale, una modifica del metodo &
sbagliata e avrebbe conseguenze negative per i consumatori: una riduzione opportunistica delle
tariffe di rete attraverso una modifica del metodo WACC significherebbe che I'economia e la societa
dovrebbero assumersi un rischio di approvvigionamento molto piu grave e costoso. La relazione
degli esperti conclude che I'attuale metodo WACC € appropriato e che, nel complesso, porta a un
adeguato ritorno sul capitale investito dai gestori delle reti di distribuzione, anche in condizioni
diverse del mercato dei capitali.

T NERA su mandato di AES, 2024, «\WACC flr Stromnetzbetreiber» (WACC per i gestori di rete), https://www.strom.ch/de/media/14927/download (in tedesco)

2 |FBC su mandato UFE, 2024, «Uberpriifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fiir Schweizer Stromnetzbetreiber», in tedesco,
https://https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-
13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHROcHM6LY 9wdWJKYi5iZmUuYWRtaW4uY 2gvZGUvcHVibGIiYX/Rpb24vZG93bmxvYWQVMTE3NjY=.html

3 Swiss Economics su mandato UFE 2024, «Anpassungsbedarf WACC Netz und Férderinstrumente Erneuerbare», in tedesco,

https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-
3-bst-b-d.exturl.html/aHROCHM6 Ly 9wdWJKYi5iZmUuYWRtaW4uY 2gvZGUvcHVibGIY X/Rpb24vZG93bmxvYWQVMTE3Njc=.html




La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le condizioni
quadro per gli investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla necessita di promuovere le
energie rinnovabili. Cid andra a scapito della stabilita e della sicurezza a lungo termine degli
investimenti nelle infrastrutture energetiche di cui abbiamo tanto bisogno. Il risultato sara un calo
degli investimenti, che dipendono dal rendimento del capitale, € uno spostamento del capitale
all'estero o in altri settori. Inoltre, potrebbero essere necessari aggiustamenti ad hoc, con un ulteriore
aumento dei costi.

La modifica del metodo WACC & quindi controproducente e in contrasto con l'urgenza degli
investimenti necessari nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il raggiungimento degli
obiettivi della strategia per I'energia e il clima, ma mina anche la sicurezza dell'approvvigionamento.
Gli ultimi anni hanno gia dimostrato quanto sia vulnerabile il nostro sistema energetico.

L'emendamento proposto é controproducente e inappropriato sotto diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico richiedono
investimenti considerevoli.

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza
dell'approvvigionamento richiederanno una massiccia espansione delle energie rinnovabili, nonche
la trasformazione e I'estensione delle reti elettriche in linea con le esigenze. Questa trasformazione
del sistema energetico richiedera notevoli investimenti nei prossimi anni. Complessivamente, il
fabbisogno di investimenti per l'intero sistema e i costi comunque generati ammontano a circa 1.500
miliardi di franchi svizzeri da qui al 2050*.

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato sul capitale

| fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di certezza giuridica e
di investimento, nonché di un rendimento che copra adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale
fino a 60 anni richiede un rendimento sicuro, adeguato e soprattutto stabile. Il rendimento del capitale
investito richiesto per questi investimenti a lungo termine non € paragonabile a quello dei titoli di
Stato a 5-20 anni. Se le condizioni di investimento si deteriorano, c'é il rischio che i capitali se ne
vadano, ad esempio verso Paesi e/o industrie con un ambiente di investimento pit attraente. Con
I'evoluzione dei sistemi energetici in tutto il mondo, il capitale & necessario non solo in Svizzera, ma
su scala globale. La concorrenza si fa sempre piu agguerrita e i pochi capitali disponibili sono
notoriamente mobili.

Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete regolamentata e
viene reinvestito

Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell'attivita di rete altamente
regolamentata. Il flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle aziende di investire nel
necessario ampliamento e rinnovamento delle reti elettriche. Se il rendimento del capitale
diminuisce, ci sara meno denaro disponibile per gli investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua validita

Il WACC é utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale investito nella
rete elettrica, anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi in Svizzera e stato introdotto
nel 2014 per garantire che la remunerazione del capitale sia chiara, aggiornata e stabile (secondo
I'UFE, sulla base dell'lFBC 2012%). Questo obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. Il WACC viene
calcolato annualmente sulla base del metodo prescritto (chiarezza) e cambia in linea con i tassi di
interesse sul mercato dei capitali (tempestivita); diminuisce quando i tassi scendono e aumenta
quando i tassi salgono. | principi di calcolo definiti nel metodo garantiscono condizioni di investimento
e di finanziamento sostenibili (stabilita). || metodo si basa su un ampio consenso teorico e pratico.

4 UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» (in tedesco)
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/10783

5-IFBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschadigung fiir Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizitatsmarkt» in tedesco,
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/6989




L'IFBC (2024) osserva che l'attuale metodo svizzero per la determinazione del WACC rimane in
linea con le attuali “Best Practice”.

I limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di emergenza e dalle
cause legali

Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera € rappresentato dai limiti superiori e
inferiori del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi propri ed esteri, che garantiscono un
rendimento di mercato stabile in periodi di tassi d'interesse eccezionali. Non & stato quindi
necessario procedere ad aggiustamenti d'emergenza per aumentare il WACC durante il periodo di
tassi bassi appena trascorso, mentre in altri Paesi, in particolare Germania, Austria, Francia e Italia,
& stato necessario procedere ad aggiustamenti a breve termine, finanziati con fondi pubblici, e sono
sorte controversie tra gli operatori di rete e le autorita di regolamentazione. Queste misure di
emergenza e i procedimenti legali rivelano le evidenti carenze di un metodo WACC senza limiti
superiori e inferiori. Anche in altri Paesi europei (ad esempio Belgio, Paesi Bassi e Norvegia) si
registra la tendenza a integrare o ad aver gia integrato il principio di un limite inferiore per il tasso di
interesse privo di rischio nella regolamentazione delle reti.

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limiti massimi e minimi del tasso d'interesse privo di rischio per
i fondi propri e i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei periodi di bassi tassi
d'interesse. Inoltre, qualsiasi modifica in questo settore alimenta il timore che in Svizzera si possano
prevedere in qualsiasi momento cambiamenti di natura politica. Cioé provoca una notevole incertezza
tra gli investitori e crea grossi ostacoli per gli operatori di rete nell'attrarre i capitali necessari a coprire
i requisiti di investimento urgenti per I'espansione della rete.

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo del capitale.

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli operatori di
rete. Il contesto normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita del quadro normativo”, ha
un peso significativo nella valutazione della solvibilita. | sistemi normativi caratterizzati da stabilita e
continuita nell'arco di quindici anni o piu, ottengono i punteggi di solvibilita piu elevati, il che sitraduce
in costi di capitale inferiori e, in ultima analisi, in un impatto ridotto sulle tariffe di rete.

La modifica del Peer Group é inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo di rischio per i fondi
propri e i fondi esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer Group per la
determinazione del fattore beta (esclusione dei gestori delle reti di distribuzione dal gruppo di pari
per il calcolo del fattore beta). Tuttavia, modificare il Peer Group a causa dei diversi quadri normativi
di ciascun Paese & sbagliato: non vi & alcuna prova, né empirica né teorica, che i gestori di rete
svizzeri soggetti alla regolamentazione “cost-plus” abbiano rischi sistematici inferiori rispetto ai
gestori di rete europei, la maggior parte dei quali opera anch'essa in un quadro normativo basato
sui costi (Germania, Francia, Italia, Belgio, Spagna, Portogallo, Polonia, Regno Unito). Inoltre, se il
Peer Group viene ridotto, non ci sara un database rappresentativo. La riduzione e la modifica del
Peer Group non & quindi giustificata e non & stata proposta da nessuno degli esperti indipendenti
(né da quelli dell'lUFE né da quelli di AES).

La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie
rinnovabili e sui costi dell'approvvigionamento di base.

La modifica del metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie rinnovabili. Mentre i
contributi agli investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici aumenterebbero in base all'attuale
premio di rischio del mercato, diminuirebbero nel caso degli impianti fotovoltaici. Cio porterebbe a
una ridistribuzione della promozione delle energie rinnovabili. Per l'idroelettrico e l'eolico in
particolare, una diminuzione del WACC comportera quindi maggiori contributi agli investimenti e
quindi maggiori uscite di cassa dal fondo alimentato dal supplemento di rete, senza che venga
aggiunto un solo chilowattora di produzione. Queste uscite di cassa potrebbero non essere
disponibili per altre misure di sostegno o dovranno essere compensate dalla nuova capacita di



indebitamento del fondo. Secondo le spiegazioni della Confederazione, con la modifica del metodo,
anche i costi di acquisizione per I'approvvigionamento di base aumenterebbero di 4 milioni di franchi
all'anno. Questo effetto deriva dall'applicazione del WACC per la promozione dell'energia
idroelettrica su larga scala nel calcolo dei costi imputabili della produzione efficiente per la fornitura
di energia ai consumatori finali con fornitura di base. Ricordiamo inoltre che in un periodo di bassi
tassi di interesse, il rendimento del capitale sarebbe enormemente piu basso per le energie
rinnovabili.

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza dell’approvvigionamento

L'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed & oggettivamente in contrasto con gli obiettivi
della strategia energetica e climatica e con la sicurezza dell'approvvigionamento. Una modifica del
metodo WACC sottrarrebbe fondi urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica
comporterebbe inoltre una ridistribuzione nella promozione delle energie rinnovabili. La proposta del
Consiglio federale € quindi dannosa per la stabilita a lungo termine e per gli investimenti urgenti nel
settore energetico. | risparmi sulle tariffe della rete elettrica calcolati dal Consiglio federale per i
consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh all'anno, impallidiscono rispetto ai danni che
potrebbero essere causati da investimenti insufficienti e carenze di approvvigionamento.

| calcoli dell'UFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono fondate.

| valori e le formule utilizzati dal'UFE per il metodo modificato mancano in parte di trasparenza. i
fatto che I'UFE abbia aggiunto un addendum?® al rapporto di Swiss Economics poco prima della fine
dell'attuale processo di consultazione sottolinea questo fatto ed & irritante. Se da un lato I'addendum
divulga alcune informazioni sul calcolo del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'altro crea
nuovi fatti e solleva nuovi interrogativi: il passaggio dal beta aggiustato al beta grezzo & del tutto
nuovo, crea ulteriore incertezza per gli investitori e va contro la Best Practice esistente. Né Swiss
Economics (2024) né I''FBC (2024) hanno indicato la necessita di tale azione. Cambiare il metodo
WACC su una base cosi infondata e contestata € irresponsabile. Inoltre, nel calcolo del beta
“unlevered”, le formule di conversione sono applicate in modo inappropriato. Un altro punto critico
riguarda la delega all'UFE di effettuare direttamente gli aggiustamenti e le correzioni annuali del beta
“unlevered”. Questa delega potrebbe portare a decisioni arbitrarie.

L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli del metodo
di stima, la scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno adattati”. E assolutamente
necessario evitare tali incertezze normative per non mettere a rischio i fondi di cui abbiamo
urgentemente bisogno per la trasformazione del sistema energetico e per evitare controversie legali.
Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere abbandonate. Per
chiarezza, ricordiamo anche che il fattore beta non & una percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3
dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico).

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo WACC
motivata da considerazioni politiche.

Con i nostri migliori saluti.

Per Azienda Comunale Airolo

Il Presidente: Il Direttore:
Alessan;jé/(ﬂfB/eLﬁa/ Luca Rossi

8 Swiss Economics, 2024, addendum all'analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco), https:/pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/11848
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comunale Bedretto

Bedretto, 27 settembre 2024
Bundesamt fir Energie
3003 Bern

Via posta elettronica a:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Presa di posizione sulla revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico (remunerazione del
capitale investito nella rete elettrica e negli impianti incentivati per la produzione di elettricita da fonti
rinnovabili)

Gentili Signore, egregi Signori

Vi ringraziamo per l'opportunitd di commentare la revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico
relativa alla remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti che ricevono incentivi per la
produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili.

l. La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel finanziamento del sistema
energetico (rete e generazione). La modificadel metodo WACC proposta dal Consiglio federale allo scopo di
ridurre le tariffedirete é politicae non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente questa modifica del metodo WACC
motivata da ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha dimostrato la sua validita e garantisce la chiarezza,
la tempestivita e la stabilita del ritorno sugli investimenti, necessarie per gli investimenti a lungo termine.
L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti! di esaminare le modifiche
previste dal Consiglio federale e gli studi commissionati dallUFE a IFBC 20242 e Swiss Economics 20243, ||
rapporto mostrache, daun punto di vistagenerale, una modificadel metodo & sbagliata e avrebbe conseguenze
negative per i consumatori: una riduzione opportunistica delle tariffe di rete attraverso una modifica del metodo
WACC significherebbe che I'economia e la societa dovrebbero assumersi un rischio di approvvigionamento
molto pil grave e costoso. Larelazione degli esperti conclude che I'attuale metodo WACC ¢ appropriato e che,
nel complesso, portaaun adeguato ritorno sul capitale investito dai gestori delle reti di distribuzione, anche in
condizioni diverse del mercato dei capitali.

1 NERA su mandato di AES, 2024, «\WACC fiir Stromnetzbetreiber» (WACC per i gestori di rete), https://www.strom.ch/de/media/14927/download (in
tedesco)

2 |FBC su mandato UFE, 2024, «Uberpriifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fiir Schweizer Stromnetzbetreiber», in tedesco,
https://https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-
13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHROcHM6LY9wdWJIKYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGIlYX/Rpb24vZG93bmxvYWQVMTE3NjY=.htm |

% Swiss Economics su mandato UFE 2024, «Anpassungsbhedarf WACC Netz und Forderinstrumente Erneuerbare», in tedesco,
https://www.bfe.admin.ch/bfeffr/lhome/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-
3-bst-b-d.exturl.html/aHROcHM6LY9wdWJIkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGIliYX/Rpb24vZG93bmxvYWQVMTE3Njc=.html

La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le condizioni quadro per gli
investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie rinnovabili. Cio andra
a scapito della stabilita e della sicurezza alungo termine degli investimenti nelle infrastrutture energetiche di cui
abbiamo tanto bisogno. Il risultato sara un calo degli investimenti, che dipendono dal rendimento del capitale, e
uno spostamento del capitale all'estero o in altri settori. Inoltre, potrebbero essere necessari aggiustamenti ad
hoc, con un ulteriore aumento dei costi.


mailto:aecb@bedretto.ch
mailto:verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch
https://www.strom.ch/de/media/14927/download
https://https/www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3NjY=.html
https://https/www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3NjY=.html
https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3Njc=.html
https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHR0cHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvYWQvMTE3Njc=.html

La modifica del metodo WACC é quindi controproducente e in contrasto con l'urgenza degli investimenti
necessari nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il raggiungimento degli obiettivi della strategia per
I'energia e il clima, ma mina anche la sicurezza dell'approvvigionamento. Gli ultimi anni hanno gia dimostrato
guanto sia vulnerabile il nostro sistema energetico.

Il L'emendamento proposto & controproducente e inappropriato sotto diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico richiedono
investimenti considerevoli.

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza dell'approvvigionamento
richiederanno una massiccia espansione delle energie rinnovabili, nonché la trasformazione e |'estensione delle
reti elettriche in linea con le esigenze. Questa trasformazione del sistema energetico richiedera notevoli
investimenti nei prossimi anni. Complessivamente, il fabbisogno di investimenti per l'intero sistema e i costi
comungue generati ammontano a circa 1.500 miliardi di franchi svizzeri da qui al 2050%.

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato sul capitale

I fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di certezza giuridica e di
investimento, nonché di un rendimento che copra adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale fino a 60 anni
richiede un rendimento sicuro, adeguato e soprattutto stabile. Il rendimento del capitale investito richiesto per
guesti investimenti a lungo termine non & paragonabile a quello dei titoli di Stato a 5-20 anni. Se le condizioni di
investimento si deteriorano, c'e il rischio che i capitali se ne vadano, ad esempio verso Paesi e/o industrie con
un ambiente di investimento piu attraente. Con l'evoluzione dei sistemi energetici in tutto il mondo, il capitale &
necessario non solo in Svizzera, ma su scala globale. La concorrenza si fa sempre piu agguerrita e i pochi
capitali disponibili sono notoriamente mobili.

Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete regolamentata e viene
reinvestito

Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell'attivita di rete altamente
regolamentata. Il flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle aziende di investire nel necessario
ampliamento e rinnovamento delle reti elettriche. Se il rendimento del capitale diminuisce, ci sara meno denaro
disponibile per gli investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua validita

I WACC e utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale investito nella rete elettrica,
anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi in Svizzera é stato introdotto nel 2014 per garantire
che la remunerazione del capitale sia chiara, aggiornata e stabile (secondo I'UFE,

4 UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» (in tedesco)
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/10783

sulla base dell'lFBC 2012%). Questo obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. I WACC viene calcolato
annualmente sulla base del metodo prescritto (chiarezza) e cambia in linea coni tassi di interesse sul mercato
dei capitali (tempestivita); diminuisce quando i tassi scendono e aumenta quando i tassi salgono. | principi di
calcolo definiti nel metodo garantiscono condizioni di investimento e di finanziamento sostenibili (stabilita). Il
metodo si basa su un ampio consenso teorico e pratico. L'IFBC (2024) osserva che l'attuale metodo svizzero
per la determinazione del WACC rimane in linea con le attuali “Best Practice”.

I limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di emergenza e dalle cause legali
Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera é rappresentato dai limiti superiori e inferiori del
tasso d'interesse privo dirischio per i fondi propri ed esteri, che garantiscono un rendimento di mercato stabile
in periodi di tassi d'interesse eccezionali. Non & stato quindi necessario procedere ad aggiustamenti
d'emergenza per aumentare il WACC durante il periodo di tassi bassi appena trascorso, mentre in altri Paesi,
in particolare Germania, Austria, Francia e Italia, & stato necessario procedere ad aggiustamenti a breve
termine, finanziati con fondi pubblici, e sono sorte controversie tra gli operatori di rete e le autorita di
regolamentazione. Queste misure diemergenza e i procedimentilegali rivelano le evidenti carenze diun metodo
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WACC senza limiti superiori e inferiori. Anche in altri Paesi europei (ad esempio Belgio, Paesi Bassi e Norvegia)
siregistra la tendenza a integrare 0 ad aver gia integrato il principio di un limite inferiore per il tasso di interesse
privo di rischio nella regolamentazione delle reti.

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limitimassimi e minimi del tasso d'interesse privo dirischio perifondipropr
e i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei periodi di bassi tassi d'interesse. Inoltre, qualsiasi
modifica in questo settore alimenta il timore che in Svizzera si possano prevedere in qualsiasi momento
cambiamenti di natura politica. Cio provoca una notevole incertezza tra gli investitori e crea grossi ostacoli per
gli operatori di rete nell'attrarre i capitali necessari a coprire i requisiti di investimento urgenti per I'espansione
della rete.

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo del capitale.

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli operatori di rete. I
contesto normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita del quadro normativo”, ha un peso
significativo nella valutazione della solvibilita. | sistemi normativi caratterizzati da stabilita e continuita nell'arco
di quindici anni o piu, ottengono i punteggi di solvibilita pit elevati, il che si traduce in costi di capitale inferiori e,
in ultima analisi, in un impatto ridotto sulle tariffe di rete.

La modifica del Peer Group € inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo dirischio per i fondi propri e ifondi
esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer Group per la determinazione del fattore beta
(esclusione dei gestori delle reti di distribuzione dal gruppo di pari per il calcolo del fattore beta). Tuttavia,
modificare il Peer Group a causa dei diversi quadri normativi di ciascun Paese & sbagliato: non vi & alcuna
prova, né empirica né teorica, che i gestori direte svizzeri soggetti alla regolamentazione “cost-plus” abbiano
rischi sistematici inferiori rispetto ai gestori di rete europei, la maggior parte dei quali opera anch'essa in un
guadro normativo basato sui costi (Germania, Francia, Italia, Belgio, Spagna, Portogallo, Polonia, Regno Unito).
Inoltre, se il Peer Group viene ridotto, non

5-|FBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschédigung fur Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizitdtsmarkt» in tedesco,
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/6989

ci sara un database rappresentativo. La riduzione e la modifica del Peer Group non € quindi giustificata e non
€ stata proposta da nessuno degli esperti indipendenti (né da quelli dell'lUFE né da quelli di AES).

La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie rinnovabili
e sui costi dell'approvvigionamento di base.

La modificadel metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie rinnovabili. Mentre i contributi
agli investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici aumenterebbero in base all'attuale premio di rischio del
mercato, diminuirebbero nel caso degli impianti fotovoltaici. Cid porterebbe a una ridistribuzione della
promozione delle energie rinnovabili. Per l'idroelettrico e I'eolico in particolare, una diminuzione del WACC
comportera quindi maggiori contributi agli investimenti e quindi maggiori uscite di cassa dal fondo alimentato
dal supplemento direte, senza che venga aggiunto un solo chilowattora di produzione. Queste uscite di cassa
potrebbero non essere disponibili per altre misure di sostegno o dovranno essere compensate dalla nuova
capacita di indebitamento del fondo. Secondo le spiegazioni della Confederazione, con la modifica del metodo,
anche i costi diacquisizione per lI'approvvigionamento di base aumenterebbero di 4 milioni di franchi all'anno.
Questo effetto deriva dall'applicazione del WACC per la promozione dell'energia idroelettrica su larga scala nel
calcolo deicostiimputabilidella produzione efficiente per la fornitura di energia ai consumatori finaliconfornitura
di base. Ricordiamo inoltre che in un periodo di bassi tassi di interesse, il rendimento del capitale sarebbe
enormemente piu basso per le energie rinnovabili.

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza dell’approvvigionamento

L'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed € oggettivamente in contrasto con gli obiettivi della
strategia energetica e climatica e con la sicurezza dell'approvvigionamento. Una modifica del metodo WACC
sottrarrebbe fondi urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica comporterebbe inoltre una
ridistribuzione nella promozione delle energie rinnovabili. La proposta del Consiglio federale € quindi dannosa
per la stabilita a lungo termine e per gli investimenti urgenti nel settore energetico. | risparmi sulle tariffe della
rete elettrica calcolati dal Consiglio federale per i consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh all'anno,
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impallidiscono rispetto ai danni che potrebbero essere causati da investimenti insufficienti e carenze di
approvvigionamento.

| calcoli dell'UFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono fondate.

| valori e le formule utilizzati dall'UFE per il metodo modificato mancano in parte ditrasparenza. Il fatto che I'UFE
abbia aggiunto un addendum® al rapporto di Swiss Economics poco prima della fine dell'attuale processo di
consultazione sottolinea questo fatto ed é irritante. Se da un lato l'addendum divulga alcune informazioni sul
calcolo del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'altro crea nuovi fatti e solleva nuovi interrogativi: il
passaggio dal beta aggiustato al beta grezzo € del tutto nuovo, crea ulteriore incertezza per gliinvestitori e va
contro la Best Practice esistente. Né Swiss Economics (2024) né I'IFBC (2024) hanno indicato la necessita di
tale azione. Cambiare il metodo WACC su una base cosi infondata e contestata € irresponsabile. Inoltre, nel
calcolo del beta “unlevered”, le formule di conversione sono applicate in modo inappropriato. Un altro punto
critico riguarda la delega alllUFE di effettuare direttamente gli aggiustamenti e le correzioni annuali del beta
“‘unlevered”. Questa delega potrebbe portare a decisioni arbitrarie.

L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli del metodo di stima, la
scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno adattati’. E assolutamente necessario evitare tali
incertezze normative per non mettere a rischio i fondi di cui abbiamo urgentemente bisogno per la
trasformazione del sistema energetico e per evitare controversie legali.

6 Swiss Economics, 2024, addendum all'analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco), https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/11848

Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere abbandonate. Per chiarezza,

ricordiamo anche che il fattore beta non € una percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3 dell'Ordinanza
sull'approvvigionamento elettrico).

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo WACC motivata da
considerazioni politiche.

Vi ringraziamo per aver preso in considerazione la nostra presa posizione.

Cordiali saluti

Per I'Azienda Elettrica di Bedretto

Il Presidente: Il Segretario:
‘\_‘/ —
W}\ Vl X " —N’\\

Mattia Forni Luca Fraschina
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Eingegangen

Azienda Elettrica di Massagno (AEM) SA y N);

Via Lisano 3, CH-6900 Massagno 3 0' bep. ZUZQ

+41 (0)91 966 25 21, inffo@aemsa.ch

www.aemsa.ch LBFE / OFEN / UFE

Spettabile
Bundesamt fur Energie
3003 Bern

Massagno, 27 settembre 2024

Presa di posizione sulla revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico (remunerazione del capitale
investito nella rete elettrica e negli impianti incentivati per la produzione di elettricita da fonti rinnovabili)

Gentili Signore, egregi Signori

Vi ringraziamo per l'opportunita di commentare la revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico
relativa alla remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti che ricevono incentivi per
la produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili.

l. La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel finanziamento del sistema
energetico (rete e generazione). La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale allo scopo di
ridurre le tariffe di rete & politica e non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente questa modifica del metodo WACC
motivata da ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha dimostrato la sua validita e garantisce la chiarezza, Ia
tempestivita e la stabilita del ritorno sugli investimenti, necessarie per gli investimenti a lungo termine.

L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti! di esaminare le modifiche
previste dal Consiglio federale e gli studi commissionati dall'UFE a IFBC 20242 e Swiss Economics 2024°.

L NERA su mandato di AES, 2024, « WACC fir Stromnetzbetreiber» (WACC per i gestori di rete),

2 |[FBC su mandato UFE, 2024, «Uberpriifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fir
Schweizer Stromnetzbetreiber», in tedesco,

3 Swiss Economics su mandato UFE 2024, «Anpassungsbedarf WACC Netz und Forderinstrumente
Erneuerbare», in tedesco,
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Il rapporto mostra che, da un punto di vista generale, una modifica del metodo & shagliata e avrebbe
conseguenze negative per i consumatori: una riduzione opportunistica delle tariffe di rete attraverso una
modifica del metodo WACC significherebbe che I'economia e la societa dovrebbero assumersi un rischio di
approvvigionamento molto pil grave e costoso. La relazione degli esperti conclude che I'attuale metodo WACC
€ appropriato e che, nel complesso, porta a un adeguato ritorno sul capitale investito dai gestori delle reti di
distribuzione, anche in condizioni diverse del mercato dei capitali.

La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le condizioni quadro per gli
investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie rinnovabili. Cio
andra a scapito della stabilita e della sicurezza a lungo termine degli investimenti nelle infrastrutture
energetiche di cui abbiamo tanto bisogno. Il risultato sara un calo degli investimenti, che dipendono dal
rendimento del capitale, e uno spostamento del capitale all'estero o in altri settori. Inoltre, potrebbero essere
necessari aggiustamenti ad hoc, con un ulteriore aumento dei costi.

La modifica del metodo WACC & quindi controproducente e in contrasto con l'urgenza degli investimenti
necessari nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il raggiungimento degli obiettivi della strategia per
I'energia e il clima, ma mina anche la sicurezza dell'approvvigionamento. Gli ultimi anni hanno gia dimostrato
quanto sia vulnerabile il nostro sistema energetico.

I1. L'emendamento proposto & controproducente e inappropriato sotto diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico richiedono investimenti
considerevoli.

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza dell'approvvigionamento
richiederanno una massiccia espansione delle energie rinnovabili, nonché la trasformazione e I'estensione
delle reti elettriche in linea con le esigenze. Questa trasformazione del sistema energetico richiedera notevoli
investimenti nei prossimi anni. Complessivamente, il fabbisogno di investimenti per l'intero sistema e i costi
comunque generati ammontano a circa 1.500 miliardi di franchi svizzeri da qui al 2050%.

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato sul capitale

| fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di certezza giuridica e di
investimento, nonché di un rendimento che copra adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale fino a 60 anni
richiede un rendimento sicuro, adeguato e soprattutto stabile. Il rendimento del capitale investito richiesto per
questi investimenti a lungo termine non & paragonabile a quello dei titoli di Stato a 5-20 anni. Se le condizioni
di investimento si deteriorano, c'é il rischio che i capitali se ne vadano, ad esempio verso Paesi e/o industrie
con un ambiente di investimento piu attraente. Con I'evoluzione dei sistemi energetici in tutto il mondo, il
capitale & necessario non solo in Svizzera, ma su scala globale. La concorrenza si fa sempre piu agguerrita e i
pochi capitali disponibili sono notoriamente mobili.

* UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» (in tedesco)
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Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete regolamentata e viene reinvestito
Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell'attivita di rete altamente
regolamentata. Il flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle aziende di investire nel necessario
ampliamento e rinnovamento delle reti elettriche. Se il rendimento del capitale diminuisce, ci sara meno
denaro disponibile per gli investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua validita

I WACC e utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale investito nella rete elettrica,
anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi in Svizzera e stato introdotto nel 2014 per garantire
che la remunerazione del capitale sia chiara, aggiornata e stabile (secondo I'UFE,

sulla base dell'lFBC 2012°). Questo obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. Il WACC viene calcolato
annualmente sulla base del metodo prescritto (chiarezza) e cambia in linea con i tassi di interesse sul mercato
dei capitali (tempestivita); diminuisce quando i tassi scendono e aumenta quando i tassi salgono. | principi di
calcolo definiti nel metodo garantiscono condizioni di investimento e di finanziamento sostenibili (stabilita). Il
metodo si basa su un ampio consenso teorico e pratico. L'IFBC (2024) osserva che |'attuale metodo svizzero
per la determinazione del WACC rimane in linea con le attuali “Best Practice”.

| limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di emergenza e dalle cause legali

Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera é rappresentato dai limiti superiori e inferiori del
tasso d'interesse privo di rischio per i fondi propri ed esteri, che garantiscono un rendimento di mercato stabile
in periodi di tassi d'interesse eccezionali. Non & stato quindi necessario procedere ad aggiustamenti
d'emergenza per aumentare il WACC durante il periodo di tassi bassi appena trascorso, mentre in altri Paesi, in
particolare Germania, Austria, Francia e Italia, & stato necessario procedere ad aggiustamenti a breve termine,
finanziati con fondi pubblici, e sono sorte controversie tra gli operatori di rete e le autorita di regolamentazione.
Queste misure di emergenza e i procedimenti legali rivelano le evidenti carenze di un metodo WACC senza
limiti superiori e inferiori. Anche in altri Paesi europei (ad esempio Belgio, Paesi Bassi e Norvegia) si registra la
tendenza a integrare o ad aver gia integrato il principio di un limite inferiore per il tasso di interesse privo di
rischio nella regolamentazione delle reti.

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limiti massimi e minimi del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi
propri e i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei periodi di bassi tassi d'interesse. Inoltre,
qualsiasi modifica in questo settore alimenta il timore che in Svizzera si possano prevedere in qualsiasi
momento cambiamenti di natura politica. Cid provoca una notevole incertezza tra gli investitori e crea grossi
ostacoli per gli operatori di rete nell'attrarre i capitali necessari a coprire i requisiti di investimento urgenti per
I'espansione della rete.

>|FBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschadigung fur Netzbetreiber im schweizerischen



AEM

pagina 4/5

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo del capitale.

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli operatori di rete. Il
contesto normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita del quadro normativo”, ha un peso
significativo nella valutazione della solvibilita. | sistemi normativi caratterizzati da stabilita e continuita nell'arco
di quindici anni o piu, ottengono i punteggi di solvibilita pit elevati, il che si traduce in costi di capitale inferiori
e, in ultima analisi, in un impatto ridotto sulle tariffe di rete.

La modifica del Peer Group € inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo di rischio per i fondi propri e i fondi
esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer Group per la determinazione del fattore beta
(esclusione dei gestori delle reti di distribuzione dal gruppo di pari per il calcolo del fattore beta). Tuttavia,
modificare il Peer Group a causa dei diversi quadri normativi di ciascun Paese & sbagliato: non vi & alcuna prova,
né empirica né teorica, che i gestori di rete svizzeri soggetti alla regolamentazione “cost-plus” abbiano rischi
sistematici inferiori rispetto ai gestori di rete europei, la maggior parte dei quali opera anch'essa in un quadro
normativo basato sui costi (Germania, Francia, Italia, Belgio, Spagna, Portogallo, Polonia, Regno Unito). Inoltre,
se il Peer Group viene ridotto, non

ci sara un database rappresentativo. La riduzione e la modifica del Peer Group non & quindi giustificata e non
e stata proposta da nessuno degli esperti indipendenti (né da quelli dell'UFE né da quelli di AES).

La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie rinnovabili e sui
costi dell'approvvigionamento di base.

La modifica del metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie rinnovabili. Mentre i contributi
agli investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici aumenterebbero in base all'attuale premio di rischio del
mercato, diminuirebbero nel caso degli impianti fotovoltaici. Cid porterebbe a una ridistribuzione della
promozione delle energie rinnovabili. Per l'idroelettrico e I'eolico in particolare, una diminuzione del WACC
comportera quindi maggiori contributi agli investimenti e quindi maggiori uscite di cassa dal fondo alimentato
dal supplemento di rete, senza che venga aggiunto un solo chilowattora di produzione. Queste uscite di cassa
potrebbero non essere disponibili per altre misure di sostegno o dovranno essere compensate dalla nuova
capacita di indebitamento del fondo. Secondo le spiegazioni della Confederazione, con la modifica del metodo,
anche i costi di acquisizione per I'approvvigionamento di base aumenterebbero di 4 milioni di franchi all'anno.
Questo effetto deriva dall'applicazione del WACC per la promozione dell'energia idroelettrica su larga scala nel
calcolo dei costi imputabili della produzione efficiente per la fornitura di energia ai consumatori finali con
fornitura di base. Ricordiamo inoltre che in un periodo di bassi tassi di interesse, il rendimento del capitale
sarebbe enormemente piu basso per le energie rinnovabili.

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza dell’approvvigionamento

L'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed & oggettivamente in contrasto con gli obiettivi della
strategia energetica e climatica e con la sicurezza dell'approvvigionamento. Una modifica del metodo WACC
sottrarrebbe fondi urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica comporterebbe inoltre una
ridistribuzione nella promozione delle energie rinnovabili. La proposta del Consiglio federale & quindi dannosa
per la stabilita a lungo termine e per gli investimenti urgenti nel settore energetico. | risparmi sulle tariffe della
rete elettrica calcolati dal Consiglio federale per i consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh all'anno,
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impallidiscono rispetto ai danni che potrebbero essere causati da investimenti insufficienti e carenze di
approvvigionamento.

| calcoli dell'UFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono fondate.

I valori e le formule utilizzati dall'UFE per il metodo modificato mancano in parte di trasparenza. Il fatto che
I'UFE abbia aggiunto un addendum?® al rapporto di Swiss Economics poco prima della fine dell'attuale processo
di consultazione sottolinea questo fatto ed & irritante. Se da un lato I'addendum divulga alcune informazioni
sul calcolo del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'altro crea nuovi fatti e solleva nuovi interrogativi:
il passaggio dal beta aggiustato al beta grezzo & del tutto nuovo, crea ulteriore incertezza per gli investitori e va
contro la Best Practice esistente. Né Swiss Economics (2024) né I'lFBC (2024) hanno indicato la necessita di tale
azione. Cambiare il metodo WACC su una base cosi infondata e contestata ¢ irresponsabile. Inoltre, nel calcolo
del beta “unlevered”, le formule di conversione sono applicate in modo inappropriato. Un altro punto critico
riguarda la delega alllUFE di effettuare direttamente gli aggiustamenti e le correzioni annuali del beta
“unlevered”. Questa delega potrebbe portare a decisioni arbitrarie.

L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli del metodo di stima,
la scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno adattati”. E assolutamente necessario evitare tali
incertezze normative per non mettere a rischio i fondi di cui abbiamo urgentemente bisogno per la
trasformazione del sistema energetico e per evitare controversie legali.

Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere abbandonate. Per chiarezza,
ricordiamo anche che il fattore beta non & una percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3 dell'Ordinanza

sull'approvvigionamento elettrico).

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo WACC motivata da
considerazioni politiche.

Vi ringraziamo per aver preso in considerazione la nostra presa posizione.

Cordiali saluti

Azienda Elettrica di

Endriss
Direttore Vice Direttore

©Swiss Economics, 2024, addendum all’analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco),
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Bundesamt fiir Energie

3003 Bern

Via posta elettronica a:

verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Presa di posizione sulla revisione dell'Ordinanza
sull'approvvigionamento elettrico (remunerazione del capitale
investito nella rete elettrica e negli impianti incentivati per la
produzione di elettricita da fonti rinnovabili)

Gentili Signore, Egregi Signori,

Vi ringraziamo per 'opportunita di commentare la revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico
relativa alla remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti che ricevono incentivi per la
produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili.

L La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel finanziamento del sistema
energetico (rete e generazione). La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale allo scopo di
ridurre le tariffe di rete & politica e non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente questa modifica del metodo WACC
motivata da ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha dimostrato la sua validita e garantisce la chiarezza, la
tempestivita e la stabilita del ritorno sugli investimenti, necessarie per gli investimenti a lungo termine.
L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti' di esaminare le modifiche
previste dal Consiglio federale e gli studi commissionati dall'UFE a IFBC 20242 e Swiss Economics 2024°.

1 NERA su mandato di AES, 2024, <WACC fiir Stromnetzbetreiber» (WACC per i gestori di rete), https://www.strom.ch/de/media/14927/download (in tedesco)
2 IFBC su mandato UFE, 2024, «Uberprufung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fiir Schweizer Stromnetzbetrelber» in tedesco

2 Swiss Economics su mandato UFE 2024, «<Anpassungsbedarf WACC Netz und Forderinstrumente Erneuerbares, in tedesco,
hittps://www.bfe.admin. thbfngr[homg[vgrgg gu g[§_‘(rgmvergoruunq/stromversoruunqsgesetz -stromvg/wacc- kalkulatonscher -zinssatz-gemaess-art-13-abs
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il rapporto mostra che, da un punto di vista generale, una modifica del metodo & sbagliata e avrebbe
conseguenze negative per i consumatori: una riduzione opportunistica delle tariffe di rete attraverso una
modifica del metodo WACC significherebbe che I'economia e la societa dovrebbero assumersi un rischio di
approvvigionamento molto pilu grave e costoso.

La relazione degli esperti conclude che I'attuale metodo WACC & appropriato e che, nel complesso, porta a un
adeguato ritorno sul capitale investito dai gestori delle reti di distribuzione, anche in condizioni diverse del
mercato dei capitali.

La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le condizioni quadro per gli
investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie rinnovabili. Cid andra
a scapito della stabilita e della sicurezza a lungo termine degli investimenti nelle infrastrutture energetiche di
cui abbiamo tanto bisogno. Il risultato sara un calo degli investimenti, che dipendono dal rendimento del
capitale, e uno spostamento del capitale all'estero o in altri settori. Inoltre, potrebbero essere necessari
aggiustamenti ad hoc, con un ulteriore aumento dei costi.

La modifica del metodo WACC & quindi controproducente e in contrasto con l'urgenza degli investimenti
necessari nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il raggiungimento degli obiettivi della strategia per
I'energia e il clima, ma mina anche la sicurezza dell'approvvigionamento. Gli ultimi anni hanno gia dimostrato
quanto sia vulnerabile il nostro sistema energetico.

. L'emendamento proposto & controproducente e inappropriato sotto diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico richiedono investimenti
considerevoli.

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza dell'approvvigionamento
richiederanno una massiccia espansione delle energie rinnovabili, nonché la trasformazione e I'estensione delle
reti elettriche in linea con le esigenze. Questa trasformazione del sistema energetico richiedera notevoli
investimenti nei prossimi anni. Complessivamente, il fabbisogno di investimenti per l'intero sistema e i costi
comungque generati ammontano a circa 1.500 miliardi di franchi svizzeri da qui al 2050*.

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato sul capitale

I fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di certezza giuridica e di
investimento, nonché di un rendimento che copra adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale fino a 60 anni
richiede un rendimento sicuro, adeguato e soprattutto stabile. Il rendimento del capitale investito richiesto per
questi investimenti a lungo termine non & paragonabile a quello dei titoli di Stato a 5-20 anni. Se le condizioni di
investimento si deteriorano, c'¢ il rischio che i capitali se ne vadano, ad esempio verso Paesi e/o industrie con
un ambiente di investimento pill attraente. Con 'evoluzione dei sistemi energetici in tutto il mondo, il capitale &
necessario non solo in Svizzera, ma su scala globale. La concorrenza si fa sempre pil agguerrita e i pochi
capitali disponibili sono notoriamente mobili.

4UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» (in tedesco)
https: .bfe.admin.ch ublication/downl 1078
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Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete regolamentata e viene reinvestito
Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell‘attivita di rete altamente
regolamentata. Il flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle aziende di investire nel necessario
ampliamento e rinnovamento delle reti elettriche. Se il rendimento del capitale diminuisce, ¢i sara meno denaro
disponibile per gli investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua validita

Il WACC ¢ utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale investito nella rete elettrica,
anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi in Svizzera & stato introdotto nel 2014 per garantire
che la remunerazione del capitale sia chiara, aggiornata e stabile (secondo I'UFE, sulla base dell'IFBC 201 25).
Questo obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. Il WACC viene calcolato annualmente sulla base del metodo
prescritto (chiarezza) e cambia in linea con i tassi di interesse sul mercato dei capitali (tempestivita);
diminuisce quando i tassi scendono e aumenta quando i tassi salgono. | principi di calcolo definiti nel metodo
garantiscono condizioni di investimento e di finanziamento sostenibili (stabilita). It metodo si basa su un ampio
consenso teorico e pratico. L'|lFBC (2024) osserva che l'attuale metodo svizzero per la determinazione del WACC
rimane in linea con le attuali “Best Practice”.

I limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di emergenza e dalle cause legali

Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera & rappresentato dai limiti superiori e inferiori del
tasso d'interesse privo di rischio per i fondi propri ed esteri, che garantiscono un rendimento di mercato stabile
in periodi di tassi d'interesse eccezionali. Non é stato quindi necessario procedere ad aggiustamenti
d'emergenza per aumentare il WACC durante il periodo di tassi bassi appena trascorso, mentre in altri Paesi, in
particolare Germania, Austria, Francia e Italia, & stato necessario procedere ad aggiustamenti a breve termine,
finanziati con fondi pubblici, e sono sorte controversie tra gli operatori di rete e le autorita di regolamentazione.
Queste misure di emergenza e i procedimenti legali rivelano le evidenti carenze di un metodo WACC senza limiti
superiori e inferiori. Anche in altri Paesi europei (ad esempio Belgio, Paesi Bassi e Norvegia) si registra la
tendenza a integrare o ad aver gia integrato il principio di un limite inferiore per il tasso di interesse privo di
rischio nella regolamentazione delle reti.

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limiti massimi e minimi del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi
propri e i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei periodi di bassi tassi d'interesse. Inoltre,
qualsiasi modifica in questo settore alimenta il timore che in Svizzera si possano prevedere in qualsiasi
momento cambiamenti di natura politica. Cio provoca una notevole incertezza tra gli investitori e crea grossi
ostacoli per gli operatori di rete nell'attrarre i capitali necessari a coprire i requisiti di investimento urgenti per
I'espansione della rete.

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo del capitale.

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli operatori di rete. 1l
contesto normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita del quadro normativo”, ha un peso
significativo nella valutazione della solvibilita. | sistemi normativi caratterizzati da stabilita e continuita nell'arco
di quindici anni o pil, ottengono i punteggi di solvibilita piu elevati, il che si traduce in costi di capitale inferiori e,
in ultima analisi, in un impatto ridotto sulle tariffe di rete.

5IFBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschadigung fiir Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizitatsmarkts in tedesco,
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/6989
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La modifica del Peer Group & inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo di rischio per i fondi propri e i fondi
esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer Group per la determinazione del fattore beta
(esclusione dei gestori delle reti di distribuzione dal gruppo di pari per il calcolo del fattore beta). Tuttavia,
modificare il Peer Group a causa dei diversi quadri normativi di ciascun Paese & sbagliato: non vi & alcuna prova,
né empirica né teorica, che i gestori di rete svizzeri soggetti alla regolamentazione “cost-plus” abbiano rischi
sistematici inferiori rispetto ai gestori di rete europei, la maggior parte dei quali opera anch’essa in un quadro
normativo basato sui costi (Germania, Francia, Italia, Belgio, Spagna, Portogallo, Polonia, Regno Unito). Inoltre,
se il Peer Group viene ridotto, non ci sara un database rappresentativo. La riduzione e la modifica del Peer
Group non & quindi giustificata e non & stata proposta da nessuno degli esperti indipendenti (né da quelli
dell'UFE né da quelli di AES).

La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie rinnovabili e sui
costi dell'approvvigionamento di base.

La modifica del metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie rinnovabili. Mentre i contributi
agli investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici aumenterebbero in base all'attuale premio di rischio del
mercato, diminuirebbero nel caso degli impianti fotovoltaici. Cid porterebbe a una ridistribuzione della
promozione delle energie rinnovabili. Per I'idroelettrico e l'eolico in particolare, una diminuzione del WACC
comportera quindi maggiori contributi agli investimenti e quindi maggiori uscite di cassa dal fondo alimentato
dal supplemento di rete, senza che venga aggiunto un solo chilowattora di produzione. Queste uscite di cassa
potrebbero non essere disponibili per altre misure di sostegno o dovranno essere compensate dalla nuova
capacita di indebitamento del fondo. Secondo le spiegazioni della Confederazione, con la modifica del metodo,
anche i costi di acquisizione per I'approvvigionamento di base aumenterebbero di 4 milioni di franchi all'anno.
Questo effetto deriva dall'applicazione del WACC per la promozione dell'energia idroelettrica su larga scala nel
calcolo dei costi imputabili della produzione efficiente per la fornitura di energia ai consumatori finali con
fornitura di base. Ricordiamo inoltre che in un periodo di bassi tassi di interesse, il rendimento del capitale
sarebbe enormemente pil basso per le energie rinnovabili.

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza dell'approvvigionamento

L'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed & oggettivamente in contrasto con gli obiettivi della
strategia energetica e climatica e con la sicurezza dell'approvvigionamento. Una modifica del metodo WACC
sottrarrebbe fondi urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica comporterebbe inoltre una
ridistribuzione nella promozione delle energie rinnovabili. La proposta del Consiglio federale & quindi dannosa
per la stabilita a lungo termine e per gli investimenti urgenti nel settore energetico. | risparmi sulle tariffe della
rete elettrica calcolati dal Consiglio federale per i consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh all'anno,
impallidiscono rispetto ai danni che potrebbero essere causati da investimenti insufficienti e carenze di
approvvigionamento.

I calcoli del'UFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono fondate.

I valori e le formule utilizzati dall'UFE per il metodo modificato mancano in parte di trasparenza. Il fatto che
I'UFE abbia aggiunto un addendum® al rapporto di Swiss Economics poco prima della fine dell'attuale processo
di consultazione sottolinea questo fatto ed & irritante. Se da un lato I'addendum divulga alcune informazioni sul
calcolo del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'altro crea nuovi fatti e solleva nuovi interrogativi:

5 Swiss Economics, 2024, addendum all'analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco),
hitps://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/11848
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il passaggio dal beta aggiustato al beta grezzo & del tutto nuovo, crea ulteriore incertezza per gli investitori e va
contro la Best Practice esistente. Né Swiss Economics (2024) né I'lFBC (2024) hanno indicato la necessita di
tale azione. Cambiare il metodo WACC su una base cosi infondata e contestata & irresponsabile. Inoltre, nel
calcolo del beta “unlevered”, le formule di conversione sono applicate in modo inappropriato. Un altro punto
critico riguarda la delega all'UFE di effettuare direttamente gli aggiustamenti e le correzioni annuali del beta
“unlevered”. Questa delega potrebbe portare a decisioni arbitrarie.

L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli del metodo di stima, la
scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno adattati”. E assolutamente necessario evitare tali
incertezze normative per non mettere a rischio i fondi di cui abbiamo urgentemente bisogno per la
trasformazione del sistema energetico e per evitare controversie legali.

Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere abbandonate. Per chiarezza,

ricordiamo anche che il fattore beta non & una percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3 dell'Ordinanza
sull'approvvigionamento elettrico).

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo WACC motivata da
considerazioni politiche.
Viringraziamo per aver preso in considerazione la nostra presa posizione.

Cordiali saluti.

/
ienda Multiservizi Bellinzona (AMB)

ua Paola Antonietti
- Y A
;. // A N
\ {/ i /_,- L‘_
\ N | 7
Dj\re re Generale Vice Direttrice
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N. rif: A, Prati Ufficio federale dell'energia
Tel. 058 47077 53 3003 Berna
aprati@ail.ch

Via posta elettronica a;
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Muzzano, 3 ottobre 2024

Presa di posizione sulla revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico
(remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti incentivati per la
produzione di elettricita da fonti rinnovabili)

Gentili Signore, egregi Signori

Viringraziamo per I'opportunita di commentare la revisione dell' Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico relativa
alla remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti che ricevono incentivi per la produzione
di energia elettrica da fonti rinnovabili,

l. La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel finariziamento del sistema
enérgetico (rete e generazione). La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale allo scopo di ridurre
le tariffe di rete & politica e non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente questa modifica del metodo WACC motivata da
ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha dimostrato la sua validita e garantisce la chiarezza, la tempestivita e la
stabilita del ritorno sugli investimenti, necessarie per gli investimenti a lungo termine.

L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti! di esaminare le modifiche previste
dal Consiglio federale e gli studi commissionati dall'UFE a IFBC 20242 e Swiss Economics 20243, Il rapporto mostra
che, da un punto di vista generale, una modifica del metodo & sbagliata e avrebbe conseguenze negative per |
consumatori: una riduzione opportunistica delle tariffe di rete attraverso una modifica del metodo WACC
significherebbe che I'economia e la societa dovrebbero assumersi un rischio di approwigionamento molto pit grave
e costoso. La relazione degli esperti conclude che I'attuale metodo WACC & appropriato e che, nel complesso, porta
a un adeguato ritorno sul capitale investito dai gestori delle reti di distribuzione, anche in condizioni diverse del
mercato dei capitali.

! NERA su mandato di AES, 2024, «WACC fiir Stromnetzbetreiber» (WACC per i gestori di rete), hitps:/iwww strom.chide/media/i4927/download
(in tedesco)

2 |FBC su mandato UFE, 2024, «Uberpriifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fir Schweizer Stromnetzbetreibers, in

tedesco, https./ihltps:/iwww bfe admin.chibfe/frihome/versorgung/stromversorgunalstromversorqunasqesetz-stromvg/wace-kalkulatorischer-
zingsatz-gemaess-art-13-abs-3-bst-b-
d.exturl himl/aHROcHMB Ly8wdWJIkYiSiZmUuYWRtaWduY 2gvZG UvcHVibGI[Y X/Rpb24vZ GE3bmxy Y WOuMTE3NIY =, hitril

3 Swiss Economics su mandato UFE 2024, «Anpassungsbedarf WACC Netz und Forderinstrumente Erneuerbaren, in tedesco,

https:/iwww.bfe.admin.ch/bfe/frihomefversorguna/stromversorguna/stromversorgunasgesetz-stromvag/w acc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-
art-13-abs-3-bst-b-d exturl himl/aH ROcHMB LydwdWJkYISIZmUuYWR taW4uY 2gvZGUYeHVIbGI Y X/Rpb24vZGa3bmxyY WAVMTE3Njc= himl
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La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le condizioni quadro per gli
investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie rinnovabili. Cio andra a
scapito della stabilita e della sicurezza a lungo termine degli investimenti nelle infrastrutture energetiche di cui abbiamo
tanto bisogno. Il risultato sard un calo degli investimenti, che dipendono dal rendimento del capitale, e uno
spostamento del capitale all'estero o in altri settori. Inoltre, potrebbero essere necessari aggiustamenti ad hoc, con
un ulteriore aumento dei costi,

La modifica del metodo WACC ¢ quindi controproducente e in contrasto con I'urgenza degli investimenti necessari
nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il raggiungimento degli obiettivi della strategia per I'energia e il clima,
ma mina anche la sicurezza dell'approwvigionamento. Gli ultimi anni hanno gia dimostrato quanto sia vulnerabile il
nostro sistema energetico.

. L'emendamento proposto & controproducente e inappropriato sotto diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico richiedono
investimenti considerevoli.

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza dell'approwvigionamento
richiederanno una massiccia espansione delle energie rinnovabili, nonché la trasformazione e I'estensione delle reti
elettriche in linea con le esigenze. Questa trasformazione del sistema energetico richiedera notevoli investimenti nei
prossimi anni. Complessivamente, il fabbisogno di investimenti per l'intero sistema e i costi comunque generati
ammontano a circa 1'500 miliardi di franchi svizzeri da qui al 20504,

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato sul capitale

| fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di certezza giuridica e di investimento,
nonché di un rendimento che copra adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale fino a 60 anni richiede un
rendimento sicuro, adeguato e soprattutto stabile, Il rendimento del capitale investito richiesto per questi investimenti
a lungo termine non & paragonabile a quello dei titoli di Stato a 5-20 anni. Se le condizioni di investimento si
deteriorano, c'¢ il rischio che i capitali se ne vadano, ad esempio verso Paesi e/o industrie con un ambiente di
investimento pit attraente. Con I'evoluzione dei sistemi energetici in tutto il mondo, il capitale & necessario non solo
in Svizzera, ma su scala globale, La concorrenza si fa sempre pit agguerrita e i pochi capitali disponibili sono
notoriamente mobili,

Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete regolamentata e viene
reinvestito

Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell'attivita di rete altamente regolamentata. Il
flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle aziende di investire nel necessario ampliamento e rinnovamento
delle reti elettriche. Se il rendimento del capitale diminuisce, ci sard meno denaro disponibile per gli investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua validita

I WACC ¢ utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale investito nella rete elettrica,
anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi in Svizzera & stato introdotto nel 2014 per garantire che
la remunerazione del capitale sia chiara, aggiornata e stabile (secondo I'UFE, sulla base dell'IFBC 201 23),

i UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» {in tedesco)

hitps://pubdb.bfe admin.ch/de/publication/download/10783

SIFBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschadigung fiir Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizititsmarkt» in tedesco,

https://pubdb.bfe. admin.ch/de/publication/download/6989
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Questo obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. Il WACC viene calcolato annualmente sulla base del metodo
prescritto (chiarezza) e cambia in linea con i tassi di interesse sul mercato dei capitali (tempestivita); diminuisce
guando i tassi scendono e aumenta quando i tassi salgono. | principi di calcolo definiti nel metodo garantiscono
condizioni di investimento e di finanziamento sostenibili (stabilita). Il metodo si basa su un ampio consenso teorico
e pratico. L'IFBC (2024) osserva che ['attuale metodo svizzero per la determinazione del WACC rimane in linea
con le attuali “Best Practice”,

I limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di emergenza e dalle cause
legali

Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera & rappresentato dai limiti superiori e inferiori del tasso
d'interesse privo di rischio per i fondi propri ed esteri, che garantiscono un rendimento di mercato stabile in periodi
ditassi d'interesse eccezionali. Non ¢ stato quindi necessario procedere ad aggiustamenti d'emergenza per aumentare
il WACC durante il periodo di tassi bassi appena trascorso, mentre in altri Paesi, in particolare Germania, Austria,
Francia e ltalia, & stato necessario procedere ad aggiustamenti a breve termine, finanziati con fondi pubblici, e sono
sorte controversie tra gli operatori di rete e le autorita di regolamentazione. Queste misure di emergenza e |
procedimenti legali rivelano le evidenti carenze di un metodo WACC senza limiti superiori € inferiori. Anche in altri
Paesi europei (ad esempio Belgio, Paesi Bassi e Norvegia) si registra la tendenza a integrare o ad aver gia integrato |l
principio di un limite inferiore per il tasso di interesse privo di rischio nella regolamentazione delle reti.

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limiti massimi e minimi del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi propri e
i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei periodi di bassi tassi d'interesse. Inoltre, qualsiasi modifica
in questo settore alimenta il timore che in Svizzera si possano prevedere in qualsiasi momento cambiamenti di natura
politica. Cid provoca una notevole incertezza tra gli investitori e crea grossi ostacoli per gli operatori di rete
nell'attrarre i capitali necessari a coprire i requisiti di investimento urgenti per I'espansione della rete,

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo del capitale

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli operatori di rete. Il contesto
normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita del quadro normativo”, ha un peso significativo nella
valutazione della solvibilita, | sistemi normativi caratterizzati da stabilita e continuita nell'arco di quindici anni o pit,
ottengono i punteggi di solvibilita pi elevati, il che si traduce in costi di capitale inferiori e, in ultima analisi, in un
impatto ridotto sulle tariffe di rete.

La modifica del Peer Group & inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo di rischio per i fondi propri e i fondi
esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer Group per la determinazione del fattore beta (esclusione
dei gestori delle reti di distribuzione dal Peer Group per il calcolo del fattore beta). Tuttavia, modificare il Peer Group
a causa dei diversi quadri normativi di ciascun Paese ¢ sbagliato: non vi & alcuna prova, né empirica né teorica, che |
gestori di rete svizzeri soggetti alla regolamentazione “cost-plus” abbiano rischi sistematici inferiori rispetto ai gestori
direte europei, la maggior parte dei quali opera anch'essa in un quadro normativo basato sui costi (Germania, Francia,
Italia, Belgio, Spagna, Portogallo, Polonia, Regno Unito). Inoltre, se il Peer Group viene ridotto, non ci sara un database
rappresentativo. La riduzione e la modifica del Peer Group non & quindi giustificata e non & stata proposta da nessuno
degli esperti indipendenti (né da quelli dell'UFE né da quelli di AES).
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La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie
rinnovabili e sui costi dell'approvvigionamento di base

La modifica del metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie rinnovabili. Mentre i contributi agli
investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici aumenterebbero in base all'attuale premio di rischio del mercato,
diminuirebbero nel caso degli impianti fotovoltaici. Cid porterebbe a una ridistribuzione della promozione delle
energie rinnovabili. Per |'idroelettrico e I'eclico in particolare, una diminuzione del WACC comportera quindi
maggiori contributi agli investimenti e quindi maggiori uscite di cassa dal fondo alimentato dal supplemento di rete,
senza che venga aggiunto un solo chilowattora di nuova produzione. Queste uscite di cassa potrebbero non essere
disponibili per altre misure di sostegno o dovranno essere compensate dalla nuova capacita di indebitamento del
fondo. Secondo le spiegazioni della Confederazione, con la modifica del metodo, anche i costi di acquisizione per
I'approwvigionamento di base aumenterebbero di 4 milioni di franchi all'anno. Questo effetto deriva dall'applicazione
del WACC per la promozione dell'energia idroelettrica su larga scala nel calcolo dei costi imputabili della produzione
efficiente per la fornitura di energia ai consumatori finali con fornitura di base. Ricordiamo inoftre che in un periodo
di bassi tassi di interesse, il rendimento del capitale sarebbe enormemente pili basso per le energie rinnovabili,

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza dell’approvvigionamento
L'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed & oggettivamente in contrasto con gli obiettivi della strategia
energetica e climatica e con la sicurezza dell'approwvigionamento. Una modifica del metodo WACC sottrarrebbe
fondi urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica comporterebbe inoltre una ridistribuzione nella
promozione delle energie rinnovabili. La proposta del Consiglio federale ¢ quindi dannosa per la stabilita a lungo
termine e per gli investimenti urgenti nel settore energetico. | risparmi sulle tariffe della rete elettrica calcolati dal
Consiglio federale per i consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh all'anno, impallidiscono rispetto ai danni che
potrebbero essere causati da investimenti insufficienti e carenze di approvvigionamento.

| calcoli dell'UFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono fondate

| valori e le formule utilizzati dall'UFE per il metodo modificato mancano in parte di trasparenza. Il fatto che I'UFE
abbia aggiunto un addendum® al rapporto di Swiss Economics poco prima della fine dell'attuale processo di
consultazione sottolinea questo fatto ed ¢ irritante. Se da un lato I'addendum divulga alcune informazioni sul calcolo
del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'altro crea nuovi fatti e solleva nuovi interrogativi: il passaggio dal
beta aggiustato al beta grezzo & del tutto nuovo, crea ulteriore incertezza per gli investitori e va contro la Best Practice
esistente. Né Swiss Economics (2024) né I'FBC (2024) hanno indicato la necessita di tale azione, Cambiare il metodo
WACC su una base cosi infondata e contestata ¢ irresponsabile. Inoltre, nel calcolo del beta “unlevered”, fe formule
di conversione sono applicate in modo inappropriato. Un altro punto critico riguarda la delega all'UFE di effettuare
direttamente gli aggiustamenti e le correzioni annuali del beta “unlevered”. Questa delega potrebbe portare a
decisioni arbitrarie. L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli del
metodo di stima, la scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno adattati”, E assolutamente necessario
evitare tali incertezze normative per non mettere a rischio i fondi di cui abbiamo urgentemente bisogno per la
trasformazione del sistema energetico e per evitare controversie legali.

6 Swiss Economics, 2024, addendum all’analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco),

hitps://pubdb.bte admin ch/de/publication/download/11848
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Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere abbandonate. Per chiarezza,
ricordiamo anche che il fattore beta non & una percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3 dell'Ordinanza
sull'approvvigionamento elettrico).

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo WACC motivata da considerazioni
politiche,

Vi ringraziamo per aver preso in considerazione la nostra presa posizione.

Cordiali saluti.
Aziende Industriali di Lugano (AIL) SA
Beidente della Direzione generale: Il Capodivisione finanziaria:

; ucas Béachtold\lic.oecpubl
" Condirettore generale
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Association d'entreprises bernoise d'électricité

Bernischer Elektrizitatsverband V
Vereinigung von Elektrizitdtsversorgungsunternehmen

Per E-Mail an :
gesetzesrevisionen@bfe.admin.ch

Port, 02.10.2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in
geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien): Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Der Bernische Elektrizitatsverband BEV dankt dem Bundesrat fur die Gelegenheit, zu oben genannter
Vernehmlassung Stellung nehmen zu kdnnen. Der BEV vertritt rund 60 Verteilnetzbetreiber im
Mittelland.

In seiner Stellungnahme halt der DSV fest, dass die durch Parlament und Volk beschlossene Energie-
wende eine eigentliche «Netzwendey» ist. Diese Meinung teilt auch der BEV. Die gesamte Netzinfra-
struktur wird aufgrund der zunehmend dezentralen Produktion in den kommmenden Jahren und
Jahrzehnten eine massive Erneuerung und einen starken Umbau erfahren. Das Bundesamt fur Energie
(BFE) geht denn auch beim Verteilnetz in den Jahren 2020 bis 2050 von einem zusatzlichen
Investitionsbedarf von bis zu 80 Mrd. Franken aus.! Vor diesem Hintergrund erscheint die geplante
Anderung der Stromversorgungsverordnung vollig verfehlt und rein politisch motiviert. Gerade jetzt
brauchen die Verteilnetzbetreiber die notwendigen finanziellen Mittel, ansonsten nicht nur die
geforderte Energie- und Klimastrategie gefahrdet ist, sondern vor allem auch die Versorgungssicherheit.

Der Bernische Elektrizitdtsverband BEV lehnt deshalb analog dem DSV die geplante Anderung der
Berechnungsmethode fur den Weighted Average Cost of Capital (WACC) ab. Gerne begriinden wir dies
wie folgt.

Investitionssicherheit ist zentral

Investitionen in die Energieinfrastruktur sind in der Regel sehr langfristig (bis zu 80 Jahre) ausgelegt.
Dieser lange Zeithorizont erfordert eine stabile und angemessene Kapitalrendite, damit die
entsprechenden Investitionen in die Netzinfrastruktur fur die Herausforderungen der Energiewende
getatigt werden.

1 https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/74145.pdf
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Es ist politisch gewollt, dass eine langfristige Investitionssicherheit flr die Energieversorger besteht,
wurden die entsprechenden Signale mit dem Mantelerlass doch nochmals bestatigt. Das Andern der
Spielregeln kurz nach deren Bestatigung — und wahrend des laufenden Spiels — luft der notwendigen
Rechts- und Investitionssicherheit zuwider, welche die Energieversorger bendétigen, um die gemass den
gesteckten Energie- und Klimastrategien geforderten Investitionen zu tatigen.

Die geplante Anpassung der Berechnungsmethode aufgrund einer ausserordentlichen Tiefzinsphase ist
kurzfristig, kurzsichtig und wird der Komplexitadt und dem Investitionshorizont der Netzinfrastruktur in
keiner Weise gerecht. Eine Abweichung von einer rein finanzwirtschaftlichen Betrachtung, die letztlich
zu deutlich mehr Schwankungen im WACC flhren, ist vor diesem Hintergrund sehr wohl gerechtfertigt.

Letztlich ist zu bedenken, dass eine Anderung der Berechnungsmethode allenthalben zur berechtigten
Sorge fahrt, dass in Zukunft aufgrund politischer Forderungen immer wieder kurzfristige Anpassungen
an der Berechnungsmethode vorgenommen werden, womit die Planungsunsicherheit fUr die Energie-
versorger zunimmt. Dies hat auch Auswirkungen auf die Fremdkapitalgeber, welche diese Risiken
aufgrund absehbar fehlender Stabilitdt und Vorhersehbarkeit des Regulierungsrahmens einpreisen
werden, was zwangslaufig zu hoheren Fremdkapitalkosten flUhrt — bis hin zu ausbleibenden
Finanzierungen.

Ein Blick iiber den Tellerrand hinaus

Der Blick ins Ausland zeigt, dass in Tiefzinsphasen keine Berechnungsmethode fur den WACC ohne
Untergrenze ausreichend Stabilitdt gewahrleisten konnte und zu einer adaquaten Verzinsung geflhrt
hat. So mussten ad-hoc Anpassungen durchgeflhrt oder gar 6ffentliches Geld investiert werden, was
die gesetzten Untergrenzen dkonomisch rechtfertigt. Regulierungsbehoérden in anderen Landern
(insbesondere in Deutschland, Osterreich, Frankreich und ltalien) mussten in der zurlickliegenden
Tiefzinsphase kurzfristig Anpassungen vornehmen, um den von ihnen (ohne Untergrenze) festgelegten
WACC far die Netzbetreiber zu erhdhen. Solche Notfallmassnahmen, die offenkundige Mangel an der
entsprechenden WACC Methodik in diesen Landern aufgedeckt haben, waren in der Schweiz aufgrund
der aktuellen Berechnungsmethode nicht notwendig. Auch die damit einhergehenden
Auseinandersetzungen zwischen Netzbetreibern und der Regulierungsbehdrde vor Gericht — und die
damit verbunden Kosten und Unsicherheiten — konnten in der Schweiz dank der bisherigen stabilen
Berechnungsmethode vermieden werden.

Bewadhrte Regelung basiert auf wissenschaftlichen Methoden

Far die Bestimmung der Verzinsung des im Stromnetz gebundenen Kapitals wird der WACC verwendet.
Das heutige Konzept, welches 2014 eingeflhrt wurde, wurde bewusst gewahlt, um die
Kapitalverzinsung zu stabilisieren. Dieses Ziel konnte erreicht werden und gilt weiterhin. Das Modell hat
sich bewahrt, ist stabil, fundiert und breit abgestutzt in Theorie und Praxis.

Fir eine grundsatzliche Anderung und Abkehr vom bisherigen Konzept und deren Parameter gibt es aus
methodischer Sicht keinen Anlass. Eine Anpassung des Konzepts nur aufgrund eines politischen Ziels,
die Tarife kurzfristig zu senken, ware kontraproduktiv und wirde zulasten ihrer langfristigen Stabilitat
und der dringend bendtigten Infrastrukturinvestitionen im Energiesektor gehen.
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Netzkosten anderweitig stabilisieren

Bereits heute gilt die Maxime, dass das Netz effizient (sowie sicher und leistungsfahig) sein muss. Mit der
Strategie Stromnetze wurde im Jahr 2019 das NOVA-Prinzip im Gesetz verankert, wonach das Netz
zuerst optimiert werden soll, bevor es verstarkt oder ausgebaut wird.

Im Rahmen des Mantelerlasses wurden nun verschiedene weitere Anpassungen vorgenommen, welche
es ermoglichen, die bereits vorhandene Netzinfrastruktur effizienter zu nutzen und somit den (ohnehin)
notwendigen Ausbau im Rahmen zu halten und damit auch einen massiven Anstieg der Netzkosten im
Mass zu halten. Dazu gehort die Moglichkeit der Einspeisebegrenzung («Peak Shaving»). Zusatzlich gabe
es weitere Optimierungsmoglichkeiten im Bereich der Netztarifierung, welche im Gegensatz zu einer
WACC-Senkung effektive Anreize fur eine effiziente Netznutzung setzen kdnnten. Zudem wird nun die
Sunshine-Regulierung eingeflhrt, von welcher der Bundesrat ebenfalls einen Effekt auf die Entwicklung
der Netzkosten erwartet.

Bevor mit einer Senkung des WACC versucht wird, die Netzkosten zu senken, sollten die bestehenden
Potentiale genutzt und die Wirkung der neuen Regulierung abgewartet werden.

Fazit: Der Netzumbau ist dringlich und benétigt entsprechend Kapital

Es braucht Investitionssicherheit und daher eine nachhaltige, stabile Entwicklung des WACC. Eine
Anpassung des WACC-Konzepts und der geltenden Parameter wurde die erforderlichen Investitionen
bremsen und die Energie- und Klimaziele sowie die Versorgungssicherheit gefahrden. Zudem sind nicht
nur neue Investitionen von einer Anpassung des Konzepts betroffen, sondern auch bereits bestehende
Investitionen, die aufgrund anderer Voraussetzungen getatigt wurden.

Eine erneute Umstellung wurde die langfristige Stabilitat des Regulierungsranmens in Frage stellen. Dies
gerade zu einem Zeitpunkt, wo ein sehr dringender und massiver Umbau und grosse Investitionen
anstehen, welche das Energiesystem resilienter machen sollen. Auch sind bereits verschiedene andere
Massnahmen aufgegleist, welche den zu erwartenden Kostenanstieg dampfen kénnten.

Eine Anpassung des WACC-Konzepts, welche die Bedingungen fur Investitionen verschlechtert und
destabilisiert, steht klar im Widerspruch zu diversen Massnahmen, die aktuell unternommen werden, um
den Umbau zu beschleunigen.

Wir danken lhnen, wenn Sie aus vorgenannten Griinden die geplante Anderung der Stromvers-
orgungsverordnung verwerfen. Fur erlauternden Auskulnfte stehen wir ihnen gerne zur Verfuagung.

Freundliche Grusse
Bernischer Elektrizitatsverband BEV

Christoph Senti Leonie Rohde
Prasident BEV Geschaftsstellenleiterin
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BKW Energie AG
Viktoriaplatz 2
3013 Bern

www.bkw.ch
Eidgenodssisches Departement fir Umwelt, Verkehr,

Energie und Kommunikation UVEK

Ihre Kontaktperson
3003 Bern P

Denis Spat
denis.spaet@bkw.ch
Elektronisch an: verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Bern, 03. Oktober 2024

Vernehmlassung zur Anpassung des WACC im Strombereich, Erganzung der Vernehmlas-
sungsantwort der BKW Energie AG vom 22. August 2024

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit dem vorliegenden Schreiben ergdnzt die BKW Energie AG ihre Vernehmlassungsantwort
vom 22. August 2024 zur Anpassung des WACC im Strombereich.

Das BFE hat am 12. September 2024 auf zahlreiche Nachfragen zur Berechnungsmethodik der
vorgeschlagenen WACC-Revision reagiert und ein Addendum zu den Vernehmlassungsunter-
lagen an die Teilnehmenden der Stakeholderveranstaltung vom Dezember verschickt und auf
der Homepage des BFE aufgeschaltet. Hierflr bedanken wir uns.

Das im Weiteren kommentierte Dokument ist somit nicht Teil der Vernehmlassungsunterla-
gen (Vernehmlassung 2024/53 vom 14. Juni 2024). Dies wirft prozessuale Fragen auf, da
ohne die darin aufgefthrten Informationen die Modifikation in der Berechnung des WACC
nicht nachvollziehbar ist. Daneben wird gleichzeitig die Unsicherheit der neuen Methodik il-
lustriert.

Nach mehrmaligen Nachfragen hat das BFE erst einen knappen Monat vor Beendigung der
Vernehmlassungsfrist (4. Oktober 2024) die anvisierte Anderung mit dem «Addendum» ge-
nauer skizziert. In diesem neu verfassten Dokument erldutern die Berater des BFE, wie aus-
gehend von der empfohlenen Ermittiungsmethodik die Berechnung des Beta-Wertes «bei-
spielsweise» vorgenommen werden kann, damit nicht ein Wert von 0.43 (verstetigt 0.4) re-
sultiert, sondern ein Wert von 0.33 und somit 0.3.

Damit zeigen sie auf, dass — entgegen der aktuellen Praxis, der Empfehlungen der Gutachter
des BFE und ohne es in den Vernehmlassungsunterlagen aufzuftihren — eine Veranderung der
verwendeten Beta-Definition und damit ein Wechsel vom adjusted Beta zum raw Beta vor-
genommen wurde. Eine Erlduterung resp. Herleitung und Begriindung dieser Anderung er-
folgt nicht. Dies ist stossend und im Hinblick auf die erhebliche Implikation dieser Anderung,
welche alleine die Absenkung des WACC um ca. 0.5 Prozentpunkte verantwortet, nicht halt-
bar.

Mit dem Addendum wird auch erstmalig die konkrete Peergroup fir die Berechnungen in den
Vernehmlassungsunterlagen offengelegt (finf Ubertragungsnetzbetreiber definieren den
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WACC flr Gber 600 Schweizer Verteilnetzbetreiber), welche unsere Anmerkungen zur Peer-
group in unserer Stellungnahme vom 22. August 2024 bestdtigt.

Damit sind die in unseren Ausfihrungen vom 22. August 2024 aufgezeigten Defizite zur Er-
mittlung des Beta-Wertes nicht ausgeraumt, sondern vielmehr bestdtigt: Die Modifikation
der Ermittlung des WACC fihrt zu erheblichen Risiken, Unsicherheiten und methodischen Un-
gereimtheiten und ist daher abzulehnen.

Wir bedanken uns, dass Sie neben der Eingabe der BKW Energie AG vom 22. August 2024
auch diese Ausfihrungen bei der Bearbeitung des Geschaftes bericksichtigen und stehen fir

Fragen sehr gerne zur Verflgung.

Freundliche Grusse
BKW Energie AG

EDocuSigned by: Signiert von:

N (13

Vavie Do Sobk
\

4A0E3C47CE4F417 ... 5FC8DEB1B23442F...
Dr. Michael Beer Denis Spat
Head of Markets & Regulation Head of Strategic Regulatory
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Bern, 22. August 2024

Vernehmlassung zur Anpassung des WACC im Strombereich

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir danken Ihnen fur die Moglichkeit, uns im Rahmen der Vernehmlassung zur Stromversor-
gungsverordnung (StromVV) zu der geplanten Neuregelung der Berechnungsmethodik des
WACC (Weighted Average Cost of Capital) dussern zu durfen.

Die BKW ist die grosste Verteilnetzbetreiberin der Schweiz. In unserem Netz liegt ein gebun-
denes Kapital von rund zwei Milliarden Franken (Regulatory Asset Base). Jedes Jahr inves-
tiert die BKW zudem uber 120 Millionen Franken in Erneuerung, Um- und Ausbau des Verteil-
netzes. Die getdtigten Investitionen tragen zur Starkung der langfristigen Versorgungssi-
cherheit bei und leisten einen notwendigen Beitrag flr das Ermoglichen der Energiewende.

Die BKW spricht sich klar dagegen aus, die WACC-Berechnungsmethodik ohne Not anzupas-
sen. Die aktuelle WACC-Systematik kam Uber ein Jahrzehnt kontinuierlich zur Anwendung.
Sie sorgt fur stabile Rahmenbedingungen und flhrt bislang zu addguaten Kapitalkostenfest-
legungen. Die aktuelle robuste WACC-Systematik soll gemdss der Vorlage kurzerhand ange-
passt werden, ohne dass Nachweise vorliegen, dass die aktuelle Methode zu einer deutlichen
Unter- oder Uberschatzung des WACC fihrt. Die beabsichtigte Anderung der Berechnungsme-
thodik und der damit nachweislich instabile Regulierungsranmen fihrt zu Unsicherheiten
und Investitionsrisiken bei Kapitalgebern, was eine Kapitalabwanderung ausldsen kann. Die
Ad-hoc-Anderungen des Regulierungsrahmens wiirden damit sowohl die langfristige Versor-
gungssicherheit als auch den Umbau des Energiesystems gefdahrden.

— Rechts- und Investitionssicherheit sind zu wahren

Jedes Jahr werden in der Schweiz ca. 1.5 Mia. CHF in die Stromnetze investiert, davon
rund 90% in das Verteilnetz.! Die Lebensdauer der Netzinfrastruktur betrdgt im Durch-
schnitt 40 Jahre. Fir solch lange Lebenszyklen sind flr Investoren stabile und verlassli-
che Rahmenbedingungen erforderlich. Die beabsichtigte Anpassung der WACC-Berech-
nungsmethodik steht diesem Erfordernis diametral entgegen. Die Abkehr von der aktuel-
len Methode fuhrt dazu, dass die vor Inkrafttreten der neuen Methodik getdtigten Inves-
titionen nicht mehr konsistent verzinst werden. (Beispiel: Fir das im Jahr 2020 in den
Ausbau der Netzinfrastruktur eingesetzte Kapital wirden bereits nach wenigen Jahren

1 Gemadss Tatigkeitsberichten der Eidgendssischen Elektrizitdtskommission (EICom): https://www.elcom.ad-
min.ch/elcom/de/home/dokumentation/berichte-und-studien/taetigkeitsberichte.html; 16.07.2024
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neue Rahmenbedingungen gelten, obwohl die Infrastruktur erst einen Bruchteil ihrer Le-
bensdauer erreicht hat.) Die fr den langfristigen Investitionsrahmen essenzielle Pla-
nungssicherheit wdre damit verletzt.

— Investitionsbereitschaft hochhalten

Im Erlduterungsbericht zur revidierten StromVV wird richtigerweise erkannt, dass der
WACC gentgend Anreize fir Investitionen in die bestehende Infrastruktur bieten soll.
Vergessen geht jedoch, dass der WACC auch Anreize flr neue Investitionen, d. h. in den
Netzum- und -ausbau zu setzen hat. Die Schweiz strebt bei Treibhausgasemissionen ein
Netto-Null-Ziel bis 2050 an. Fir die Zielerreichung wird das Energiesystem um- und aus-
gebaut: Zum einem muss das Angebot an Elektrizitdt (inlandische Erzeugung) erheblich
aus- und zugebaut und zum anderen die Nachfrageseite, insbesondere Wdarme- und Mobi-
litatssektoren, elektrifiziert werden. Um den Umbau des Energiesystems zu bewerkstelli-
gen, ist das Stromnetz erheblich auszubauen. Das BFE? schdtzte in seinem Bericht einen
Investitionsbedarf in die Netzinfrastruktur bis 2050 von bis zu 84 Milliarden Franken. Die
beabsichtigte Anpassung der Berechnungsmethodik wirde die Bereitschaft fur notwen-
dige Investitionen in die Netzinfrastruktur gefdahrden.

— Stabilitdt und Kontinuitdt sicherstellen

Die bestehenden Ober- und Untergrenzen fir den risikolosen Zinssatz wirken sich bei
ausserordentlichen Zinsphasen (nach oben und unten), die nur kurz auftreten, stabilisie-
rend auf die Kapitalrendite. Anders als im Erlduterungsbericht dargelegt, wirde das Ab-
schaffen der Ober- und Untergrenzen gegeniber der bestehenden Methode zu deutlich
stdrkeren und hdufigen Zinsschwankungen flihren, wodurch die Planungssicherheit flr
Investoren zusdtzlich gefahrdet ware. Das Aufheben der Ober- und Untergrenzen kann zu
unerwinschten Resultaten bei der WACC-Festlegung fihren. Mehrere europdische Lander
haben die Problematik erkannt und in den letzten Jahren mehrmals korrigierend interve-
niert, indem in Tiefzinsphasen Untergrenzen bei der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes
eingefihrt wurden.? Sowohl die Ober- als auch die Untergrenzen dirfen nicht aufgehoben
werden.

Neu setzt der Bundesrat zur Ermittlung der Eigenkapitalrendite anstelle des bewdhrten Zu-
sammenspiels von Schwellenwerten und Equity Risk Premium (ERP)-Ansatz auf den Total
Market Return (TMR)-Ansatz. Er folgt damit der Gutachtermeinung von Swiss Economics,
welche das BFE im Vorfeld der vorgeschlagenen Verordnungsanpassung mit der Evaluation
der WACC-Methode eingeholt hat. Die BKW betont, dass der TMR-Ansatz grundsdtzlich zu
keiner Verbesserung der WACC-Methode fihrt. Im Gegenteil weisen die gemdss der Verord-
nungsvorlage beabsichtigten Anderungen bedeutende Defizite auf, die, sofern der TMR-An-
satz umgesetzt werden sollte, zu beheben sind. Besonders hervorzuheben sind dabei die fol-
genden Aspekte:

— Transparenz schaffen und diskretiondre Anpassungen vermeiden

In Ziffer 4.2 von Anhang 1 rdumt der Verordnungsentwurf dem UVEK eine hohe Diskretion
in der Definition der Peergroup, in der Festlegung von Gewichtungen von Teilen der Peer-
géroup und sogar fiur direkten Korrekturen am Unlevered Beta ein. Dies ist klar abzu-
lehnen. Im Sinne der Rechts- und Investitionssicherheit ist grosstmogliche Transparenz
und eine stabile objektive Methodik unabdingbar.

2 BFE-Bericht «Auswirkungen einer starken Elektrifizierung und eines massiven Ausbaus der Stromproduktion
aus Erneuerbaren Energien auf die Schweizer Stromverteilnetze», 10.11.2022

3 Mehrere Regulierungsbehdrden in europdischen Landern (insbesondere in Deutschland, Norwegen, Belgien,
Niederlande und Italien) mussten in Niedrigzinsphasen mit kurzfristigen Anpassungen intervenieren, indem
Untergrenzen bei der Ermittiung des risikolosen Zinssatzes eingefihrt wurden.
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Grundsdtzlich folgt das BFE in der Wahl der WACC-Methodik den Empfehlungen der Gut-
achter von Swiss Economics. Die in den Vernehmlassungsunterlagen ausgeflhrten Ver-
gleiche der Methoden sind diesem Gutachten entnommen (vgl. Erlduternder Bericht, S. 2).
Zusammenfassend kommt Swiss Economics zu dem folgenden Ergebnis:

Tabelle 22: Auswirkungen eines Wechsels der aktuellen StromVV-Methodik auf
den empfohlenen Ansatz

WACC-Parameter StromVV Empfohlener Ansatz

Verschuldungsgrad (Kapitalstruktur) 60.00% 60.00% -
Eigenkapitalkosten

Risikoloser Zinssatz EK 2.50% 1.50% ¥ Loorr
Marktrisikoprimie 5.00% 6.00% A 1.00P°F
Unlevered Beta 0.40 0.40 -
Levered Beta 0.89 0.89 -
Eigenkapitalkostensatz 6.96% 6.85% ¥ 0.11rP
Fremdkapitalkosten

Risikoloser Zinssatz FK 0.75% 0.75% -
Bonititszuschlag (inkl. Emissions- und 1.35% 1.35% -
Beschaffungskosten)

Fremdkapitalkostensatz 2.00% 2.00% -
Kapitalkosten gesamt

WACC 2025 3.98% 3.94% ¥ 0.4rre

Anmerkung: in dunkelroter Farbe dargestellt sind die WACC-Parameter, die von unseren é"mdurungﬁu-mplbh-
lungen betroffen sind. Die individuellen Parameter wurden anhand per 31. Dezember 2023 zur Verfligung ste-
hender Daten bestimmt.

Quelle: Swiss Economics.

Quelle: Swiss Economics (27.02.2024): Anpassungsbedarf WACC Netz und Férderinstrumente Erneuerbare.
Schlussbericht. https://www.swiss-economics.ch/projekt/items/wacc-f%(3%BCr-schweizer-stromnetze-und-er-
neuerbare.html, S. 85/90.

Hierzu merkt Swiss Economics an: «Bei der Bestimmung des Unlevered Betas werden
dem BFE mehr Moglichkeiten eingeraumt, um auf etwaige Unzuldnglichkeiten der Peer
Group einzugehen und Massnahmen zu treffen. Fur die vorliegende lllustration der Aus-
wirkungen eines Wechsels auf den empfohlenen Ansatz wurde die bisherige Bestim-
mungsmethodik des Unlevered Betas jedoch unverdndert belassen.®”» Fussnote 57 erldu-
tert hierbei: «Wurde die Peer Group so angepasst oder das Beta direkt so korrigiert, dass
sich Uber die Verstetigungsregeln fur das Unlevered Beta ein Wert von 0.3 anstatt 0.4
ergdbe, so wirde sich gemdss empfohlenem Ansatz ein WACC von 3.41 Prozent ergeben»
(Swiss Economics (27.02.2024) S. 86/90).

Die von Seiten des BFE in den Vernehmlassungsunterlagen ausgewiesene Absenkung des
WACC gegenlber den Berechnungen nach der derzeitigen Methode fur das Jahr 2025 be-
tragt 0.53 Prozentpunkte. Sie entspricht damit der Empfehlung von Swiss Economics zu-
zuglich einer Anpassung des Unlevered Beta, wie im Gutachten Fussnote 57 erldutert.

Es ist der BKW nicht moglich, diese Berechnungen anhand der vorhandenen Unterlagen
nachzuvollziehen. Somit ist unklar, wie das Unlevered Beta ermittelt wurde resp. kinftig
ermittelt werden soll.

Stossend ist hierbei insbesondere auch die Formulierung im Verordnungsentwurf, die ei-
nen erheblichen diskretiondren Spielraum bei der Festlegung des flr die Eigenkapitalver-
zinsung dusserst relevanten Unlevered Beta in der Verordnung verankert. So legt

Punkt 4.2 fest: «Etwaige Unterschiede des Risikoprofils zwischen Peergroup und Schwei-
zer Netzbetreibern kdnnen mit unterschiedlichen Gewichtungen von Teilen der Peergroup
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oder einzelnen Peers oder mit direkten Korrekturen am Unlevered Beta berdcksichtigt
werden.» Wenn die Verordnung dem UVEK zugesteht, den Wert des Unlevered Beta di-
rekt zu korrigieren, stellt sich die Frage, wozu es eine Festlegung der Ermittlung der Me-
thodik in der Verordnung bedarf und wie verldsslich die neue Ermittlungsmethodik ist.
Umgekehrt kann gefragt werden, ob die Schweizer Netzbetreiber mittels des jahrlich neu
zu ermittelnden WACCs nach offener Methodik nicht héheren Risiken ausgesetzt sind als
ihre europdischen Pendants, obgleich das BFE die hiesige Regulierung als weniger risiko-
behaftet einstuft. Die Ankindigung von inhaltlich nicht begriindeten Anpassungen deutet
darauf hin, dass mit dem Vorschlag kein ausgereifter Ansatz vorliegt, womit er im Sinne
einer stabilen Regulierung untauglich erscheint.

Gemadss dem Erlduternden Bericht ergibt sich diese Anpassung aus der Fokussierung auf
die finf an der Borse gehandelten Ubertragungsnetzbetreiber.# Ungewdhnlich ist diesbe-
zlglich die Absicht, zur Abschdtzung von risikorelevanten Unterschieden zwischen der
Peergroup und den Schweizer Netzbetreibern den Netzanteil am Gesamtumsatz als
Schlissel anwenden zu wollen. Es bleibt vallig unklar, wieso dies bei Ubertragungsnetz-
betreibern in Europa, die keiner anderen Geschaftstdtigkeit ausser dem Betrieb des Uber-
tragungsnetzes nachgehen, sinnvoll sein sollte. Im Sinne der Transparenz sind die zu-
gérunde liegenden Werte offen zu legen. Diskretiondre Korrekturen an errechneten Wer-
ten sind zu unterlassen.

Die BKW ist sich bewusst, dass es keinen ein-eindeutigen, einfachen und robusten LG-
sungsansatz zur Definition der Peergroup und damit einhergehend zur Ermittlung des Un-
levered Betas gibt. Auffallig ist, dass hier nun trotz diesem Manko ohne weitere Erldute-
rungen Anpassungen vorgenommen werden, wahrend bei anderen moglichen Elementen
der WACC-Ermittiung (wie z. B. der Diskussion tber die Einfihrung eines Size Premiums)
auf eine Anpassung verzichtet wird. Im Gegensatz zu den hier vorgeschlagenen Adjustie-
rungen wdre gerade das Size Premium international anerkannt®. Beides kann man von
den hier vorgeschlagenen Beta-Anpassungen nicht behaupten. Sowohl das Fehlen eines
Size Premium wie auch die Senkung des Betas sind zum Nachteil des Stromnetzes.

— Verteilnetzbetreiber in der Peergroup bericksichtigen

Bei der Ermittlung des Unlevered Beta wird aktuell bereits auf eine Peergroup zurtickge-
griffen.b Diese soll nun dahingehend angepasst werden, dass man sich auf finf europdi-
sche Ubertragungsnetzbetreiber fokussiert. Wir beanstanden nicht die Praxis, dass eine
Peergroup verbessert wird, knnen aber die aktuelle Anpassung wie auch das resultie-
rende Ergebnis nicht nachvollziehen.

Wir erachten es als unzureichend, dass bei der Peergroup nur auf Ubertragungsnetzbe-
treiber zurickgegriffen wird, hat doch die Anpassung des WACC nicht nur Auswirkungen

4 «Die Fokussierung auf die Strom-Ubertragungsnetzbetreiber fiihrt bei den aktuellen Werten zu einem unle-
vered Beta von 0,3 (statt unkorrigiert 0,4) und somit zu einer Absenkung des WACC fir das Stromnetz von
0,53 Prozentpunkten. Somit ergibt sich ein Netz-WACC von 3.41% (statt unkorrigiert 3.94% resp. gegentber
dem heutigen WACC von 3.98%.).» Erlduternder Bericht S. 5.

5 Bericht «Kapitalkostensdtze der Férdermassnahmen fir die Grosswasserkraft» vom 6. Marz 2017 von IFBC
AG im Auftrag des BFE

& Die Festlegung des WACC fur das Jahr 2025 flhrt zur Peergroup aus: «Die Ermittlung des unlevered Beta er-
folgt mittels einer Peer Group. Dies ist eine Gruppe (europdischer) Netzbetreiber, deren Hauptaktivitat im
Stromnetz liegt und deren Aktien borsenkotiert sind sowie ein minimales Handelsvolumen aufweisen. Bei den
Vergleichsunternehmen findet eine jdhrliche Prifung dahingehend statt, dass diese die Situation der Schwei-
zer Verteil- und Ubertragungsnetzbetreiber moglichst genau abbilden. Es werden innerhalb der Peer Group die
Beta-Werte der Vergleichsunternehmen dber einen Zeitraum von drei Jahren und unter Verwendung monatli-
cher Renditen ermittelt. Fir den in der WACC-Berechnung anzuwendenden Beta-Faktor kommen die vier
Grenzwerte 0,25, 0,35, 0,45 und 0,55 und die entsprechenden Grenzwertebereiche zum Tragen. Der vom Bera-
tungsunternehmen IFBC AG hergeleitete Wert betragt 0,43. Da dieser Wert im relevanten Bereich zwischen
den Grenzwerten 0,35 und 0,45 liegt, ist der vorgegebene Wert von 0,4 als unlevered Beta fir die WACC-Be-
rechnung anzunehmen.» (BFE (2024): Erlduterungen zur Berechnung des kalkulatorischen Zinssatzes gemdss
Artikel 13 Absatz 3 Buchstabe b der Stromversorgungsverordnung (StromVV) fur das Tarifjahr 2025.
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/11654)
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auf die Swissgrid als einzige Ubertragungsnetzbetreiberin, sondern auch fir alle 630 Ver-
teilnetzbetreiber in der Schweiz. Gerade darum (gehen wir davon aus) werden heute auch
die Werte von Verteilnetzbetreibern bertcksichtigt.

Daneben ist unklar, welche Anpassungen bei der Verwendung der Werte von Ubertra-
gungsnetzbetreibern gemacht wurden. Die uns bekannten Werte ergeben kein Unlevered
Beta von 0.3:

Abbildung 11: Gewichtete unlevered Beta-Werte der Peer Group Unternehmen?’

Beta unlevered

Peer Unternehmen

weighted
A*YBI Y (B)

E OM SE DS0Orthver Dreutschland 060 0.50 0,04
Electricite de Strasbourg 54 D50Orther Frankreich 0.52 0.50 0.03
Elia Group 5A TS0 Belgen 0.50 1,100 0.06
Energa SA Polen 022 0.50 0.01
Iberdrofa SA Spansen 0.52 0.5 0.03
Iren SpA Italien 042 0.50 0.03
Mational Grd PLC Grossbritannier 055 1.0 0.07
Redeia Corporacion 5A Spanien 038 100 0.05
REM Redes Ener geticas Nacionais Y0PS 5 A Portuga 033 1.0 0.04
Tauron Polska Energia SA Polen 024 0.50 0.0
Tema Rete Elettrica Mazionale SpA Italien 041 1.0 0.05%
Mitcelwert der Beta unlevered 0.43 0.43

Quelle: LSEG Eikon.

Peer Groups von IFBC aus dem Dokument «Uberpriifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkosten-
satzes flr Schweizer Stromnetzbetreiber» vom Mdrz 2024

Der Einbezug von Verteilnetzbetreibern in die Peergroup zur Ermittlung des Unlevered
Beta ist (insbesondere angesichts der in Schweiz betroffenen Unternehmen) angemes-
sen. Da somit allfdllige «Korrekturen» an den Beta-Werten nicht fundiert sind, sind diese
Zu unterlassen.

Das Stromnetz steht vor grossen Herausforderungen. Der Um- und Ausbau des Ubertra-
gungs- und vor allem des Verteilnetzes fiihrt zu hohen Investitionen. Eine Ad-hoc-Anderung
der Methodik zur Ermittlung des WACC wird den Anstieg der Netzkosten im Zuge der Ener-
giewende nicht nachhaltig bremsen. Die BKW sieht hier einen erheblichen Handlungsbedarf
bei der Netzregulierung und bei Vereinfachungen von Verfahren fur die Planung und den
Ausbau der Stromnetze. Derzeit fehlt es an regulatorischen Rahmenbedingungen, die einen
effizienten und somit auch fir die gesamte Gesellschaft ginstigeren Um- und Ausbau des
Stromnetzes erm@glichen wirden. Mit einer klugen und nachhaltigen Regulierung, welche
das Gesamtsystem im Auge behadlt, konnen der Netzausbaubedarf und dessen Kosten erheb-
lich reduziert werden. Folgende Massnahmen sind unumgdnglich und mussten zeitnah imple-
mentiert werden:

Peak-Shaving bei Photovoltaikanlagen umsetzen

Mit der Annahme des Stromgesetzes am 9. Juni 2024 hat sich das Stimmvolk fir neue Zu-
bauziele an erneuerbaren Energien ausgesprochen. Der Zubau wird grossmehrheitlich mit
Photovoltaikanlagen erfolgen. Zur Férderung eines effizienten Netzausbaus und Netzbe-
triebs ist die Einspeiseleistung beim Netzanschlusspunkt aller Photovoltaikanlagen bis zu
einer Leistung von 1 MW auf 70 Prozent fix zu begrenzen. Das heisst, dass die Netzein-
speisung von Photovoltaikanlagen auf 70 Prozent ihrer installierten Leistung limitiert
wird. Bei einer fixen Begrenzung der Einspeiseleistung auf 70 Prozent muss das Strom-
netz deutlich weniger ausgebaut werden, ohne dass die PV-Anlagen eine grosse Ertrags-
einbusse erleiden (diese betragt rund 3% der ohne Begrenzung erzielbaren Produktions-
menge). Das bringt erhebliche Vorteile fur die Volkswirtschaft und die Gesellschaft: 1)
Weniger Netzausbau bedeutet zugleich auch tiefere Kosten fur die Endverbraucher, 2) mit
gleicher Netzinfrastruktur kann 30% mehr Solarenergie in das Stromnetz integriert wer-
den, 3) mehr PV-Anlagen kénnen ohne Netzverstdrkung und entsprechend schneller ange-
schlossen werden.
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Effiziente Netzanschliisse auf der Verbraucherseite erméglichen und Quersubventionie-
rung abbauen

Die Anschlussleistung der Kunden, also die «Dicke der Anschlusskabel», definiert, wie
stark das Netz ausgebaut werden muss. Die Kosten des Verteilnetzes werden somit un-
mittelbar durch diese Anschlussleistung bestimmt. Die Netzkosten werden Uber die Netz-
nutzungstarife den Kundinnen und Kunden weiterverrechnet. Aktuell zahlen die meisten
Endverbraucher ihren Anteil an den Netzkosten aber zu mindestens 70 Prozent auf Basis
der bezogenen Strommenge. Eine Reduktion des Strombezugs senkt den individuellen Bei-
trag eines Konsumenten an die Netzkosten — die Netzkosten selbst werden jedoch nicht
reduziert. Mit der zunehmenden Eigenproduktion von Energie insbesondere durch Photo-
voltaikanlagen fuhrt dies zu zunehmend ungleichen Kostenbeteiligungen von Kundinnen
und Kunden mit gleicher Anschlussleistung. Die Netznutzungstarife reflektieren folglich
die verursachten Kosten nicht. Erst wenn die Anschlussleistung dauerhaft reduziert wer-
den kann, k6nnen der Netzausbau und damit die Netzkosten verringert werden, was wie-
derum allen zugutekommt und volkswirtschaftlich sinnvoll ist. Um dies zu erreichen, mis-
sen die bestehenden regulatorischen Tarifierungsbestimmungen angepasst werden. Die
Netznutzungstarife mussen Anreize fur einen effizienten Stromnetzausbau setzen und
darum verursachergerecht ausgestaltet sein.

Genehmigungsverfahren beschleunigen

Der Umbau des gesamten Energiesystems fordert die Stromnetze, insbesondere die Ver-
teilnetze. Mit dem starken Zubau an dezentralen Erzeugungskapazitaten und dem Wandel
in Warme- und Mobilitdtssektoren steigt der Bedarf zum Ausbau des Stromnetzes. Das
Verteilnetz muss fur den Transport in beide Richtungen genug stark sein. Nur wenn der
Netzausbau auf allen Spannungs- bzw. Netzebenen und der Erzeugungsausbau ideal aufei-
nander abgestimmt werden, wird die Schweiz ihr Netto-Null-Ziel erreichen. Doch der daftr
notwendige Ausbau ist mit Verwaltungsaufwand sowie -kosten und zeitintensiven Hirden
verbunden, welche zum einen den raschen Netzausbau verzdgern und damit die Energie-
wende ausbremsen und zum anderen ineffizient sind. Die langwierigen Bewilligungs- und
Genehmigungsverfahren missen vor allem im Verteilnetz deutlich vereinfacht und be-
schleunigt werden.

Diese Ausflhrungen zeigen, dass eine Modifikation der Ermittlung des WACC zu erheblichen
Risiken und methodischen Ungereimtheiten flihrt und daher nicht umzusetzen ist. Im An-
hang senden wir Ihnen unsere detaillierten Anpassungsvorschldage zur StromVV fur den Fall,
dass der Bundesrat die Anpassung der Verordnung entgegen dem Antrag der BKW im Sinne
der vorgeschlagenen Methodendnderung bei der Ermittlung des WACC umsetzen will.

Flr die Bertcksichtigung unserer Stellungnahme bei der weiteren Behandlung des Geschdfts
bedanken wir uns im Voraus und stehen Ihnen flr Fragen sehr gerne zur Verfigung.

Freundliche Grusse
BKW Energie AG

DocuSigned by: DocuSigned by:
r. COFMRE'M6Rtandon T MReRYSFBESr
Head of Power Grid Head of Markets & Regulation

Anhang: Stellungnahme zu den einzelnen Artikeln
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Anhang: Stellungnahme zu den einzelnen Artikeln der Stromversorgungs-
verordnung (StromVV)

Flr den Fall, dass der Bundesrat die Anpassung der Verordnung entgegen dem Antrag der
BKW im Sinne der vorgeschlagenen Methodendnderung bei der Ermittlung des WACC umset-
zen mochte, sind aus Sicht der BKW zumindest die folgenden Punkte zu bertcksichtigen:

Anhang 1

2 Risikoloser Zinssatz fur das Eigenkapital

2.1 Der risikolose Zinssatz flr das Eigenkapital entspricht der fir das vorangehende Ka-
lenderjahr veroffentlichten durchschnittlichen Jahresrendite von Schweizer Bundesobligatio-
nen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren (Zero- Bond-Rendite).

2.2 Er wird gerundet auf den Mittelwert der beiden ganzen Prozentzahlen, zwischen de-
nen die durchschnittliche Jahresrendite zu liegen kommt, korrigiert um +/- 0.25% je nach-
dem, ob die tatsdchliche Rendite gemadss Absatz 2.1 Uber oder unter dem Mittelwert liegt.

Begriindung:

2.2: Begrindung: Die 1%-Schritte, wie sie aktuell vorgesehen sind, sind zu grob und dienen
nicht dem Ziel einer Anndherung an den Markt. Mit der vorgeschlagenen Anderung werden
die Schritte auf 0.5% abgesenkt, was dieses Defizit mildert.

Das bedeutet, dass bei einer durchschnittlichen Jahresrendite zwischen 0 % und 0,5 % der
Wert 0,25 % und bei einer durchschnittlichen Jahresrendite zwischen 0,5 % und 1 % der Wert
0,75 % verwendet wird, und so weiter. Mit der vorgeschlagenen Methode ldge der Wert je-
weils bei 0.5%.

3 Marktrisikopréamie

3.1 Die Marktrisikoprdamie entspricht der Differenz zwischen der erwarteten Aktien-
marktrendite (total market return) und dem risikolosen Zinssatz fir das Eigenkapital (Ziff.
2).

3.2 Die erwartete Aktienmarktrendite entspricht der Summe aus der realen historischen

Aktienmarktrendite und der aktuellen Inflationserwartung.

3.3 Die reale historische Aktienmarktrendite wird aus dem Durchschnitt zwischen dem
geometrischem und dem arithmetischen Mittel der realen Jahresrenditen des Schweizer Ak-
tienmarkts seit 1926 ermittelt. Massgebend sind die im Index flr Aktienrealwerte vertffent-
lichten Renditen.

3.4 Die aktuelle Inflationserwartung entspricht der von der Schweizerischen National-
bank im vorangehenden Kalenderjahr vertffentlichten langfristigen Inflationserwartung.

3.5 Als erwartete Aktienmarktrendite gilt der Mittelwert des geometrischen und arith-
metisches Mittels, zwischen denen die Summe aus realer historischer Aktienrendite und In-
flationserwartung zu liegen kommt. Die erwartete Aktienmarktrendite wird gerundet auf
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den Mittelwert der beiden ganzen Prozentzahlen, zwischen denen die erwartete Aktien-

marktrendite zu liegen kommt, korrigiert um +/- 0.25% je nachdem. Ob die tatsdchliche Ren-
dite gemdss Absatz 2.1 Gber oder unter dem Mittelwert liegt.

Begrindung:

3.5 Konsistenz mit der angepassten Rundungsregel beim risikolosen Zinssatz fur das Eigen-
kapital (2.2.).

4 Marktrisiko (levered Beta)

4.1 Das Marktrisiko (levered Beta) entspricht dem Produkt aus dem Marktrisiko unter
Ausschluss der Verschuldung (unlevered Beta) und einem Faktor, der den Einfluss des Ver-
hdltnisses von Eigen- und Fremdkapital auf die Eigenkapitalrendite abbildet (Leveragefak-
tor).

4.2 Das unlevered Beta wird mit Hilfe einer Peergroup aus vergleichbaren europdischen
Netzbetreibern Ubertragungs- und Verteilnetzbetreibern ermittelt. Die Peergroup wird jahr-
lich ( Derpruft uncl wenn mogllch verbessert Bab@—\m;etauﬂme—vgg@{—hbawcke%er—ﬂeer—
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4.3 Flr die Bestimmung des durchschnittlichen Kapitalkostensatzes wird das unlevered
Beta wie folgt gerundet:

tatsdchlicher Wert gerundeter Wert
uhter 005 Prozent—————— 1 0.0 Prozent
von-0:35-bis-unter 0,25 Prozent | 0,2 Prozent
von 0,25 bis unter 0,35 Rrozent | 0,3 Prozent
von 0,35 bis unter 0,45 Prozent | 0,4 Prozept
von 0,45 bis unter 0,55 Prozent | 0,5 Prozent

von 0,55 oder mehr 0,6 Prozent

4.4 (neu) Verdnderungen beim risikolosen Zinssatz fir das Eigenkapital, bei der Marktrisi-
koprdmie und beim unlevered Beta (Ziff. 4.3) sind nur zu bertcksichtigen, wenn die jeweili-
gen Grenzwerte zwei Jahre in Folge Uber- oder unterschritten werden. Die Grenzwerte, deren
Uber- oder Unterschreitung zu bericksichtigen ist, liegen bei 0,25, 0,35, 0,45 und 0,55.

Begriindung:

4.2: Eine Anpassung der Vergleichsgruppe aufgrund der in der Schweiz verwendeten Cost-
Plus-Regulierung ist aus 6konomischer Sicht nicht angemessen, da weder aus empirischer
noch theoretischer Sicht belegt ist, dass Unternehmen unter Cost-Plus-Regulierung im Ver-
gleich zu Unternehmen mit einer kostenbasierten Anreizregulierung geringere systematische
Risiken aufweisen. Hinzu kommt, dass die Anreizregulierung in einigen europdischen Landern
in ihrer Ausgestaltung sehr nahe an eine Cost-plus-Regulierung heranreicht. In den letzten
Jahren konnte zudem beobachtet werden, dass das Regime mit Anreizregulierung diverse
Defizite aufweist, so dass die Regulierungsbehorden kurzfristig korrigierend eingreifen
mussten. Ad-hoc-Anpassungen, langwierige Gerichtsverfahren und methodische Kehrtwen-
den waren die Folge solcher regulatorischen Eingriffe. Staatliche Ad-hoc-Interventionen wir-
ken der angestrebten Kontinuitdt und Stabilitat entgegen. Mit Abkehr von der bisherigen
Berechnungsmethodik, der latenten Anpassung der Vergleichsgruppe sowie der Aufhebung
der Unter- und Obergrenzen wurde der Schweiz eine firs Investitionsklima hochst schddliche
Instabilitat von regulatorischen Rahmenbedingungen drohen. Daher ist auf unsystematische
und nicht fundierte Anpassungen der Peergroup zu verzichten.

Die Peergroup wird aus europdischen Ubertragungs- und Verteilnetzbetreiber ermittelt. Hier-
bei ist auf borsenkotierte Energieversorger abzustellen, unabhangig davon, ob sie ein Uber-
tragungs- oder Verteilnetz betreiben. Aktuell gibt es unter den bdrsenkotierten Energiever-
sorgern zwar keine «reinen» Verteilnetzbetreiber. Allfdllige Nebengeschafte dieser Unter-
nehmen sind jedoch — wie in der gangigen Praxis zur Ermittlung des Beta dblich — nicht zu
korrigieren, d.h. auf diskretiondre Korrekturen und Gewichtungen ist zu verzichten. Diese
kdnnen nicht objektiv begrindet werden.
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Bisher wurde die Liste der Vergleichsgruppe nicht publiziert. Zu Transparenzzwecken sollte
die Peergroup durch das BFE veroffentlicht werden.

4.3: Der Beta-Wert ist kein Prozentwert. Entsprechend ist «Prozent» zu ldschen. Die pau-
schalen Werte mit Unter- und Obergrenzen sind gemadss dem bestehenden Recht weiterzu-
fahren. Die Grenzwerte wirken in ausserordentlichen Situationen stabilisierend, dadurch
werden die hdufigen WACC-Schwankungen vermieden. Dies erhght die Planungssicherheit
und erhoht die Investitionsbereitschaft von Kapitalgebern. Beides ist fur den Umbau der
Energieversorgung und dem dadurch bedingten Netzausbau essenziell.

4.4 (neu): Gemdss dem bestehenden Recht

5 Risikoloser Zinssatz fur das Fremdkapital

5.1 Der risikolose Zinssatz fur das Fremdkapital entspricht der fir das vorangehende
Kalenderjahr vertffentlichten durchschnittlichen Jahresrendite von Schweizer Bundesobliga-
tionen mit einer Restlaufzeit von £&nf zehn Jahren (Zero-Bond-Rendite).

5.2 Er wird gerundet auf den Mittelwert zwischen den beiden ganzen Prozentzahlen,
zwischen denen die durchschnittliche Jahresrendite zu liegen kommt, korrigiert um +/- 0.25%
je nachdem, ob die tatsdchliche Rendite gemdss Absatz 2.1 Gber oder unter dem Mittelwert
liegt. Bei einem negativen Wert ist fur den risikolosen Zinssatz fr das Fremdkapital 0 zu
verwenden.

Begrindung:

5.1: Die Restlaufzeit von funf Jahren erscheint mit Blick auf die Langlebigkeit der Investitio-
nen in die Netzinfrastruktur zu kurz. Langlebiges Anlagevermdgen sollte gemdss finanzoko-
nomischer Theorie langfristig finanziert werden. Eine zehnjdhrige Laufzeit wirde auch das
tatsdchliche Finanzierungsverhalten der Netzbetreiber besser abbilden. Die Regulierungspra-
Xis in einer Vielzahl von europdischen Landern (z. B. Belgien, Frankreich, Osterreich, Nieder-
landen) wendet bei der Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes auch eine Laufzeit von 10
Jahren an. Auch ausserhalb der Energiebranche mit dhnlich langen Investitionszyklen werden
zehnjahrige Bundesobligationen bei der Berechnung des WACC bertcksichtigt, so z. B. bei der
Ermittlung einer angemessenen Verzinsung des auf dem Flughafen investierten Kapitals.”

Daher muss die Restlaufzeit von funf auf zehn Jahre gedndert werden.

5.2: 1%-Schritte sind zu grob und dienen nicht dem Ziel einer Anndherung an den Markt
(siehe auch unter 2.2.). Zudem hat sich im Negativzinsumfeld gezeigt, dass Banken keine
Kredite mit negativem Basiszinssatz gewadhren. Diese Praxis ist beim Fremdkapitalzins zu
berdcksichtigen.

7 Verordnung Uber die Flughafengebiihren (Stand am 1. August 2019)
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6 Bonitdtszuschlag zuziiglich Emissions- und Beschaffungskosten

6.1 Als Bonitdatszuschlag fir das Ausfallrisiko gilt die Differenz zwischen der durch-
schnittlichen Verzinsung von Anleihen von Schweizer Unternehmen mit vergleichbarer Boni-
tdt wie jene der Peergroup und der durchschnittlichen Verzinsung von risikolosen Anleihen

(Index-Differenz).-Eigenheiten-des-Risikeprofilsven-Sehweize omnetzbetreibern-und-et-

6.2 Fur die Emissions- und Beschaffungskosten werden zusdtzliche 0,5 Prozentpunkte
angerechnet.
6.3 Der Bonitdtszuschlag zuzlglich der 0,5 Prozentpunkte fir Emissions- und Beschaf-

fungskosten wird wie folgt gerundet:

tatsdchlicher Wert gerundeter Wert
ghter 025 Prgzept - 000 Prozont

veR-0375bis unter 0,625 Prozent 0,50 Prozent
von 0,625 bis unter 0,875 Prozent 0,75 Prozent
von 0,875 bis unter 1,125 Prozent 1,00 Prozent
von 1,125 bis unter 1,375 Prozent 1,25 Prozent
von 1,375 bis unter 1,625 Prozent 1,50 Prozent
von 1,625 bis unter 1,875 Prozent 1,75 Prozent

Bei hdheren Werten erfolgt die Rundung analog.

Begrindung:

6.1: Auf unsystematische und nicht fundierte Anpassungen bei der Ermittlung der Bonitdt ist
zu verzichten.

6.3: Ein tieferer Wert als die Emissions- und Beschaffungskosten ist hier nicht sinnvoll, da
keine Bank einen Kredit mit einem negativen Bonitdtszuschlag vergeben wirde.
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Consorzio Energia Elettrica Calanca
Presidente c. s. M. Bassi, Cassiere c. d. F. Daldini
Via Pretorio 1, 6543 Arvigo

IDI CHE-108.871.878

Bundesamt fir Energie
3003 Bern

Via posta elettronica a:

Arvigo, 1 ottobre 2024

Presa di posizione sulla revisione deli'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico
(remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti incentivati per la
produzione di elettricita da fonti rinnovabili)

Gentili Signore, Egregi Signori

Vi ringraziamo per l'opportunita di commentare la revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento
elettrico relativa alla remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti che ricevono
incentivi per la produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili.

I. La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel finanziamento del
sistema energetico (rete e generazione). La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale
allo scopo di ridurre le tariffe di rete & politica e non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente questa modifica
del metodo WACC motivata da ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha dimostrato la sua
validita e garantisce la chiarezza, la tempestivita e la stabilita del ritorno sugli investimenti, necessarie
per gli investimenti a lungo termine.

L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti' di esaminare le
modifiche previste dal Consiglio federale e gli studi commissionati dallUFE a IFBC 20242 e Swiss
Economics 20243. i rapporto mostra che, da un punto di vista generale, una modifica del metodo &
sbagliata e avrebbe conseguenze negative per i consumatori: una riduzione opportunistica delle tariffe
di rete attraverso una modifica del metodo WACC significherebbe che l'economia e la societa
dovrebbero assumersi un rischio di approvvigionamento molto pill grave e costoso. La relazione degli
esperti conclude che l'attuale metodo WACC & appropriato e che, nel complesso, porta a un adeguato
ritorno sul capitale investito dai gestori delle reti di distribuzione, anche in condizioni diverse del mercato
dei capitali.

(in tedesco)

2 JFBC su mandato UFE, 2024, «Uberprifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fiir Schweizer Stromnetzbetreiber», in
tedesco, hitps://https:/iwww.bfe.admin.

La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le condizioni quadro
per gli investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie
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rinnovabili. Cioé andra a scapito della stabilita e della sicurezza a lungo termine degli investimenti nelle
infrastrutture energetiche di cui abbiamo tanto bisogno. Ii risultato sara un calo degli investimenti, che
dipendono dal rendimento del capitale, e uno spostamento del capitale all'estero o in altri settori. Inoltre,
potrebbero essere necessari aggiustamenti ad hoc, con un ulteriore aumento dei costi.

La modifica del metodo WACC & quindi controproducente e in contrasto con l'urgenza degli investimenti
necessari nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il raggiungimento degli obiettivi della strategia
per I'energia e il clima, ma mina anche la sicurezza dell'approvvigionamento. Gli ultimi anni hanno gia
dimostrato quanto sia vulnerabile il nostro sistema energetico.

. L’emendamento proposto & controproducente e inappropriato sotto diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico richiedono
investimenti considerevoli.

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza
dell'approvvigionamento richiederanno una massiccia espansione delle energie rinnovabili, nonché la
trasformazione e I'estensione delle reti elettriche in linea con le esigenze. Questa trasformazione del
sistema energetico richiedera notevoli investimenti nei prossimi anni. Complessivamente, il fabbisogno
di investimenti per l'intero sistema e i costi comunque generati ammontano a circa 1.500 miliardi di
franchi svizzeri da qui al 2050%.

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato sul capitale

| fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di certezza giuridica e di
investimento, nonché di un rendimento che copra adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale fino a
60 anni richiede un rendimento sicuro, adeguato e soprattutto stabile. Il rendimento del capitale investito
richiesto per questi investimenti a lungo termine non & paragonabile a quello dei titoli di Stato a 5-20
anni. Se le condizioni di investimento si deteriorano, c'¢ il rischio che i capitali se ne vadano, ad esempio
verso Paesi e/o industrie con un ambiente di investimento pil attraente. Con I'evoluzione dei sistemi
energetici in tutto il mondo, il capitale & necessario non solo in Svizzera, ma su scala globale. La
concorrenza si fa sempre pili agguerrita e i pochi capitali disponibili sono notoriamente mobili.

Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete regolamentata e viene
reinvestito

Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell'attivita di rete altamente
regolamentata. Il flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle aziende di investire nel necessario
ampliamento e rinnovamento delle reti elettriche. Se il rendimento del capitale diminuisce, ci sara meno
denaro disponibile per gli investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua validita

Il WACC e utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale investito nella rete
elettrica, anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi in Svizzera & stato introdotto nel
2014 per garantire che la remunerazione del capitale sia chiara, aggiornata e stabile (secondo I'UFE,

4 UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» (in tedesco)

sulla base dell'lFBC 20125). Questo obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. Il WACC viene calcolato
annualmente sulla base del metodo prescritto (chiarezza) e cambia in linea con i tassi di interesse sul
mercato dei capitali (tempestivitd); diminuisce quando i tassi scendono e aumenta quando i tassi
salgono. | principi di calcolo definiti nel metodo garantiscono condizioni di investimento e di
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finanziamento sostenibili (stabilita). Il metodo si basa su un ampio consenso teorico e pratico. L'IFBC
{2024) osserva che I'attuale metodo svizzero per la determinazione del WACC rimane in linea con le
attuali “Best Practice”.

I limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di emergenza e dalle cause
legali

Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera & rappresentato dai limiti superiori e inferiori
del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi propri ed esteri, che garantiscono un rendimento di
mercato stabile in periodi di tassi d'interesse eccezionali. Non & stato quindi necessario procedere ad
aggiustamenti d'emergenza per aumentare il WACC durante il periodo di tassi bassi appena trascorso,
mentre in altri Paesi, in particolare Germania, Austria, Francia e Italia, € stato necessario procedere ad
aggiustamenti a breve termine, finanziati con fondi pubblici, e sono sorte controversie tra gli operatori
di rete e le autorita di regolamentazione. Queste misure di emergenza e i procedimenti legali rivelano
le evidenti carenze di un metodo WACC senza limiti superiori e inferiori. Anche in altri Paesi europei (ad
esempio Belgio, Paesi Bassi e Norvegia) si registra la tendenza a integrare o ad aver gia integrato il
principio di un limite inferiore per il tasso di interesse privo di rischio nella regolamentazione delle reti.

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limiti massimi e minimi del tasso d'interesse privo di rischio per i
fondi propri e i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei periodi di bassi tassi
d'interesse. Inoltre, qualsiasi modifica in questo settore alimenta il timore che in Svizzera si possano
prevedere in qualsiasi momento cambiamenti di natura politica. Cid provoca una notevole incertezza tra
gli investitori e crea grossi ostacoli per gli operatori di rete nell'attrarre i capitali necessari a coprire i
requisiti di investimento urgenti per I'espansione della rete.

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo del capitale.

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli operatori di rete.
Il contesto normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita del quadro normativo”, ha un peso
significativo nella valutazione della solvibilita. | sistemi normativi caratterizzati da stabilita e continuita
nell'arco di quindici anni o pil, ottengono i punteggi di solvibilita piu elevati, il che si traduce in costi di
capitale inferiori e, in ultima analisi, in un impatto ridotto sulle tariffe di rete.

La modifica del Peer Group & inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo di rischio per i fondi propri
e i fondi esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer Group per la determinazione del
fattore beta (esclusione dei gestori delle reti di distribuzione dal gruppo di pari per il calcolo del fattore
beta). Tuttavia, modificare il Peer Group a causa dei diversi quadri normativi di ciascun Paese &
sbagliato: non vi & alcuna prova, né empirica né teorica, che i gestori di rete svizzeri soggetti alla
regolamentazione “cost-plus” abbiano rischi sistematici inferiori rispetto ai gestori di rete europei, la
maggior parte dei quali opera anch'essa in un quadro normativo basato sui costi (Germania, Francia,
ltalia, Belgio, Spagna, Portogallo, Polonia, Regno Unito). Inoltre, se il Peer Group viene ridotto, non

ci sara un database rappresentativo. La riduzione e la modifica del Peer Group non & quindi giustificata
e non & stata proposta da nessuno degli esperti indipendenti (né da quelli del'UFE né da quelli di AES).

5IFBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschadigung fir Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizitatsmarkt» in tedesco,

La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie
rinnovabili e sui costi dell’approvvigionamento di base.

La modifica del metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie rinnovabili. Mentre i
contributi agli investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici aumenterebbero in base all'attuale premio
di rischio del mercato, diminuirebbero nel caso degli impianti fotovoltaici. Cié porterebbe a una
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ridistribuzione della promozione delle energie rinnovabili. Per l'idroelettrico e I'eolico in particolare, una
diminuzione del WACC comportera quindi maggiori contributi agli investimenti e quindi maggiori uscite
di cassa dal fondo alimentato dal supplemento di rete, senza che venga aggiunto un solo chilowattora
di produzione. Queste uscite di cassa potrebbero non essere disponibili per altre misure di sostegno o
dovranno essere compensate dalla nuova capacita di indebitamento del fondo. Secondo le spiegazioni
della Confederazione, con la modifica del metodo, anche i costi di acquisizione per
l'approvvigionamento di base aumenterebbero di 4 milioni di franchi all'anno. Questo effetto deriva
dall'applicazione del WACC per la promozione dell'energia idroelettrica su larga scala nel calcolo dei
costi imputabili della produzione efficiente per la fornitura di energia ai consumatori finali con fornitura
di base. Ricordiamo inoltre che in un periodo di bassi tassi di interesse, il rendimento del capitale
sarebbe enormemente pil basso per le energie rinnovabili.

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza dell’approvvigionamento
'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed & oggettivamente in contrasto con gli obiettivi
della strategia energetica e climatica e con la sicurezza dell'approvvigionamento. Una modifica del
metodo WACC sottrarrebbe fondi urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica
comporterebbe inoltre una ridistribuzione nella promozione delle energie rinnovabili. La proposta del
Consiglio federale & quindi dannosa per la stabilitd a lungo termine e per gli investimenti urgenti nel
settore energetico. | risparmi sulle tariffe della rete elettrica calcolati dal Consiglio federale per i
consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh all'anno, impallidiscono rispetto ai danni che potrebbero
essere causati da investimenti insufficienti e carenze di approvvigionamento.

I calcoli dell'UFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono fondate.

| valori e le formule utilizzati dall'UFE per il metodo modificato mancano in parte di trasparenza. |l fatto
che I'UFE abbia aggiunto un addendum® al rapporto di Swiss Economics poco prima della fine
dell'attuale processo di consultazione sottolinea questo fatto ed & irritante. Se da un lato 'addendum
divulga alcune informazioni sul calcolo del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'altro crea
nuovi fatti e solleva nuovi interrogativi: il passaggio dal beta aggiustato al beta grezzo & del tutto nuovo,
crea ulteriore incertezza per gli investitori e va contro la Best Practice esistente. Né Swiss Economics
(2024) né I'FBC (2024) hanno indicato la necessita di tale azione. Cambiare il metodo WACC su una
base cosl infondata e contestata & irresponsabile. Inoltre, nel calcolo del beta “unievered”, le formule di
conversione sono applicate in modo inappropriato. Un altro punto critico riguarda la delega allUFE di
effettuare direttamente gli aggiustamenti e le correzioni annuali del beta “unlevered”. Questa delega
potrebbe portare a decisioni arbitrarie.

L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli del metodo di
stima, la scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno adattati’. E assolutamente
necessario evitare fali incertezze normative per non mettere a rischio i fondi di cui abbiamo
urgentemente bisogno per la trasformazione del sistema energetico e per evitare controversie legali.

6 Swiss Economics, 2024, addendum al'analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco),

Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere abbandonate. Per
chiarezza, ricordiamo anche che il fattore beta non & una percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3
dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico).

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo WACC motivata
da considerazioni politiche.

Vi ringraziamo per aver preso in considerazione la nostra presa posizione.
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Con i nostri piu cordiali saluti.

Per il CEEC:
) M. Bassi F. Daldini s .
| ", .
. — /‘f/f‘ ’__\
Presidente c. s. gééssiere c. d.
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Bundesamt fur Energie
3003 Bern

Via posta elettronica a:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Presa di posizione sulla revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico (remunerazione
del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti incentivati per la produzione di elettricita
da fonti rinnovabili)

Gentili Signore, egregi Signori

Viringraziamo per I'opportunita di commentare la revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico
relativa alla remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti che ricevono incentivi
per la produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili.

l. La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel finanziamento del sistema
energetico (rete e generazione). La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale allo scopo
di ridurre le tariffe di rete & politica e non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente questa modifica del metodo
WACC motivata da ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha dimostrato la sua validita e garantisce
la chiarezza, la tempestivita e la stabilita del ritorno sugli investimenti, necessarie per gli investimenti a
lungo termine.

L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti' di esaminare le
modifiche previste dal Consiglio federale e gli studi commissionati dallUFE a IFBC 20242 e Swiss
Economics 20243. Il rapporto mostra che, da un punto di vista generale, una modifica del metodo &
sbagliata e avrebbe conseguenze negative per i consumatori: una riduzione opportunistica delle tariffe di
rete attraverso una modifica del metodo WACC significherebbe che I'economia e la societa dovrebbero
assumersi un rischio di approvvigionamento molto piu grave e costoso. La relazione degli esperti conclude
che l'attuale metodo WACC ¢ appropriato e che, nel complesso, porta a un adeguato ritorno sul capitale
investito dai gestori delle reti di distribuzione, anche in condizioni diverse del mercato dei capitali.

" NERA su mandato di AES, 2024, «\WACC fiir Stromnetzbetreiber» (WACC per i gestori di rete), https:/Awww.strom.ch/de/media/14927/download (in
tedesco)

2 IFBC su mandato UFE, 2024, «Uberprifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fiir Schweizer Stromnetzbetreiber», in tedesco,
https://https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-
gemaess-art-13-abs-3-bst-b-
d.exturl.html/aHROcHM6Ly9wdWJKYi5iZmUuYWRtaW4uY2gvZGUvcHVibGIljY X/Rpb24vZG93bmxvYWQVMTE3N;Y=. html

3 Swiss Economics su mandato UFE 2024, «Anpassungsbedarf WACC Netz und Férderinstrumente Erneuerbarey, in tedesco,
https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-art-
13-abs-3-bst-b-d.exturl. html/aHROcHM6Ly 9wdWJKYi5iZmUuYWRtaW4uY 2gvZGUvcHVibGljYX/Rpb24vZG93bmxvY WQVMTE3Njc=.html
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La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le condizioni quadro
per gli investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie
rinnovabili. Cid andra a scapito della stabilita e della sicurezza a lungo termine degli investimenti nelle
infrastrutture energetiche di cui abbiamo tanto bisogno. Il risultato sara un calo degli investimenti, che
dipendono dal rendimento del capitale, e uno spostamento del capitale all'estero o in altri settori. Inoltre,
potrebbero essere necessari aggiustamenti ad hoc, con un ulteriore aumento dei costi.

La modifica del metodo WACC é quindi controproducente e in contrasto con l'urgenza degli investimenti
necessari nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il raggiungimento degli obiettivi della strategia
per I'energia e il clima, ma mina anche la sicurezza dell'approvvigionamento. Gli ultimi anni hanno gia
dimostrato quanto sia vulnerabile il nostro sistema energetico.

Il L'emendamento proposto e controproducente e inappropriato sotto diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico richiedono
investimenti considerevoli

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza dell'approvvigionamento
richiederanno una massiccia espansione delle energie rinnovabili, nonché la trasformazione e I'estensione
delle reti elettriche in linea con le esigenze. Questa trasformazione del sistema energetico richiedera
notevoli investimenti nei prossimi anni. Complessivamente, il fabbisogno di investimenti per l'intero sistema
e i costi comunque generati ammontano a circa 1.500 miliardi di franchi svizzeri da qui al 20504.

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato sul capitale

| fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di certezza giuridica e di
investimento, nonché di un rendimento che copra adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale fino a 60
anni richiede un rendimento sicuro, adeguato e soprattutto stabile. Il rendimento del capitale investito
richiesto per questi investimenti a lungo termine non & paragonabile a quello dei titoli di Stato a 5-20 anni.
Se le condizioni di investimento si deteriorano, c'¢ il rischio che i capitali se ne vadano, ad esempio verso
Paesi e/o industrie con un ambiente di investimento piu attraente. Con I'evoluzione dei sistemi energetici
in tutto il mondo, il capitale & necessario non solo in Svizzera, ma su scala globale. La concorrenza si fa
sempre piu agguerrita e i pochi capitali disponibili sono notoriamente mobili.

Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete regolamentata e viene
reinvestito

Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell'attivita di rete altamente
regolamentata. Il flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle aziende di investire nel necessario
ampliamento e rinnovamento delle reti elettriche. Se il rendimento del capitale diminuisce, ci sara meno
denaro disponibile per gli investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua validita

Il WACC é utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale investito nella rete
elettrica, anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi in Svizzera & stato introdotto nel 2014
per garantire che la remunerazione del capitale sia chiara, aggiornata e stabile (secondo I'UFE, sulla base

4 UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» (in tedesco)
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/10783
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delllFBC 2012%). Questo obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. || WACC viene calcolato annualmente
sulla base del metodo prescritto (chiarezza) e cambia in linea con i tassi di interesse sul mercato dei capitali
(tempestivita); diminuisce quando i tassi scendono e aumenta quando i tassi salgono. | principi di calcolo
definiti nel metodo garantiscono condizioni di investimento e di finanziamento sostenibili (stabilita). I
metodo si basa su un ampio consenso teorico e pratico. L'IFBC (2024) osserva che l'attuale metodo
svizzero per la determinazione del WACC rimane in linea con le attuali “Best Practice”.

I limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di emergenza e dalle cause
legali

Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera e rappresentato dai limiti superiori e inferiori
del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi propri ed esteri, che garantiscono un rendimento di mercato
stabile in periodi di tassi d'interesse eccezionali. Non ¢ stato quindi necessario procedere ad aggiustamenti
d'emergenza per aumentare il WACC durante il periodo di tassi bassi appena trascorso, mentre in altri
Paesi, in particolare Germania, Austria, Francia e Italia, & stato necessario procedere ad aggiustamenti a
breve termine, finanziati con fondi pubblici, e sono sorte controversie tra gli operatori di rete e le autorita di
regolamentazione. Queste misure di emergenza e i procedimenti legali rivelano le evidenti carenze di un
metodo WACC senza limiti superiori e inferiori. Anche in altri Paesi europei (ad esempio Belgio, Paesi Bassi
e Norvegia) si registra la tendenza a integrare o ad aver gia integrato il principio di un limite inferiore per il
tasso di interesse privo di rischio nella regolamentazione delle reti.

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limiti massimi e minimi del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi
propri e i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei periodi di bassi tassi d'interesse. Inoltre,
qualsiasi modifica in questo settore alimenta il timore che in Svizzera si possano prevedere in qualsiasi
momento cambiamenti di natura politica. Cid provoca una notevole incertezza tra gli investitori e crea grossi
ostacoli per gli operatori di rete nell'attrarre i capitali necessari a coprire i requisiti di investimento urgenti
per I'espansione della rete.

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo del capitale

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli operatori di rete. Il
contesto normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita del quadro normativo”, ha un peso
significativo nella valutazione della solvibilita. | sistemi normativi caratterizzati da stabilita e continuita
nell'arco di quindici anni o piu, ottengono i punteggi di solvibilita piu elevati, il che si traduce in costi di
capitale inferiori e, in ultima analisi, in un impatto ridotto sulle tariffe di rete.

La modifica del Peer Group € inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo di rischio per i fondi propri e i
fondi esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer Group per la determinazione del fattore
beta (esclusione dei gestori delle reti di distribuzione dal gruppo di pari per il calcolo del fattore beta).
Tuttavia, modificare il Peer Group a causa dei diversi quadri normativi di ciascun Paese & sbagliato: non vi
é alcuna prova, né empirica né teorica, che i gestori di rete svizzeri soggetti alla regolamentazione “cost-
plus” abbiano rischi sistematici inferiori rispetto ai gestori di rete europei, la maggior parte dei quali opera
anch'essa in un quadro normativo basato sui costi (Germania, Francia, Italia, Belgio, Spagna, Portogallo,
Polonia, Regno Unito). Inoltre, se il Peer Group viene ridotto, non ci sara un database rappresentativo.

S IFBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschadigung fiir Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizitatsmarkt» in tedesco,
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/6989
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La riduzione e la modifica del Peer Group non & quindi giustificata e non é stata proposta da nessuno degli
esperti indipendenti (né da quelli dellUFE né da quelli di AES).

La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie
rinnovabili e sui costi dell'approvvigionamento di base

La modifica del metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie rinnovabili. Mentre i contributi
agli investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici aumenterebbero in base all'attuale premio di rischio
del mercato, diminuirebbero nel caso degli impianti fotovoltaici. Cio porterebbe a una ridistribuzione della
promozione delle energie rinnovabili. Per l'idroelettrico e I'eolico in particolare, una diminuzione del WACC
comportera quindi maggiori contributi agli investimenti e quindi maggiori uscite di cassa dal fondo
alimentato dal supplemento di rete, senza che venga aggiunto un solo chilowattora di produzione. Queste
uscite di cassa potrebbero non essere disponibili per altre misure di sostegno o dovranno essere
compensate dalla nuova capacita di indebitamento del fondo. Secondo le spiegazioni della
Confederazione, con la modifica del metodo, anche i costi di acquisizione per I'approvvigionamento di base
aumenterebbero di 4 milioni di franchi all'anno. Questo effetto deriva dall'applicazione del WACC per la
promozione dell'energia idroelettrica su larga scala nel calcolo dei costi imputabili della produzione
efficiente per la fornitura di energia ai consumatori finali con fornitura di base. Ricordiamo inoltre che in un
periodo di bassi tassi di interesse, il rendimento del capitale sarebbe enormemente piu basso per le energie
rinnovabili.

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza dell’approvvigionamento
L'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed & oggettivamente in contrasto con gli obiettivi della
strategia energetica e climatica e con la sicurezza dell'approvvigionamento. Una modifica del metodo
WACC sottrarrebbe fondi urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica comporterebbe inoltre
una ridistribuzione nella promozione delle energie rinnovabili. La proposta del Consiglio federale & quindi
dannosa per la stabilita a lungo termine e per gli investimenti urgenti nel settore energetico. | risparmi sulle
tariffe della rete elettrica calcolati dal Consiglio federale per i consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh
all'anno, impallidiscono rispetto ai danni che potrebbero essere causati da investimenti insufficienti e
carenze di approvvigionamento.

| calcoli dell'UFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono fondate

| valori e le formule utilizzati dall'UFE per il metodo modificato mancano in parte di trasparenza. |l fatto che
I'UFE abbia aggiunto un addendum® al rapporto di Swiss Economics poco prima della fine dell'attuale
processo di consultazione sottolinea questo fatto ed & irritante. Se da un lato I'addendum divulga alcune
informazioni sul calcolo del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'altro crea nuovi fatti e solleva
nuovi interrogativi: il passaggio dal beta aggiustato al beta grezzo & del tutto nuovo, crea ulteriore incertezza
per gli investitori e va contro la Best Practice esistente. Né Swiss Economics (2024) né I''FBC (2024) hanno
indicato la necessita di tale azione. Cambiare il metodo WACC su una base cosi infondata e contestata &
irresponsabile. Inoltre, nel calcolo del beta “unlevered”, le formule di conversione sono applicate in modo
inappropriato. Un altro punto critico riguarda la delega allUFE di effettuare direttamente gli aggiustamenti
e le correzioni annuali del beta “unlevered”. Questa delega potrebbe portare a decisioni arbitrarie.

L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli del metodo di stima,
la scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno adattati”. E assolutamente necessario
evitare tali incertezze normative per non mettere a rischio i fondi di cui abbiamo urgentemente bisogno per
la trasformazione del sistema energetico e per evitare controversie legali.

© Swiss Economics, 2024, addendum all'analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco),
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/11848
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Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere abbandonate. Per chiarezza,
ricordiamo anche che il fattore beta non € una percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3 dell'Ordinanza
sull'approvvigionamento elettrico).

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo WACC motivata da
considerazioni politiche. '

Vi ringraziamo per aver preso in considerazione la nostra presa di posizione.

Cordiali saluti.

Cooperativa Elettrica di Faido

Cleto Muttoni
Presidente

~—

Via Cantonale 22
C.P. 1227 - 6760 Faido
Tel. 091 866 18 25
info@cefaido.ch

5 www.cefaido.ch
CHE-106.887.271 IVA



per E-Mail an:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in
geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien): Vernehmlassung

Sehr geehrte Damen und Herren

Der Dachverband Schweizer Verteilnetzbetreiber (DSV) dankt dem Bundesrat fiir die
Gelegenheit, zu oben genannter Vernehmlassung Stellung nehmen zu kdénnen. Der
Dachverband Schweizer Verteilnetzbetreiber vertritt Giber 450 Verteilnetzbetreiber in der
Deutschschweiz.

Einleitend halt der DSV fest, dass die durch Parlament und Volk beschlossene Energiewende
eine eigentliche «Netzwende» ist. Die gesamte Netzinfrastruktur wird aufgrund der zunehmend
dezentralen Produktion in den kommenden Jahren und Jahrzehnten eine massive Erneuerung
und einen starken Umbau erfahren. Das Bundesamt flir Energie (BFE) geht denn auch beim
Verteilnetz in den Jahren 2020 bis 2050 von einem zusatzlichen Investitionsbedarf von bis zu
80 Mrd. Franken aus.* Vor diesem Hintergrund erscheint die geplante Anderung der
Stromversorgungsverordnung vollig verfehlt und rein politisch motiviert. Gerade jetzt brauchen
die Verteilnetzbetreiber die notwendigen finanziellen Mittel, ansonsten nicht nur die geforderte
Energie- und Klimastrategie gefahrdet ist, sondern vor allem auch die Versorgungssicherheit.

Der DSV lehnt deshalb die geplante Anderung der Berechnungsmethode fiir den Weighted
Average Cost of Capital (WACC) ab. Gerne begrinden wir dies wie folgt.

Investitionssicherheit ist zentral

Investitionen in die Energieinfrastruktur sind in der Regel sehr langfristig (bis zu 80 Jahre)
ausgelegt. Dieser lange Zeithorizont erfordert eine stabile und angemessene Kapitalrendite,
damit die entsprechenden Investitionen in die Netzinfrastruktur fiir die Herausforderungen der
Energiewende getatigt werden. Es ist politisch gewollt, dass eine langfristige
Investitionssicherheit fir die Energieversorger besteht, wurden die entsprechenden Signale mit

1 https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/74145.pdf
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dem Mantelerlass doch nochmals bestétigt. Das Andern der Spielregeln kurz nach deren
Bestatigung — und wahrend des laufenden Spiels — lauft der notwendigen Rechts- und
Investitionssicherheit zuwider, welche die Energieversorger bendtigen, um die geméass den
gesteckten Energie- und Klimastrategien geforderten Investitionen zu tatigen.

Die geplante Anpassung der Berechnungsmethode aufgrund einer ausserordentlichen
Tiefzinsphase ist kurzfristig, kurzsichtig und wird der Komplexitat und dem Investitionshorizont
der Netzinfrastruktur in keiner Weise gerecht. Eine Abweichung von einer rein
finanzwirtschaftlichen Betrachtung, die letztlich zu deutlich mehr Schwankungen im WACC
fuhren, ist vor diesem Hintergrund sehr wohl gerechtfertigt.

Letztlich ist zu bedenken, dass eine Anderung der Berechnungsmethode allenthalben zur
berechtigten Sorge fuhrt, dass in Zukunft aufgrund politischer Forderungen immer wieder
kurzfristige Anpassungen an der Berechnungsmethode vorgenommen werden, womit die
Planungsunsicherheit fur die Energieversorger zunimmt. Dies hat auch Auswirkungen auf die
Fremdkapitalgeber, welche diese Risiken aufgrund absehbar fehlender Stabilitat und
Vorhersehbarkeit des Regulierungsrahmens einpreisen werden, was zwangslaufig zu héheren
Fremdkapitalkosten flhrt — bis hin zu ausbleibenden Finanzierungen!

Ein Blick Gber den Tellerrand hinaus

Der Blick ins Ausland zeigt, dass in Tiefzinsphasen keine Berechnungsmethode fiir den WACC
ohne Untergrenze ausreichend Stabilitéat gewahrleisten konnte und zu einer adaquaten
Verzinsung gefiihrt hat. So mussten ad-hoc Anpassungen durchgefiihrt oder gar 6ffentliches
Geld investiert werden, was die gesetzten Untergrenzen dkonomisch rechtfertigt.
Regulierungsbehorden in anderen Landern (insbesondere in Deutschland, Osterreich,
Frankreich und Italien) mussten in der zuriickliegenden Tiefzinsphase kurzfristig Anpassungen
vornehmen, um den von ihnen (ohne Untergrenze) festgelegten WACC fiir die Netzbetreiber zu
erhohen. Solche Notfallmassnahmen, die offenkundige Mangel an der entsprechenden WACC
Methodik in diesen Landern aufgedeckt haben, waren in der Schweiz aufgrund der aktuellen
Berechnungsmethode nicht notwendig. Auch die damit einhergehenden Auseinandersetzungen
zwischen Netzbetreibern und der Regulierungsbehérde vor Gericht — und die damit verbunden
Kosten und Unsicherheiten — konnten in der Schweiz dank der bisherigen stabilen
Berechnungsmethode vermieden werden.

Bewahrte Regelung basiert auf wissenschaftlichen Methoden

Fir die Bestimmung der Verzinsung des im Stromnetz gebundenen Kapitals wird der WACC
verwendet. Das heutige Konzept, welches 2014 eingefihrt wurde, wurde bewusst gewahlt, um
die Kapitalverzinsung zu stabilisieren. Dieses Ziel konnte erreicht werden und gilt weiterhin. Das
Modell hat sich bewahrt, ist stabil, fundiert und breit abgesttitzt in Theorie und Praxis.

Fur eine grundsatzliche Anderung und Abkehr vom bisherigen Konzept und deren Parameter
gibt es aus methodischer Sicht keinen Anlass. Eine Anpassung des Konzepts nur aufgrund
eines politischen Ziels, die Tarife kurzfristig zu senken, wére kontraproduktiv und wirde
zulasten ihrer langfristigen Stabilitat und der dringend benétigten Infrastrukturinvestitionen im
Energiesektor gehen.

DSV Lindenstrasse 2 5103 Wildegg 062 824 94 94 sekretariat@dsvnet.ch dsvnet.ch



Netzkosten anderweitig stabilisieren

Bereits heute gilt die Maxime, dass das Netz effizient (sowie sicher und leistungsféhig) sein
muss. Mit der Strategie Stromnetze wurde im Jahr 2019 das NOVA-Prinzip im Gesetz
verankert, wonach das Netz zuerst optimiert werden soll, bevor es verstarkt oder ausgebaut
wird.

Im Rahmen des Mantelerlasses wurden nun verschiedene weitere Anpassungen
vorgenommen, welche es ermdglichen, die bereits vorhandene Netzinfrastruktur effizienter zu
nutzen und somit den (ohnehin) notwendigen Ausbau im Rahmen zu halten und damit auch
einen massiven Anstieg der Netzkosten im Mass zu halten. Dazu gehort die Mdglichkeit der
Einspeisebegrenzung («Peak Shaving»). Zuséatzlich gabe es weitere
Optimierungsmaoglichkeiten im Bereich der Netztarifierung, welche im Gegensatz zu einer
WACC-Senkung effektive Anreize fir eine effiziente Netznutzung setzen konnten. Zudem wird
nun die Sunshine-Regulierung eingefiihrt, von welcher der Bundesrat ebenfalls einen Effekt auf
die Entwicklung der Netzkosten erwartet.

Bevor mit einer Senkung des WACC versucht wird, die Netzkosten zu senken, sollten die
bestehenden Potentiale genutzt und die Wirkung der neuen Regulierung abgewartet werden.

Fazit: Der Netzumbau ist dringlich und bendétigt entsprechend Kapital

Es braucht Investitionssicherheit und daher eine nachhaltige, stabile Entwicklung des WACC.
Eine Anpassung des WACC-Konzepts und der geltenden Parameter wirde die erforderlichen
Investitionen bremsen und die Energie- und Klimaziele sowie die Versorgungssicherheit
gefdhrden. Zudem sind nicht nur neue Investitionen von einer Anpassung des Konzepts
betroffen, sondern auch bereits bestehende Investitionen, die aufgrund anderer
Voraussetzungen getétigt wurden.

Eine erneute Umstellung wirde die langfristige Stabilitdt des Regulierungsrahmens in Frage
stellen. Dies gerade zu einem Zeitpunkt, wo ein sehr dringender und massiver Umbau und
grosse Investitionen anstehen, welche das Energiesystem resilienter machen sollen. Auch sind
bereits verschiedene andere Massnahmen aufgegleist, welche den zu erwartenden
Kostenanstieg dampfen kénnten.

Eine Anpassung des WACC-Konzepts, welche die Bedingungen fir Investitionen verschlechtert
und destabilisiert, steht klar im Widerspruch zu diversen Massnahmen, die aktuell unternommen
werden, um den Umbau zu beschleunigen.

Wir danken Ihnen, wenn Sie aus vorgenannten Griinden die geplante Anderung der
Stromversorgungsverordnung verwerfen. Fir erlauternden Auskiinfte stehen wir ihnen gerne
zur Verfugung.
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Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung
aus erneuerbaren Energien): Vernehmlassung

Freundliche Grisse

V%
Beat Gassmann anine Glarner
Prasident Geschaftsfihrerin
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ELEKTRA
MUHLAU

Bundesamt fur Energie BFE
3003 Bern

Per E-Mail an:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Muhlau, 04.10.2024

Stellungnahme zur Vernehmlassung Fedlex 2024/53:

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und
in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien):
Vernehmlassung

Geschatzte Damen und Herren

Die Elektrizitadtsgenossenschaft Muhlau dankt dem Bundesrat fur die Gelegenheit, zu oben
genannter Vernehmlassung Stellung nehmen zu kénnen.

Die Elektrizitdtsgenossenschaft Mihlau ist Mitglied im Verband Aargauischer Stromversorger
(VAS) und schliesst sich dessen Stellungnahme an.

Einleitend halt die Elektrizitatsgenossenschaft Muhlau fest, dass die durch Parlament und Volk
beschlossene Energiewende eine eigentliche «Netzwende» ist. Die gesamte Netzinfrastruktur
wird aufgrund der zunehmend dezentralen Produktion in den kommenden Jahren und
Jahrzehnten eine massive Erneuerung und einen starken Umbau erfahren. Das Bundesamt fur
Energie (BFE) geht denn auch beim Verteilnetz in den Jahren 2020 bis 2050 von einem
zusatzlichen Investitionsbedarf von bis zu 80 Mrd. Franken aus . Vor diesem Hintergrund
erscheint die geplante Anderung der Stromversorgungsverordnung véllig verfehlt und rein
politisch motiviert. Gerade jetzt brauchen die Verteilnetzbetreiber die notwendigen finanziellen
Mittel, ansonsten nicht nur die geforderte Energie- und Klimastrategie gefahrdet ist, sondern vor
allem auch die Versorgungssicherheit.

Die Elektrizitatsgenossenschaft Miihlau lehnt deshalb die geplante Anderung der
Berechnungsmethode flir den Weighted Average Cost of Capital (WACC) ab. Gerne begrinden
wir dies wie folgt.

1 https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/74145.pdf

Investitionssicherheit ist zentral

Investitionen in die Energieinfrastruktur sind in der Regel sehr langfristig (bis zu 80 Jahre)
ausgelegt. Dieser lange Zeithorizont erfordert eine stabile und angemessene Kapitalrendite,
damit die entsprechenden Investitionen in die Netzinfrastruktur fir die Herausforderungen der
Energiewende getatigt werden. Es ist politisch gewollt, dass eine langfristige
Investitionssicherheit fur die Energieversorger besteht, wurden die entsprechenden Signale mit
dem Mantelerlass doch nochmals bestétigt. Das Andern der Spielregeln kurz nach deren
Bestatigung — und wahrend des laufenden Spiels — l1auft der notwendigen Rechts- und
Investitionssicherheit zuwider, welche die Energieversorger bendétigen, um die gemass den
gesteckten Energie- und Klimastrategien geforderten Investitionen zu tatigen.
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Die geplante Anpassung der Berechnungsmethode aufgrund einer ausserordentlichen
Tiefzinsphase ist kurzfristig, kurzsichtig und wird der Komplexitat und dem Investitionshorizont
der Netzinfrastruktur in keiner Weise gerecht. Eine Abweichung von einer rein
finanzwirtschaftlichen Betrachtung, die letztlich zu deutlich mehr Schwankungen im WACC
fuhren, ist vor diesem Hintergrund sehr wohl gerechtfertigt.

Letztlich ist zu bedenken, dass eine Anderung der Berechnungsmethode allenthalben zur
berechtigten Sorge flhrt, dass in Zukunft aufgrund politischer Forderungen immer wieder
kurzfristige Anpassungen an der Berechnungsmethode vorgenommen werden, womit die
Planungsunsicherheit fir die Energieversorger zunimmt. Dies hat auch Auswirkungen auf die
Fremdkapitalgeber, welche diese Risiken aufgrund absehbar fehlender Stabilitat und
Vorhersehbarkeit des Regulierungsrahmens einpreisen werden, was zwangslaufig zu héheren
Fremdkapitalkosten fhrt — bis hin zu ausbleibenden Finanzierungen!

Ein Blick Giber den Tellerrand hinaus

Der Blick ins Ausland zeigt, dass in Tiefzinsphasen keine Berechnungsmethode fiir den WACC
ohne Untergrenze ausreichend Stabilitat gewahrleisten konnte und zu einer adaquaten
Verzinsung gefiihrt hat. So mussten ad-hoc Anpassungen durchgefihrt oder gar 6ffentliches
Geld investiert werden, was die gesetzten Untergrenzen dkonomisch rechtfertigt.
Regulierungsbehérden in anderen Landern (insbesondere in Deutschland, Osterreich,
Frankreich und Italien) mussten in der zuriickliegenden Tiefzinsphase kurzfristig Anpassungen
vornehmen, um den von ihnen (ohne Untergrenze) festgelegten WACC flr die Netzbetreiber zu
erhdhen. Solche Notfallmassnahmen, die offenkundige Mangel an der entsprechenden WACC
Methodik in diesen Landern aufgedeckt haben, waren in der Schweiz aufgrund der aktuellen
Berechnungsmethode nicht notwendig. Auch die damit einhergehenden Auseinandersetzungen
zwischen Netzbetreibern und der Regulierungsbehdérde vor Gericht — und die damit verbunden
Kosten und Unsicherheiten — konnten in der Schweiz dank der bisherigen stabilen
Berechnungsmethode vermieden werden.

Bewdhrte Regelung basiert auf wissenschaftlichen Methoden

Fir die Bestimmung der Verzinsung des im Stromnetz gebundenen Kapitals wird der WACC
verwendet. Das heutige Konzept, welches 2014 eingeflihrt wurde, wurde bewusst gewahlt, um
die Kapitalverzinsung zu stabilisieren. Dieses Ziel konnte erreicht werden und gilt weiterhin. Das
Modell hat sich bewahrt, ist stabil, fundiert und breit abgestutzt in Theorie und Praxis.

Fur eine grundsatzliche Anderung und Abkehr vom bisherigen Konzept und deren Parameter
gibt es aus methodischer Sicht keinen Anlass. Eine Anpassung des Konzepts nur aufgrund
eines politischen Ziels, die Tarife kurzfristig zu senken, ware kontraproduktiv und wirde
zulasten ihrer langfristigen Stabilitat und der dringend bendtigten Infrastrukturinvestitionen im
Energiesektor gehen.

Netzkosten anderweitig stabilisieren

Bereits heute gilt die Maxime, dass das Netz effizient (sowie sicher und leistungsfahig) sein
muss. Mit der Strategie Stromnetze wurde im Jahr 2019 das NOVA-Prinzip im Gesetz
verankert, wonach das Netz zuerst optimiert werden soll, bevor es verstarkt oder ausgebaut
wird.

Im Rahmen des Mantelerlasses wurden nun verschiedene weitere Anpassungen
vorgenommen, welche es ermdglichen, die bereits vorhandene Netzinfrastruktur effizienter zu
nutzen und somit den (ohnehin) notwendigen Ausbau im Rahmen zu halten und damit auch
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einen massiven Anstieg der Netzkosten im Mass zu halten. Dazu gehért die Méglichkeit der
Einspeisebegrenzung («Peak Shaving»). Zusatzlich gabe es weitere
Optimierungsmaoglichkeiten im Bereich der Netztarifierung, welche im Gegensatz zu einer
WACC-Senkung effektive Anreize flur eine effiziente Netznutzung setzen konnten. Zudem wird
nun die Sunshine-Regulierung eingeflihrt, von welcher der Bundesrat ebenfalls einen Effekt auf
die Entwicklung der Netzkosten erwartet.

Bevor mit einer Senkung des WACC versucht wird, die Netzkosten zu senken, sollten die
bestehenden Potentiale genutzt und die Wirkung der neuen Regulierung abgewartet werden.

Fazit: Der Netzumbau ist dringlich und benétigt entsprechend Kapital

Es braucht Investitionssicherheit und daher eine nachhaltige, stabile Entwicklung des WACC.
Eine Anpassung des WACC-Konzepts und der geltenden Parameter wiirde die erforderlichen
Investitionen bremsen und die Energie- und Klimaziele sowie die Versorgungssicherheit
gefahrden. Zudem sind nicht nur neue Investitionen von einer Anpassung des Konzepts
betroffen, sondern auch bereits bestehende Investitionen, die aufgrund anderer
Voraussetzungen getatigt wurden.

Eine erneute Umstellung wirde die langfristige Stabilitdt des Regulierungsrahmens in Frage
stellen. Dies gerade zu einem Zeitpunkt, wo ein sehr dringender und massiver Umbau und
grosse Investitionen anstehen, welche das Energiesystem resilienter machen sollen. Auch sind
bereits verschiedene andere Massnahmen aufgegleist, welche den zu erwartenden
Kostenanstieg dampfen kénnten.

Eine Anpassung des WACC-Konzepts, welche die Bedingungen fir Investitionen verschlechtert
und destabilisiert, steht klar im Widerspruch zu diversen Massnahmen, die aktuell
unternommen werden, um den Umbau zu beschleunigen.

Wir danken Ihnen, wenn Sie aus vorgenannten Griinden die geplante Anderung der
Stromversorgungsverordnung verwerfen. Fir erlauternden Auskinfte stehen wir ihnen gerne
zur Verfugung.

Freundliche Grisse

& Jtrrio—

Andreas Romer, Prasident Elektrizitatsgenossenschaft Mihlau
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Elektrizitatswerke
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EKZ, Postfach, 8022 Ziirich Dreikdnigstrasse 18
Postfach
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verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

zustandig  Karl Resch
pawum 27. September 2024

Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und
in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien)

Sehr geehrter Herr Bundesrat
Sehr geehrte Damen und Herren

Die Elektrizitatswerke des Kantons Zurich (EKZ) danken Ihnen fiur die Gelegenheit, zu der im
Titel genannten Vernehmlassungsvorlage Stellung zu nehmen.

EKZ wird durch das EKZ-Gesetz vom 19. Juni 1983 beauftragt, den Kanton Zirich — ausge-
nommen das Gebiet der Stadt Zurich — wirtschaftlich, sicher und umweltgerecht mit elektrischer
Energie zu versorgen. Als einer der grossten Verteilnetzbetreiber der Schweiz mit tiber 400'000
angeschlossenen Verbrauchsstellen sind wir als Unternehmen von der Revision der Stromver-
sorgungsverordnung direkt betroffen.

Der zunehmende Ausbau von Photovoltaikanlagen, die steigende Anzahl an Elektroautos und
der damit notwendige Ausbau von Ladeinfrastrukturen wie auch der Zubau von Warmepumpen
finden vor allem im Verteilnetz statt. Um die Netzstabilitdt auch in Zukunft zu gewahrleisten, in-
vestiert EKZ vorausschauend in die Erhaltung und den Ausbau der Netzinfrastruktur und setzt
dabei auf bewéahrte sowie neue Technologien. Deshalb investiert EKZ wdchentlich fast zwei Mil-
lionen Franken ins Zircher Stromnetz. So investieren die EKZ jedes Jahr rund 100 Millionen
Franken in Erneuerung, Um- und Ausbau des Verteilnetzes.

Zudem werden die EKZ nach der neue Eigentiimerstrategie einen wesentlichen Beitrag zum
Ausbau der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien im Kanton Zirich und in der Schweiz
leisten. Ein angemessener Anteil des Bilanzgewinns soll zukinftig fur den Ausbau der Stromer-
zeugung aus erneuerbaren Energien im Inland verwendet werden.

Folglich ist der Weighted Average Cost of Capital (WACC) fur EKZ ein wichtiger Baustein fur die
Finanzierung der Netzinfrastruktur und der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energie in der
Schweiz. Mit der vom Bundesrat vorgeschlagenen Anderung der WACC-Methodik verschlech-
tern sich nicht nur die Rahmenbedingungen fir Investitionen in das Netz, sondern sie wirken
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sich auch auf den Férderbedarf der erneuerbaren Energien aus. Sie geht zulasten der langfristi-
gen Stabilitat der Investitionssicherheit in die dringend benétigte Energieinfrastruktur. Die Ande-
rung geféahrdet nicht nur die Erreichung der Ziele der Energie- und Klimastrategie, sondern
schwacht insbesondere auch die Versorgungssicherheit. Mit einer Anderung der WACC-
Methodik werden dem Stromnetz dringend benétigte Mittel entzogen. Zudem fiihrt eine Ande-
rung auch zu Umverteilungen bei der Forderung der erneuerbaren Energien.

Die EKZ lehnen deshalb eine Anderung der WACC-Berechnungsmethodik in aller Deut-
lichkeit ab.

Die WACC-Berechnungsmethodik nach geltendem Recht hat sich bewé&hrt

Die von EKZ getatigten Investitionen in die Netzinfrastruktur werden tber eine Nutzungsdauer
von bis zu 40 Jahren abgeschrieben. Fir die Bereitstellung von Kapital bis zu 40 Jahre braucht
es eine gesicherte, angemessene und vor allem stabile Entsch&digung.

Die heute in der Schweiz angewendete WACC-Methodik wurde 2014 eingefiihrt um Klarheit,
Aktualitat und Stabilitdt der Kapitalverzinsung zu gewahrleisten. Dieses Ziel wurde erreicht und
gilt weiterhin. Der WACC wird jedes Jahr basierend auf der vorgegebenen Methodik (Klarheit)
gerechnet und bewegt sich in Abhangigkeit zu den Zinsen auf dem Kapitalmarkt (Aktualitat). Er
fallt bei sinkenden Zinsen und erhoht sich bei steigenden Zinsen. Die in der Methodik definier-
ten Berechnungsgrundsatze gewéahrleisten nachhaltige Investitions- und Finanzierungsbedin-
gungen (Stabilitat). Die Methodik ist breit in Theorie und Praxis abgestitzt.

Der Bundesrat sieht eine Aufhebung der Ober- und Untergrenze des risikolosen Zinssatzes
beim Eigen- und Fremdkapital vor. Diese Ober- und Untergrenze sehen wir als grossen Vorteil
der heute angewendeten Methodik, welche bei ausserordentlichen Zinsphasen eine stabile
Marktrendite sicherstellt. Dank dessen waren in der zuriickliegenden Tiefzinsphase keine not-
fallméassigen Korrekturen zur Erhéhung des WACC notwendig, wahrend im umliegenden Lan-
dern kurzfristig mit Staatsmitteln finanzierte Anpassungen vorgenommen werden mussten, in-
klusive Rechtsstreitigkeiten zwischen Netzbetreibern und Regulierungsbehérde. Solche Notfall-
massnahmen und Rechtsfélle decken die offenkundigen Mangel einer WACC-Methodik ohne
Ober- und Untergrenze auf. In anderen europaischen Landern (z. B. in Belgien, Niederlande
oder Norwegen) ist denn auch eine Tendenz erkennbar, das Prinzip der Untergrenze fir den
risikolosen Zinssatz ebenfalls in die Netzregulierung aufzunehmen, resp. es wurde bereits auf-
genommen.

Schliesslich fuhrte die Aufhebung der Ober- und Untergrenzen neben den damit verbundenen
Rechtsstreitigkeiten und kurzfristigen Zusatzfinanzierungen mit Staatsmittel dazu, dass z.B. in
Deutschland und Osterreich der WACC fiir Neuinvestitionen im Sinne des Netzumbaus fiir die
Energiestrategie gegeniiber bestehenden Netzassets erhoht wurde In Osterreich fiihrt dies fiir
2024 zu einem WACC von 6.33% fir Neuinvestitionen - Vergleich WACC fir Altbestand von
4.16%.

In Deutschland wird seit 2024 beim Eigenkapitalzinssatz fur Neuinvestitionen im Kapitalkosten-
aufschlag eine zuséatzlicher konstanter Wagniszuschlag von 3 Prozent addiert.
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Neben der Aufhebung der Ober- und Untergrenze beim risikolosen Zinssatz flir Eigen- und
Fremdkapital sieht der Vorschlag des Bundesrates auch eine Anderung und damit verbunden
eine Verkleinerung der Peergroup zur Ermittlung des Betafaktors vor (Ausschluss von Verteil-
netzbetreibern aus der Peergroup zur Ermittlung des Betafaktors). Eine Anderung der Peer-
group aufgrund der in den jeweiligen Landern unterschiedlichen Regulierungsrahmen ist nicht
sachgerecht: Es ist weder aus empirischer noch aus theoretischer Sicht belegt, dass Schweizer
Netzbetreiber unter Cost-Plus-Regulierung im Vergleich zu europaischen Netzbetreibern, wel-
che sich zumeist ebenfalls in einem kostenbasierten Regelungsrahmen bewegen (Deutschland,
Frankreich, Italien, Belgien, Spanien, Portugal, Polen, UK), geringere systematische Risiken
aufweisen. Mit der Verkleinerung der Peergroup fehlt zudem eine reprasentative Datenbasis.

Eine Anderung der WACC-Methodik wirkt sich auch auf den Férderbedarf der erneuerba-
ren Energien aus

Waéhrend mit der aktuellen Marktrisikopramie die Investitionsbeitrage fur Wasser- und Wind-
kraftanlagen steigen, wirden sie fur Investitionsbeitrage fur Photovoltaikanlagen sinken. Es
kommt dadurch zu Umverteilungen bei der Férderung der erneuerbaren Energien. Eine Sen-
kung des WACC fiihrt somit insbesondere bei der Wasser- und Windkraft zu héheren Investiti-
onsbeitragen und damit zu héheren Mittelabfliissen aus dem Netzzuschlagsfonds. Diese fehlen
ggf. fur andere Fordertatbestande oder missten lber die neue Verschuldungsmoglichkeit des
Fonds kompensiert werden. Es besteht die Gefahr, dass wichtige Férdermittel fehlen um die im
Mantelerlass verankerten Ziele mit einer Jahresproduktion von 35 TWh im Jahr 2035 aus er-
neuerbarer Produktion ohne Wasserkraft, die nur mit einem raschen Zubau von Photovoltaikan-
lagen, zu einem grossmehrheitlichen Teil erreicht werden kénnen.

Wir danken lhnen fur die Berticksichtigung unserer Anliegen und stehen fur allfallige Ruckfra-
gen gern zur Verfligung.

Freundliche Grisse

Elektrizititswerke des Kantons Zirich

Karl Resch Claudio Maag
Leiter Regulierungsmanagement Regulierungsmanager
und Netzwirtschaft
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esz ef'ettn'dt‘d ) Bellinzona, 27 settembre 2024
svizzera italiana

Bundesamt fiir Energie
3003 Bern

Elektronisch an:

Presa di posizione sulla revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico
(remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti incentivati per la
produzione di elettricita da fonti rinnovabili)

Gentili Signore, egregi Signori

Vi ringraziamo per l'opportunita di commentare la revisione dell'Ordinanza sull'approvvigionamento
elettrico relativa alla remunerazione del capitale investito nella rete elettrica e negli impianti che ricevono
incentivi per la produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili.

. La proposta di modifica del metodo WACC deve essere chiaramente respinta

Il costo medio ponderato del capitale (WACC) svolge un ruolo fondamentale nel finanziamento del
sistema energetico (rete e generazione). La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale
allo scopo diridurre le tariffe di rete & politica e non oggettiva. Rifiutiamo chiaramente questa modifica
del metodo WACC motivata da ragioni politiche. L'attuale metodo WACC ha dimostrato la sua
validita e garantisce la chiarezza, la tempestivita e la stabilita del ritorno sugli investimenti, necessarie
per gli investimenti a lungo termine.

L'Associazione delle aziende elettriche svizzere (AES) ha incaricato alcuni esperti' di esaminare le
modifiche previste dal Consiglio federale e gli studi commissionati dal'lUFE a IFBC 20242 e Swiss
Economics 20243. Il rapporto mostra che, da un punto di vista generale, una modifica del metodo e
sbagliata e avrebbe conseguenze negative per i consumatori: una riduzione opportunistica delle tariffe
di rete attraverso una modifica del metodo WACC significherebbe che I'economia e la societa
dovrebbero assumersi un rischio di approvvigionamento molto piu grave e costoso. La relazione degli
esperti conclude che I'attuale metodo WACC & appropriato e che, nel complesso, porta a un adeguato
ritorno sul capitale investito dai gestori delle reti di distribuzione, anche in condizioni diverse del mercato
dei capitali.

(in tedesco)
2 |FBC su mandato UFE, 2024, «Uberpriifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fiir Schweizer Stromnetzbetreibers, in
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La modifica del metodo WACC proposta dal Consiglio federale non solo peggiorera le condizioni quadro
per gli investimenti nella rete, ma avra anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie
rinnovabili. Cid andra a scapito della stabilita e della sicurezza a lungo termine degli investimenti nelle
infrastrutture energetiche di cui abbiamo tanto bisogno. Il risultato sara un calo degli investimenti, che
dipendono dal rendimento del capitale, e uno spostamento del capitale all'estero o in altri settori. Inoltre,
potrebbero essere necessari aggiustamenti ad hoc, con un ulteriore aumento dei costi.

La modifica del metodo WACC & quindi controproducente e in contrasto con I'urgenza degli investimenti
necessari nel sistema energetico. Non solo mette a rischio il raggiungimento degli obiettivi della strategia
per I'energia e il clima, ma mina anche la sicurezza dell'approvvigionamento. Gli ultimi anni hanno gia
dimostrato quanto sia vulnerabile il nostro sistema energetico.

1l L'emendamento proposto é controproducente e inappropriato sotto diversi aspetti

La sicurezza dell'approvvigionamento e la trasformazione del sistema energetico richiedono
investimenti considerevoli.

Il raggiungimento degli obiettivi energetici e climatici e la garanzia della sicurezza
dell'approvvigionamento richiederanno una massiccia espansione delle energie rinnovabili, nonché la
trasformazione e I'estensione delle reti elettriche in linea con le esigenze. Questa trasformazione del
sistema energetico richiedera notevoli investimenti nei prossimi anni. Complessivamente, il fabbisogno
di investimenti per l'intero sistema e i costi comunque generati ammontano a circa 1.500 miliardi di
franchi svizzeri da qui al 20504.

Gli investimenti a lungo termine richiedono un ritorno sicuro, stabile e adeguato sul capitale

| fornitori di energia e, soprattutto, gli investitori indipendenti sono alla ricerca di certezza giuridica e di
investimento, nonché di un rendimento che copra adeguatamente i rischi. La fornitura di capitale fino a
60 anni richiede un rendimento sicuro, adeguato e soprattutto stabile. Il rendimento del capitale investito
richiesto per questi investimenti a lungo termine non & paragonabile a quello dei titoli di Stato a 5-20
anni. Se le condizioni di investimento si deteriorano, c'¢ il rischio che i capitali se ne vadano, ad esempio
verso Paesi e/o industrie con un ambiente di investimento piu attraente. Con I'evoluzione dei sistemi
energetici in tutto il mondo, il capitale & necessario non solo in Svizzera, ma su scala globale. La
concorrenza si fa sempre piu agguerrita e i pochi capitali disponibili sono notoriamente mobili.

Il rendimento del capitale garantisce il flusso di cassa dell'attivita di rete regolamentata e viene
reinvestito

Un'adeguata remunerazione del capitale contribuisce al flusso di cassa nell'attivita di rete altamente
regolamentata. Il flusso di cassa positivo che ne deriva consente alle aziende di investire nel necessario
ampliamento e rinnovamento delle reti elettriche. Se il rendimento del capitale diminuisce, ci sara meno
denaro disponibile per gli investimenti.

L'attuale metodo di calcolo del rendimento del capitale ha dimostrato la sua validita

I WACC e utilizzato in tutta Europa per determinare la remunerazione del capitale investito nella rete
elettrica, anche se in forme diverse. Il metodo WACC utilizzato oggi in Svizzera & stato introdotto nel
2014 per garantire che la remunerazione del capitale sia chiara, aggiornata e stabile (secondo I'UFE,

4 UFE, 2021, prospettive energetiche 2050+, «Technischer Bericht» (in tedesco)
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sulla base dell'lFBC 20125). Questo obiettivo & stato raggiunto e rimane valido. Il WACC viene calcolato
annualmente sulla base del metodo prescritto (chiarezza) e cambia in linea con i tassi di interesse sul
mercato dei capitali (tempestivita); diminuisce quando i tassi scendono e aumenta quando i tassi
salgono. | principi di calcolo definiti nel metodo garantiscono condizioni di investimento e di
finanziamento sostenibili (stabilita). Il metodo si basa su un ampio consenso teorico e pratico. L'IFBC
(2024) osserva che l'attuale metodo svizzero per la determinazione del WACC rimane in linea con le
attuali “Best Practice”.

I limiti superiori e inferiori proteggono dalle misure di stabilizzazione di emergenza e dalle cause
legali

Uno dei principali vantaggi del metodo applicato in Svizzera é rappresentato dai limiti superiori e inferiori
del tasso d'interesse privo di rischio per i fondi propri ed esteri, che garantiscono un rendimento di
mercato stabile in periodi di tassi d'interesse eccezionali. Non & stato quindi necessario procedere ad
aggiustamenti d'emergenza per aumentare il WACC durante il periodo di tassi bassi appena trascorso,
mentre in altri Paesi, in particolare Germania, Austria, Francia e lItalia, & stato necessario procedere ad
aggiustamenti a breve termine, finanziati con fondi pubblici, e sono sorte controversie tra gli operatori
di rete e le autorita di regolamentazione. Queste misure di emergenza e i procedimenti legali rivelano
le evidenti carenze di un metodo WACC senza limiti superiori e inferiori. Anche in altri Paesi europei (ad
esempio Belgio, Paesi Bassi e Norvegia) si registra la tendenza a integrare o ad aver gia integrato |l
principio di un limite inferiore per il tasso di interesse privo di rischio nella regolamentazione delle reti.

Una modifica del metodo WACC genera incertezza

Il Consiglio federale intende abolire i limiti massimi e minimi del tasso d'interesse privo di rischio per i
fondi propri e i fondi esteri, il che comportera un forte calo del WACC nei periodi di bassi tassi d'interesse.
Inoltre, qualsiasi modifica in questo settore alimenta il timore che in Svizzera si possano prevedere in
qualsiasi momento cambiamenti di natura politica. Cio provoca una notevole incertezza tra gli investitori
e crea grossi ostacoli per gli operatori di rete nell'attrarre i capitali necessari a coprire i requisiti di
investimento urgenti per I'espansione della rete.

Una modifica del metodo WACC porta in ultima analisi a un aumento del costo del capitale.

Le stime delle agenzie di rating sono spesso decisive per i costi di finanziamento degli operatori di rete.
Il contesto normativo, in particolare il fattore “stabilita e prevedibilita del quadro normativo”, ha un peso
significativo nella valutazione della solvibilita. | sistemi normativi caratterizzati da stabilita e continuita
nell'arco di quindici anni o piu, ottengono i punteggi di solvibilita piu elevati, il che si traduce in costi di
capitale inferiori e, in ultima analisi, in un impatto ridotto sulle tariffe di rete.

La modifica del Peer Group é inappropriata

Oltre all'eliminazione dei limiti massimi e minimi del tasso di interesse privo di rischio per i fondi propri
e i fondi esteri, la modifica proposta comporta una riduzione del Peer Group per la determinazione del
fattore beta (esclusione dei gestori delle reti di distribuzione dal gruppo di pari per il calcolo del fattore
beta). Tuttavia, modificare il Peer Group a causa dei diversi quadri normativi di ciascun Paese &
sbagliato: non vi & alcuna prova, né empirica né teorica, che i gestori di rete svizzeri soggetti alla
regolamentazione “cost-plus” abbiano rischi sistematici inferiori rispetto ai gestori di rete europei, la
maggior parte dei quali opera anch'essa in un quadro normativo basato sui costi (Germania, Francia,
Italia, Belgio, Spagna, Portogallo, Polonia, Regno Unito). Inoltre, se il Peer Group viene ridotto, non

5‘IFBC su mandato UFE, 2012, «Risikogerechte Entschadigung fir Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizitdtsmarkt» in tedesco,
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ci sara un database rappresentativo. La riduzione e la modifica del Peer Group non & quindi giustificata
e non é stata proposta da nessuno degli esperti indipendenti (né da quelli dellUFE né da quelli di AES).

La modifica del metodo WACC ha anche un impatto sulla necessita di promuovere le energie
rinnovabili e sui costi dell'approvvigionamento di base.

La modifica del metodo di calcolo ha un impatto anche sui sussidi alle energie rinnovabili. Mentre i
contributi agli investimenti per gli impianti idroelettrici ed eolici aumenterebbero in base all'attuale premio
di rischio del mercato, diminuirebbero nel caso degli impianti fotovoltaici. Cid porterebbe a una
ridistribuzione della promozione delle energie rinnovabili. Per l'idroelettrico e I'eolico in particolare, una
diminuzione del WACC comportera quindi maggiori contributi agli investimenti e quindi maggiori uscite
di cassa dal fondo alimentato dal supplemento di rete, senza che venga aggiunto un solo chilowattora
di produzione. Queste uscite di cassa potrebbero non essere disponibili per altre misure di sostegno o
dovranno essere compensate dalla nuova capacita di indebitamento del fondo. Secondo le spiegazioni
della Confederazione, con la modifica del metodo, anche i costi di acquisizione per
I'approvvigionamento di base aumenterebbero di 4 milioni di franchi all'anno. Questo effetto deriva
dall'applicazione del WACC per la promozione dell'energia idroelettrica su larga scala nel calcolo dei
costi imputabili della produzione efficiente per la fornitura di energia ai consumatori finali con fornitura
di base. Ricordiamo inoltre che in un periodo di bassi tassi di interesse, il rendimento del capitale
sarebbe enormemente piu basso per le energie rinnovabili.

Le modifiche al metodo WACC sono in contrasto con la sicurezza dell’approvvigionamento
L'abbassamento del WACC ha motivazioni politiche ed € oggettivamente in contrasto con gli obiettivi
della strategia energetica e climatica e con la sicurezza dell'approvvigionamento. Una modifica del
metodo WACC sottrarrebbe fondi urgentemente necessari alla rete elettrica. Una modifica
comporterebbe inoltre una ridistribuzione nella promozione delle energie rinnovabili. La proposta del
Consiglio federale & quindi dannosa per la stabilita a lungo termine e per gli investimenti urgenti nel
settore energetico. | risparmi sulle tariffe della rete elettrica calcolati dal Consiglio federale per i
consumatori finali, stimati in circa 0,22 cts/kWh all'anno, impallidiscono rispetto ai danni che potrebbero
essere causati da investimenti insufficienti e carenze di approvvigionamento.

I calcoli dell'lUFE sono solo parzialmente comprensibili e le modifiche non sono fondate.

| valori e le formule utilizzati dall'UFE per il metodo modificato mancano in parte di trasparenza. |l fatto
che I'UFE abbia aggiunto un addendum® al rapporto di Swiss Economics poco prima della fine
dell'attuale processo di consultazione sottolinea questo fatto ed ¢ irritante. Se da un lato I'addendum
divulga alcune informazioni sul calcolo del beta e sulla composizione del Peer Group, dall'altro crea
nuovi fatti e solleva nuovi interrogativi: il passaggio dal beta aggiustato al beta grezzo é del tutto nuovo,
crea ulteriore incertezza per gli investitori e va contro la Best Practice esistente. Né Swiss Economics
(2024) né I'FBC (2024) hanno indicato la necessita di tale azione. Cambiare il metodo WACC su una
base cosi infondata e contestata ¢ irresponsabile. Inoltre, nel calcolo del beta “unlevered”, le formule di
conversione sono applicate in modo inappropriato. Un altro punto critico riguarda la delega all'UFE di
effettuare direttamente gli aggiustamenti e le correzioni annuali del beta “unlevered”. Questa delega
potrebbe portare a decisioni arbitrarie.

L'addendum lo conferma: “A seconda degli sviluppi del mercato, i dati di base, i dettagli del metodo di
stima, la scelta dei Peer e le eventuali correzioni necessarie saranno adattati’. E assolutamente
necessario evitare tali incertezze normative per non mettere a rischio i fondi di cui abbiamo
urgentemente bisogno per la trasformazione del sistema energetico e per evitare controversie legali.

6 Swiss Economics, 2024, addendum all’analisi WACC 2024 di Swiss Economics (in tedesco),
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Di conseguenza, tutte le modifiche proposte al metodo WACC devono essere abbandonate. Per
chiarezza, ricordiamo anche che il fattore beta non € una percentuale (cfr. Appendice 1, sezione 4.3
dell'Ordinanza sull'approvvigionamento elettrico).

Per tutte queste ragioni, siamo chiaramente contrari a una modifica del metodo WACC motivata
da considerazioni politiche.

Vi ringraziamo per aver preso in considerazione la nostra presa posizione.

Cordiali saluti

ESI Elettricita Svizzera Italiana

Milkﬁi\\fattoni
direttore
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Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im
Stromnetz und in geférderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuverbaren
Energie)

Sehr geehrte Damen und Herren
Der WACC ist ein wichtiger Baustein fur die Finanzierung des Energiesystems (Netz und Produktion).

Um die Energie- und Klimaziele zu erreichen und die Versorgung zu sichern, miissen wir erneuerbare Energien stark
ausbauen, mehr Elektrizitdt nutzen und die Stromnetze anpassen und erweitern. Dieser Umbau des Energiesystems
wird in den nachsten Jahren viel Geld kosten.

Energieversorger und unabhangige Investoren investieren dort, wo es rechtliche und finanzielle Sicherheit gibt, und
die Rendite stimmt. Um Kapital fir 60 Jahre in Energieinfrastruktur zu investieren, braucht es eine stabile und
a'ngemessen_e Entschadigung. Wenn sich die Investitionsbedingungen verschlechtern, besteht die Gefahr, dass
Kapital in Lander oder Branchen mit besseren Bedingungen abwandert. Da weltweit Energiesysteme umgebaut
werden, wird Kapital nicht nur in der Schweiz, sondern Uberall bendtigt. Der Wettbewerb nimmt zu und Kapital ist
sehr mobil.

Die erzielte Kapitalrendite wird wieder in das Energiesystem reinvestiert. Sind die Kapitalrendite nicht gegeben steht
weniger Geld fir diese Investitionen zur Verfigung. Die bisherige WACC-Methodik hat sich bisher bewahrt und
gewahrleistet fur langfristige Investitionen die notwendige Klarheit, Aktualitat und Stabilitat der Kapitalverzinsung.
Ober- und Untergrenze schiitzen vor notfallmassigen Stabilisierungsmassnahmen und Rechtsfallen. Dank dessen
waren in der zurickliegenden Tiefzinsphase keine notfallmassigen Korrekturen zur Erhéhung des WACC notwendig.
Weiter unterstitzen wird die Argumente des VSE und der AVDEL betreffend den Wechsel der Berechnungsmethode
fir der WACC-Methodik.

Aus diesen Griinden sprechen wir uns gegen eine Anderung der WACC-Methodik aus.

Freundliche Grisse

enalpin AG
RogerfAolzer ' Diego Maviano
Bereichsleiter Netze ' Leiter Kunden und Energielésungen

enalpin AG, Bahnhofplatz 1b, CH-3930 Visp
Tel. +41(0)27 945 75 00, info@enalpin.ch, enalpin.ch
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BFE / OFEN / UFE

Office fédéral de I'énergie
3003 Berne

Par voie électronique:
verordnungsrevisionen@bfe.admin.ch

Gland, le 2 octobre 2024

Prise de position au sujet de la révision de I'ordonnance sur I'approvisionnement
en électricité (rémunération du capital investi dans le réseau électrique et les
installations bénéficiant d’'un encouragement pour la production d’électricité
issue d'énergies renouvelables)

Mesdames, Messieurs,

Nous vous remercions de la possibilité de prendre position sur la révision de I'ordonnance sur
I'approvisionnement en électricité au sujet de la rémunération du capital investi dans le
réseau électrique et les installations bénéficiant d’'un encouragement pour la production
d'électricité issue d'énergies renouvelables et saisissons volontiers cette occasion.

Il convient de rejeter clairement la modification proposée de la méthode du
WACC

Le Weighted Average Cost of Capital (WACC) joue un rdle essentiel pour le financement du
systéme énergétique (réseau et production). La modification de la méthode du WACC
proposée par le Conseil fédéral dans le but de réduire les tarifs réseau est politique et non
objective. Nous rejetons clairement cette modification de la méthode du WACC,
dont les motivations sont politiques. La méthode du WACC existante a fait ses preuves
et garantit toute la clarté, I'actualité et la stabilité du rendement du capital investi, qui sont
nécessaires pour les investissements a long terme.

L’Association des entreprises électriques suisses (AES) a fait examiner par des experts! les
modifications envisagées par le Conseil fédéral et les études commandées par I'OFEN a
I'TFBC 2024% et a Swiss Economics 20243, Cette expertise montre que, d’'un point de vue
global, une modification de la méthode est erronée et aurait des conséquences négatives

" NERA sur mandat de I'AES, 2024, «WACC fur Stromnetzbetreiber» (WACC pour les gestionnaires de réseau),
https://www.strom.ch/de/media/14927/download (en allemand sauf «Résume exécutif»)

2 |FBC sur mandat de I'OFEN, 2024, «Uberpriifung der Methodik zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fiir Schweizer Stromnetzbetreiber»,
(Examen de la méthode de détermination du codt du capital pour les gestionnaires de réseaux électriques suisses),
https://https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/home/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-
gemaess-art-13-abs-3-bst-b-
d.exturl.html/aHROcHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY 2gvZGUvcHVibGljY X/Rpb24vZG93bmxvYWQVMTE3N;jY=.html (en allemand sauf
«Synthése»)

3 Swiss Economics sur mandat de 'OFEN, 2024, «Anpassungsbedarf WACC Netz und Férderinstrumente Erneuerbare» (Besoin d’'adaptation du
WACC réseau et instruments d'encouragement des énergies renouvelables),
https://www.bfe.admin.ch/bfe/fr/fhome/versorgung/stromversorgung/stromversorgungsgesetz-stromvg/wacc-kalkulatorischer-zinssatz-gemaess-
art-13-abs-3-bst-b-d.exturl.html/aHROcHM6Ly9wdWJkYi5iZmUuYWRtaW4uY 2gvZGUvcHVibGliY X/Rpb24vZG93bmxvYWQVMTES3Njc=.html
(en allemand sauf «Résumé»)
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pour les consommateurs: Une réduction opportuniste des tarifs réseau par le biais d’'une
modification de la méthode du WACC signifierait que I'économie et la société devraient
assumer un risque d‘approvisionnement bien plus sévéere et colteux. L'expertise conclut que
la méthode actuelle du WACC est appropriée et qu'elle conduit en somme & une
rémunération adéquate du capital investi par les gestionnaires de réseaux de distribution,
et ce méme dans différentes conditions du marché des capitaux.

La modification de la méthode du WACC proposée par le Conseil fédéral dégradera non
seulement les conditions-cadres liées aux investissements dans le réseau, mais aura aussi
une influence sur le besoin d'encouragement des énergies renouvelables. Elle se fera au
détriment de la stabilit¢ a long terme de la sécurité des investissements dans les
infrastructures énergétiques dont nous avons tant besoin. Il en résultera une baisse des
investissements, qui dépendent du rendement du capital, et un déplacement des capitaux vers
I'étranger ou vers d'autres secteurs. De plus, des ajustements ad hoc risquent de s‘avérer
nécessaires, ce qui augmenterait encore les co(ts.

La modification de la méthode du WACC est donc contreproductive et en contradiction avec
I'urgence des investissements nécessaires dans le systéme énergétique. Elle met en péril non
seulement la réalisation des objectifs de la stratégie énergétique et climatique, mais sape en
particulier la sécurité d‘approvisionnement. Les derniéres années ont déja montré a quel
point notre systeme énergétique est vulnérable.

La modification proposée est contreproductive et inappropriée a plusieurs
égards

La sécurité d’approvisionnement et la transformation du systéme énergétique nécessitent des

investissements considérables

Pour atteindre les objectifs énergétiques et climatiques ainsi que pour garantir la sécurité
d'approvisionnement, il faut un développement massif des énergies renouvelables, ainsi
gu’une transformation et une extension des réseaux électriques qui correspondent aux
besoins. Cette transformation du systeme énergétique nécessitera des investissements
considérables au cours des prochaines années. Au total, les besoins d'investissement dans
I'ensemble du systéme ainsi que les colts générés de toute facon se montent a environ
1500 milliards de francs d'ici 20507,

Les investissements a long terme nécessitent un rendement du capital sar, stable et approprié

Les fournisseurs d'énergie et surtout les investisseurs indépendants recherchent la sécurité
juridique et d'investissement ainsi qu’un rendement qui couvre suffisamment les risques. La
mise a disposition de capital allant jusqu’a 60 ans requiert une rétribution siire, appropriée et
surtout stable. La rémunération du capital investi nécessaire pour de tels investissements a
long terme n’est pas comparable a celle des obligations d’Etat de 5 & 20 ans. Si les
conditions d'investissement se détériorent, les capitaux risquent de partir, par exemple vers

* OFEN, 2021, Perspectives énergétiques 2050+, «Technischer Bericht» (rapport technique)
https://pubdb.bfe.admin.ch/de/publication/download/10783 (en allemand)
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des pays et/ou des branches présentant un environnement d’investissement plus attrayant.
Dans un contexte de transformation des systémes énergétiques dans le monde entier, les
capitaux ne sont pas seulement nécessaires en Suisse, mais aussi a |I'échelle mondiale. La
concurrence se durcit et le capital disponible de maniére limitée est notoirement trés mobile.

Le rendement du capital garantit le cash-flow de I’activité réseau régulée et est réinvesti

Un rendement du capital approprié contribue au cash-flow dans I'activité réseau qui est fortement
régulée. Le cash-flow positif qui en résulte permet aux entreprises d'investir dans I'extension et la
rénovation nécessaires des réseaux électriques. Si le rendement du capital baisse, il y aura moins
d’argent disponible pour les investissements.

La méthode existante de calcul du rendement du capital a fait ses preuves

Le WACC est utilisé dans toute I'Europe pour déterminer la rémunération du capital investi
dans le réseau électrique, sous des formes différentes. La méthode du WACC appliquée
aujourd’hui en Suisse a été introduite en 2014 afin de garantir la clarté, I'actualité et la
stabilité de la rémunération du capital (selon I'OFEN, basé sur IFBC 2012°). Cet objectif a été
atteint et reste valable. Le WACC est calculé chaque année sur la base de la méthode
prescrite (clarté) et évolue en fonction des taux d'intérét sur le marché des capitaux
(actualité); il recule en cas de baisse des taux et augmente en cas de hausse. Les principes de
calcul définis dans la méthode garantissent des conditions durables d'investissement et de
financement (stabilité). La méthode repose sur un large consensus en théorie et en pratique.
L'TFBC (2024) constate que la méthode suisse actuelle pour déterminer le WACC reste
conforme aux meilleures pratiques du moment.

Les limites supérieures et inférieures protégent contre les mesures de stabilisation dans
I'urgence et les cas juridiques

Un grand avantage de la méthode appliquée en Suisse réside dans les limites supérieures et
inférieures du taux d'intérét sans risque pour les fonds propres et étrangers, qui garantissent
un rendement de marché stable en périodes de taux exceptionnels. Il n‘a donc pas été
nécessaire de procéder a des corrections dans I'urgence pour augmenter le WACC durant la
période de taux bas qui vient de s'écouler, alors que dans d'autres pays, notamment en
Allemagne, en Autriche, en France et en Italie, des ajustements a court terme, financés par
des fonds publics, ont dii étre effectués et des litiges entre les gestionnaires de réseau et les
autorités de régulation ont été observés. Ces mesures d'urgence et procédures juridiques
révelent les défaillances évidentes d’une méthode du WACC sans limites supérieures et
inférieures. Dans d’autres pays européens (p. ex. en Belgique, aux Pays-Bas ou en Norvege),
on constate d‘ailleurs aussi une tendance a intégrer ou a déja avoir intégré le principe de la
limite inférieure pour le taux d'intérét sans risque dans la régulation des réseaux.

Une modification de méthode du WACC entraine des incertitudes

Le Conseil fédéral prévoit une suppression de ces limites supérieures et inférieures du taux
d'intérét sans risque pour les fonds propres et étrangers, ce qui entraine, durant les phases
de taux bas, une forte baisse du WACC. Toute modification attise par ailleurs les craintes
qu’l faille s‘attendre a tout moment, en Suisse, <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>