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

Sehr geehrte Damen und Herren

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

Die Swissgrid AG («Swissgrid») lehnt die vorgeschlagenen Anderungen der Stromversorgungs-
verordnung ab. Aus Sicht von Swissgrid sind keine Anpassungen an der bestehenden Methodik
zur Ermittlung der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten («WACC») notwendig. Dies aus
den nachfolgenden Griinden:

A. Einleitende Bemerkungen

1 Aktuelle Methodik zur Ermittlung des WACC hat sich in der Praxis bewahrt

Die aktuelle Methodik zur Ermittlung des WACC besteht in ihren Grundzigen seit dem

Jahr 2014 und hat sich in der Praxis bewahrt. Seither fand regelméassig eine Uberpriifung der
Methodik statt (letztmals im Jahr 2021). Es hat sich im Rahmen dieser Uberprifungen immer
wieder gezeigt, dass die aktuellen Vorgaben zur Ermittlung des WACC die tatsachlichen markitli-
chen und regulatorischen Risiken angemessen bertcksichtigen.

Der heutige Ansatz, der sich aufgrund der Untergrenzen fir die risikolosen Zinssatze des Eigen-
und Fremdkapitals durch eine hohe Stabilitadt auszeichnet, gewahrleistet ausreichend
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Investitionsanreize fiir den Netzerhalt und -ausbau und flihrt gleichzeitig zu einer kapitalmarkt-
gerechten Verzinsung des zur Verfligung gestellten Fremd- und Eigenkapitals.’

Der Blick ins Ausland zeigt, dass Methodiken, die keine Parametergrenzwerte fir die Berech-
nung des WACC aufweisen, in der Vergangenheit keine ausreichende Stabilitat gewahrleisten
konnten bzw. zu einer nicht marktgerechten Verzinsung des zur Verfiigung gestellten Fremd-
und Eigenkapitals fiihrten. In der zuriickliegenden Tiefzinsphase mussten die Regulierungsbe-
hérden in anderen Landern (z.B. in Deutschland, Osterreich, Frankreich und Italien) ad-hoc An-
passungen vornehmen, um eine kapitalmarktgerechte Verzinsung zu gewahrleisten.2 Solche
Notfallmassnahmen, die offenkundige Méngel an den entsprechenden WACC-Methoden in die-
sen Landern aufgedeckt haben, waren in der Schweiz aufgrund der aktuellen Berechnungsme-
thode nicht notwendig. Die Erfahrungswerte aus der Vergangenheit sprechen klar fur die Beibe-
haltung der bestehenden WACC-Methodik und gegen etwaige Anpassungen.

2 Hoher Investitionsbedarf in das Stromnetz

Als nationale Netzgesellschaft verantwortet Swissgrid unter anderem die Planung, Instandhal-
tung und den Ausbau des Ubertragungsnetzes. Diese Aufgaben sind von zentraler Bedeutung
fur den sicheren Netzbetrieb als Grundlage fur die Gewahrleistung der Stromversorgung. Zu-
dem ist das Stromnetz eine der tragenden Saulen der Energiestrategie 2050 und damit auch ein
wichtiges Element beim Netto-Null-Ziel der Klimastrategie der Schweiz.

Der Umbau des Energiesystems wird in den nachsten Jahren erhebliche Investitionen in das
Stromnetz erfordern. In Summe betragt der Investitionsbedarf in das Gesamtsystem zusammen
mit den ohnehin anfallenden Kosten rund 1'500 Mrd. Franken bis ins Jahr 2050.2 Sowohl aus
energiepolitischer als auch aus volkswirtschaftlicher Sicht hat die Schweiz ein eminentes Inte-
resse daran, dass die Investitionen in das Stromnetz langfristig sichergestellt sind. Eine jetzt er-
folgende Anpassung des WACC lauft der langfristigen Investitionssicherheit zuwider und sendet
ein negatives Signal an bestehende und potenzielle Investoren und Geldgeber (siehe hierzu
nachfolgend auch Ziffer 3).

Damit die erforderlichen Investitionen in das Stromnetz getéatigt werden kénnen, mussen hierfur
in der Schweiz auch zukiinftig attraktive Rahmenbedingungen vorherrschen. Fir die Bemes-
sung der Attraktivitat ist der WACC der massgebliche Parameter, weshalb dessen Verlasslich-
keit und regulatorische Stabilitat fir Investoren elementar ist.# Bei einer Verschlechterung der
Investitionsbedingungen besteht die Gefahr einer Kapitalabwanderung in Lander und/oder Bran-
chen mit attraktiveren Investitionsbedingungen. Dieses Szenario ist real. Wahrend in der
Schweiz mit der vom Bundesrat vorgeschlagenen Anpassung eine Absenkung des WACC

1 Nachweise fiir nicht-kapitalmarktgerechte WACC-Festlegungen, also fiir erhebliche Unter- oder Uberschatzungen,
liegen nicht vor. Die bestehende WACC-Methodik war stets in der Lage, die notwendige Stabilitdt und Kontinuitat zu
gewahrleisten und gleichzeitig die aktuellen Kapitalmarktverhaltnisse abzubilden (Nera-Gutachten vom 19. Juni 2024,
WACC fiir Stromnetzbetreiber, Ziffer 3.2).

2 siehe Nera-Gutachten vom 19. Juni 2024, WACC fiir Stromnetzbetreiber, Ziffer 3.2, in welchem die Methoden-Anpas-

sungen der letzten zehn Jahre in den Nachbarlandern Deutschland, Osterreich, Frankreich und Italien im Detail be-

schrieben sind.

3 BFE-Bericht vom Jahr 2020, Energieperspektiven 2050+; sowie BFE-Bericht vom Jahr 2022, Auswirkungen einer star-
ken Elektrifizierung und eines massiven Ausbaus der Stromproduktion aus erneuerbaren Energien auf die Schweizer
Stromverteilnetze.

4 Nera-Gutachten vom 19. Juni 2024, WACC fir Stromnetzbetreiber, Ziffer 9.
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angestrebt wird, wurden z.B. in den Nachbarlandern Deutschland und Osterreich bereits sepa-
rate Kapitalkostensatze flir Neuinvestitionen eingeflihrt, um die Anreize fir Investitionen zu stei-
gern.

3 Gefahrdung der Rechts- und Investitionssicherheit
3.1 Im Allgemeinen

Die Netzinfrastruktur zeichnet sich durch eine hohe Lebensdauer aus, weshalb Investitionen in
Netzanlagen mit einem Anlagehorizont von durchschnittlich 60 Jahren vorgenommen werden.
Mit einer Anpassung der WACC-Methodik wiirde die Politik signalisieren, dass rechtliche Rah-
menbedingungen, trotz des langfristig in die Netzinfrastruktur gebundenen Kapitals, jederzeit
grundlegend und mit einer relativ kurzen Vorankundigung andern kénnten. Damit nahme die bis
anhin in der Schweiz vorherrschende Rechts- und Investitionssicherheit erheblich ab. Das
wirde die dringend erforderlichen Investitionen hemmen, da unabhangige Investoren vorwie-
gend nur in Bereiche investieren, in welchen die Rechts- und Investitionssicherheit gewahrleis-
tet ist und die Rendite die Risiken ausreichend kompensiert.

3.2 Die vom Bundesrat vorgeschlagene Methode im Speziellen

Die vom Bundesrat nun vorgeschlagene Methodik im Speziellen gefahrdet die Investitions- und
Rechtssicherheit zusatzlich.

3.2.1 Hohe Volatilitét

Der Vorschlag des Bundesrats sieht einen grundlegenden Methodenwechsel vor. Vom heutigen
Ansatz, der in Bezug auf den Eigenkapitalkostensatz durch hohe Stabilitdt gekennzeichnet ist,
soll auf einen dynamischeren Ansatz gewechselt werden, der die Aktualitat, namentlich die Ver-
anderungen im Zinsniveau, starker abbildet. Dem Erlduternden Bericht ist zu entnehmen, dass
mit der Einfuhrung des Total Return Ansatzes («TMR-Ansatz») zur Bestimmung der Marktrisi-
kopramie eine Glattung Uber die Zeit hinweg angestrebt wird.5

Die Validierung der vorgeschlagenen Bestimmungen zeigt aber Gegenteiliges auf; namlich eine
deutliche Zunahme der Volatilitdt in Bezug auf die letzten zehn Jahre. Die hohe Volatilitat resul-
tiert infolge des Wegfalls der Untergrenze fir den risikolosen Zinssatz flir das Eigenkapital so-
wie aus der Einflihrung des Parameters «langfristige Inflationserwartung». Eine héhere Volatili-
tat bedeutet fir die Investoren eine reduzierte Investitionssicherheit und fur die Netzbetreiber
weniger Planungssicherheit.

3.2.2 Grosser Ermessensspielraum fiir die jahrliche Festlegung des WACC

Die aktuelle WACC-Methodik ist im Anhang 1 StromVV festgelegt und hat eine fundierte theore-
tische Grundlage mit dem IFBC-Gutachten vom Jahr 2012. Fiir das Eidgendssische Departe-
ment fur Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation («UVEK»), welches den WACC jahrlich
festlegt, bestand deshalb in der bisherigen Methode — im Sinne der Rechts- und Investitionssi-
cherheit — wenig Ermessensspielraum in Bezug auf die Festlegung der einzelnen Parameter.

Mit der Revision der StromVV soll vom bewahrten Vorgehen Abstand genommen werden, in-
dem dem UVEK bei den verschiedenen Berechnungsparametern (Unlevered Beta,

5 Erlauternder Bericht zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in
geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) vom 14. Juni 2024, Ziffer 1.2.
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Bonitatszuschlag etc.) ein erheblicher Ermessensspielraum eingeraumt wird. Fir die Revision
besteht zudem keine koharente wissenschaftliche Grundlage. Der Bundesrat verweist zwar im
Erlauternden Bericht darauf, dass die Berechnungsweise und die vorgesehenen Anpassungen
auf dem Gutachten von Swiss Economics vom 27. Februar 2024 beruhen. Tatsachlich sind aber
nicht alle Anpassungsvorschldge von Swiss Economics Ubernommen und in die vorgeschla-
gene WACC-Methodik eingepflegt worden. Der Umstand, dass sich das Bundesamt fur Energie
(«BFE») wahrend der laufenden Vernehmlassungsfrist dazu gezwungen sah, ein Addendum
zum Gutachten von Swiss Economics nachzureichen, verdeutlicht, dass keine fundierte wissen-
schaftliche Grundlage fir die einzelnen Berechnungsparameter der vorgeschlagenen Methodik
vorliegt.

Der grosse Ermessensspielraum und das instabile finanzmarkttheoretische Fundament fiihren
dazu, dass die Berechnungen nicht mehr in gleichem Masse wie bisher auf belastbaren und
nachprifbaren empirischen Daten beruhen. Aus Investorenperspektive besteht ein Risiko, wenn
die Leitplanken fiir die jahrliche Berechnung des WACC durch das UVEK aufgeweicht werden,
die Festlegung des WACC dadurch weniger vorhersehbar ist und ggf. auch politischem Druck
ausgesetzt sein kdnnten. Exemplarisch kann hierfur auf die Festlegung des Unlevered Beta (Zif-
fer 4.2 Anhang 1 rev. StromVV) oder auf die Definition des Bonitatszuschlags (Ziffer 6.1 An-
hang 1 rev. StromVV) verwiesen werden.

B. Finanzmarkttheoretische Beurteilung der vom Bundesrat vorgeschlagenen
Methode

1 Einleitende Bemerkungen
1.1 Fehlende Nachvollziehbarkeit der Berechnungen

Sowohl dem Erlauternden Bericht als auch der rev. StromVV sind vielfach keine Vorgaben zu
entnehmen, wie die Ermittlung der einzelnen Parameter im Detail zu erfolgen hat (siehe hierzu
beispielhaft auch die Ausfuhrungen zum Beta in nachfolgender Ziffer 3).

Es scheint, dass die Vorgaben fir die Berechnungen der einzelnen Parameter bewusst offen
resp. mit viel Ermessensspielraum ausgestaltet wurden. Dies mit dem Ziel, die einzelnen Para-
meter willklrlich festlegen zu kdnnen. Nur so lassen sich die Ausfuhrungen im Addendum zum
Gutachten von Swiss Economics interpretieren, wonach «je nach Marktentwicklung [...] die
Grunddaten, die Details der Schatzmethodik, die Wahl der Peers und etwaig notwendige Kor-
rekturen angepasst [werden kénnen].» Gleiches gelte auch fir weitere Parameter, wie etwa den
Bonitatszuschlag.®

Die fehlende Transparenz bzw. Replizierbarkeit der Berechnungen ist aus rechtsstaatlicher Per-
spektive dusserst problematisch. Zudem verdeutlicht er die ohnehin beklagte fehlende Transpa-
renz der Netzkosten gegenuber den Investoren und der Bevolkerung.

6 Addendum zum Swiss Economics WACC-Gutachten vom 10. September 2024, Ziffer 3.
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1.2 Irrefilhrende Darstellung im Erlduternden Bericht

Die Abbildungen 1 und 2 im Erlduternden Bericht wurden aus dem Gutachten von Swiss Econo-
mics (Abbildung 6 resp. Abbildung 5) entnommen. Die dargestellten Werte sind jedoch nicht
konsistent mit dem Vorschlag des Bundesrats und damit irrefiihrend.

Dies lasst sich schon am aktuellen Niveau des WACC gemass TMR-Ansatz ablesen, das fir
das Jahr 2025 in der Abbildung bei knapp 4% liegt, wahrend gemass dem Erlauternden Bericht
ein Wert von 3.41% resultiert. Der Wert von knapp 4% entspricht wohl dem von Swiss Econo-
mics illustrativ flir das Tarifjahr 2025 berechneten WACC.”

Aus der Analyse folgt sodann, dass die Abbildungen im Vergleich zur Berechnung des WACC
gemass Anhang 1 rev. StromVV héhere Werte zeigen. Das Back Testing flr die letzten

zehn Jahre ergibt auch historisch tiefere Werte sowie eine héhere Varianz bei der Anwendung
des TMR-Ansatzes als in den Abbildungen ersichtlich ist.

1.3 Aussagen zum TMR-Ansatz im Erlauternden Bericht

Entgegen den Aussagen im Erlduternden Bericht entspricht der TMR-Ansatz nicht einhellig in-
ternationaler Praxis.8 So wurde bspw. in Deutschland® und in Osterreich!® die Anwendung des
TMR-Ansatzes flir die Bestimmung der risikogerechten Verzinsung im Bereich der Stromnetze
zwar eingehend gepriift, aber wegen der fehlenden robusten wissenschaftlichen Grundlage ab-
gelehnt. Darauf weist auch die EICom in ihrer Stellungnahme hin."" Die von der EICom bean-
tragte Beibehaltung des ERP-Ansatzes, verbunden mit einer Authebung der technischen Gren-
zen fur den risikolosen Zinssatz, wird jedoch seitens Swissgrid strikt abgelehnt. Diese
Methodenausgestaltung wiirde zu einer ausserst hohen Volatilitdt und auch einer starken Ab-
nahme der Attraktivitat fur langfristige Investitionen in die Netzinfrastruktur fihren. Zudem wider-
spricht sie auch der europaischen Regulierungspraxis, wonach Untergrenzen (und Aufschlage)
Ublich sind.2

Im Zusammenhang mit dem TMR-Ansatz halt der Bundesrat im Erlauternden Bericht zudem
fest, dass dieser die Planungssicherheit fir Investoren auch in ausserordentlichen Zinsphasen
verbessere.'® Unsere Berechnungen fiir die letzten zehn Jahre zeigen, dass diese Aussage
nicht zutrifft. Im Vergleich zum bisherigen Ansatz resultiert mit der neuen Methode weniger Pla-
nungssicherheit und eine hdhere Volatilitdt, insbesondere in Tiefzinsphasen.

7 Addendum zum Swiss Economics WACC-Gutachten vom 10. September 2024, Ziffer 2.

8 Erlauternder Bericht zur Revision der Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in
geforderten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) vom 14. Juni 2024, Ziffer 1.2.

9 In Deutschland hat sich die Bundesnetzagentur gegen die Anwendung des TMR-Ansatzes ausgesprochen (vgl. Be-
schluss BK4-16-160 S. 13f., bestatigt in BK4-21-055, S. 24 und gestutzt vom Bundesgerichtshof in EnVR 52/18).

10 1 Gsterreich wurde im Gutachten Randl/Zechner fir E-Control (2022) folgendes festgehalten: «Fur eine Umstellung
auf einen Total Market Return-Ansatz 13sst sich keine robuste wissenschaftliche Basis feststellen, sodass es keinen
zwingenden Grund fir eine Abweichung von der bisher verwendeten Methode gibt.»

" Vernehmlassung der EICom zur Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in gefér-
derten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) vom 2. Juli 2024, Seite 3.

12 Nera-Gutachten vom 19. Juni 2024, WACC fiir Stromnetzbetreiber, Ziffer 4.5.

13 Vernehmlassung der EICom zur Stromversorgungsverordnung (Verzinsung des Kapitals im Stromnetz und in gefér-
derten Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien) vom 2. Juli 2024, Seite 3.
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2 Risikoloser Zinssatz Eigenkapital (Bandbreitenregelung)

Der Bundesrat schlagt vor, fiir die Festlegung der risikolosen Zinssatze fiir das Eigenkapital und
das Fremdkapital trotz der Aufhebung der Mindestwerte an der bisherigen Bandbreitenregelung
festzuhalten.

Diese sieht fur den risikolosen Zinssatz fur das Eigenkapital eine Anpassung in ganzen Prozent-
schritten vor, wenn der Jahresdurchschnitt die definierten Schwellenwerte (...,-1%, 0%, 1%, 2%,
etc.) Uberschreitet bzw. unterschreitet. Die Glattungsregel, die willkirlichen Schwankungen ent-
gegenwirken soll, hatte in den letzten Jahren mehrheitlich zu festgelegten Werten geflihrt, die
unter dem ermittelten Jahresdurchschnitt gelegen und zu einer grésseren Standardabweichung
gefuhrt hatten. Dies steht im Widerspruch zur angestrebten Glattung der Ergebnisse. Um die
Berechnungen wirkungsvoller zu glatten, mussten die Bandbreiten fir die Festlegung des risiko-
losen Zinssatzes Eigenkapital auf 0.5% Schritte reduziert werden.

3 Peer Group und Beta
3.1 Einleitende Bemerkungen

Gemass Ziffer 4.2 Anhang 1 rev. StromVV kénnen etwaige Unterschiede des Risikoprofils zwi-
schen der Peergroup und Schweizer Netzbetreibern mit unterschiedlichen Gewichtungen von
Teilen der Peergroup oder einzelner Peers oder mit direkten Korrekturen am Unlevered Beta
berlcksichtigt werden. Insbesondere die Zulassigkeit von direkten Korrekturen erhdht das Ri-
siko von willkurlichen, sachlich nicht gerechtfertigten und nicht nachprifbaren Anpassungen des
Unlevered Beta. Dies insbesondere deshalb, weil die gemass der rev. StromVV zu bericksichti-
gende Vergleichbarkeit der Peergroup und den Schweizer Netzbetreibern weit ausgelegt wer-
den kann.

Weiter ist zu berlicksichtigen, dass weder die rev. StromVV noch der Erlauternde Bericht eine
klare Anleitung geben, wie die Betas zu bestimmen sind (keine verbindlichen Vorgaben zur Fre-
quenz, Datenperiode, Bericksichtigung Debt Beta, Ermittlungsgrundlage fur Debt Beta,
Un-/Relevering Formel). Diese Grundlage wurden im bisherigen Ansatz mit dem IFBC-Gutach-
ten von 2012 gelegt, welches zusammen mit dem Anhang 1 StromVV einen verbindlichen und
nachvollziehbaren Rahmen setzte. In der vorgeschlagenen Revision wird zum Beispiel auf die
bisherige Prazisierung von Ziffer 5 Anhang 1 StromVV verzichtet, wonach die Beta-Werte der
Vergleichsunternehmen auf monatlicher Basis Uber einen Zeitraum von drei Jahren zu ermitteln
sind. Ohne diese Prazisierung hat das UVEK grundséatzlich freie Hand, die Berechnungsweise
nach eigenem Ermessen anzupassen, beispielsweise auf wdchentliche oder tagliche Daten-
punkte zu wechseln oder die historischen Datenperiode zu erweitern oder zu verkiirzen.* Sol-
che Anpassungen kénnen substanzielle Auswirkungen auf die Hohe des geschéatzten Betas ha-
ben. Die Definition von verbindlichen und stetig anzuwendenden Berechnungsregeln ist daher
von grosser Bedeutung. In der vom Bundesrat vorgeschlagenen WACC-Methodik kann diese
willkurlich festgelegt werden und flhrt zu einer Intransparenz.

14 Dem Addendum zum Swiss Economics WACC-Gutachten vom 10. September 2024, Ziffer 3, ist zu entnehmen, dass
die Beta-Werte anhand von monatlichen Renditen (bestimmt anhand von Tageskursen jeweils zum Monatsende) festge-
legt wurden. Ob die Datenpunkte auch zukiinftig so gewahlt werden, ist unklar.
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3.2 Un-und Relevered Beta

Im Addendum zum Gutachten von Swiss Economics wird erlautert, wie das im Erlduternden Be-
richt ausgewiesene Unlevered Beta von 0.30 ermittelt wurde.’® Es ist festzustellen, dass die An-
wendung eines Debt Beta von 0.10 bisher nicht ausgewiesen wurde und auch aus dem ur-
spriinglichen Gutachten von Swiss Economics nicht hervorgeht. Des Weiteren stellt auch die
Verwendung eines Raw Beta (anstelle eines Adjusted Beta) eine neue Information dar, fur wel-
che es ebenfalls keine Grundlage in den bisher veréffentlichten Dokumenten oder der

rev. StromVV gibt. Unter Bezugnahme auf die akademische Literatur sowie auf das Vorgehen
von auslandischen Regulierungsbehdérden ist die Anwendung eines Adjusted Beta im Umgang
mit Schatzunsicherheiten Gblich. Das Adjusted Beta sorgt im Vergleich zum Raw Beta fir eine
stabilere und langfristigere Risikoeinschatzung, die besser zu den Investitionszyklen von regu-
lierten Unternehmen passt und reduziert extreme Verzerrungen durch kurzfristige Marktvolatili-
taten. Auch Swiss Economics weist in ihrem Gutachten vom 27. Februar 2024 keinen Hand-
lungsbedarf aus, wonach die erwarteten statistischen Fehler bei der 6konomischen Schatzung
der Beta zukinftig nicht mehr korrigiert werden sollten. Damit allfallige Schatzunsicherheiten
auch zukinftig angemessen beriicksichtigt werden, miisste bei der Ermittlung des Unlevered
Beta deshalb weiterhin eine Adjustierung (anhand des Adjusted Beta) vorgenommen werden.

In diesem Zusammenhang ist auch von Relevanz, dass Swiss Economics den unverschuldeten
Betafaktor unter Verwendung der Harris-Pringle-Formel ermittelt hat (sogenanntes «Unle-
veringy»), aber die Vernehmlassungsvorlage zur Umrechnung in einen verschuldeten Betafaktor
(sogenanntes «Relevering») die Hamada-Formel verwendet. Dies ist inkonsistent und fiihrt zu
einer Unterschatzung des Beta. Die Formeln flir das Unlevering und das Relevering missen
identisch sein.

Ebenfalls zu berichtigen ist die Aussage im Addendum zum Gutachten von Swiss Economics,

wonach unter Anwendung der Hamada-Formel ein leicht tieferer Wert resultiert hatte.'® Ausge-
hend von einem verschuldeten Beta fuhrt die Hamada-Formel im Vergleich zur Harris-Pringle-
Formel ceteris paribus immer zu einem hdéheren unverschuldeten Beta.

3.3 Zusammensetzung der Peergroup

Die Vergleichsgruppe wird auf borsennotierte europaische Ubertragungsnetzbetreiber be-
schrankt. Mit nur finf Unternehmen ist die Vergleichsgruppe klein und stark anfallig auf (zufal-
lige) Veranderungen von Daten und damit verbundene Verzerrungen. Die starke Verkleinerung
der Peergroup, mit dem Ziel, das Risko von Schweizer Netzbetreibern addquater abzubilden, ist
nicht zielfihrend. Denn es ist weder empirisch noch theoretisch belegt, dass Schweizer Netzbe-
treiber unter einer Cost-Plus-Regulierung im Vergleich zu europaischen Netzbetreibern gerin-
gere systematische Risiken aufweisen.'” Im Sinne der Verminderung von Schatzunsicherheiten
und der damit einhergehenden Verzerrungen des Betafaktors sind grossere Vergleichsgruppen
vorzuziehen.

15 Addendum zum Swiss Economics WACC-Gutachten vom 10. September 2024, Ziffer 3.
16 Addendum zum Swiss Economics WACC-Gutachten vom 10. September 2024, Ziffer 3.
17 Nera-Gutachten vom 19. Juni 2024, WACC fiir Stromnetzbetreiber, Ziffer 6.1.2.
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C. Fazit

Der WACC ist ein wichtiger Bestandteil fir die Finanzierung des Stromnetzes, weshalb dessen
Verlasslichkeit und regulatorische Stabilitat auch in Zukunft zwingend beizubehalten sind. Die
bisherige WACC-Methodik hat sich in der Praxis bewahrt und gewahrleistet fur langfristige In-
vestitionen die notwendige Transparenz, Nachvollziehbarkeit und Aktualitat fir eine marktge-
rechte Kapitalverzinsung.

Die vom Bundesrat vorgeschlagene Methodenanderung hatte demgegenuber zur Folge, dass
die Attraktivitat fir Investitionen zukiinftig abnehmen wiirde. Wie oben ausflihrlich dargelegt,
Uberzeugen die methodischen Grundlagen zur Ermittlung des WACC nicht. Die deutliche Zu-
nahme der Volatilitdt, der grosse Ermessensspielraum und das instabile finanzmarkttheoreti-
sche Fundament fuhren zu einer Gefahrdung der Investitionssicherheit und zu einer hohen In-
transparenz bei der Festlegung des WACC. Die fehlende Transparenz bzw. Replizierbarkeit der
Berechnungen ist sodann auch aus rechtsstaatlicher Perspektive dusserst problematisch.

Die im Erlauternden Bericht ausgewiesenen Einsparungen der Stromnetztarife bei den Endver-
braucherinnen und Endverbrauchern im Umfang von rund 0.22 Rp./kWh pro Jahr (im Jahr 2024
betragt der Elektrizitatstarif fir einen typischer Haushalt mit einem Verbrauch von 4'500 kWh
32.14 Rp./kWh'8) stehen in keinem Verhaltnis zum mdglichen Schadenspotenzial, welche feh-
lende Investitionen und daraus folgende Netzengpasse verursachen wirden. Swissgrid lehnt
deshalb eine Anpassung der WACC-Methodik ab.

Wir danken lhnen fir die Berlcksichtigung unserer Anliegen und stehen fur allfallige Rickfragen
gerne zur Verfiigung.

Swissgrid AG
Yves Zumwald Doris Barnert
CEO Head of Corporate Services & CFO

18 EICom, Weiter steigende Strompreise 2024, vom 5. September 2023, in: https://www.elcom.admin.ch/el-

com/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-97619.html, zuletzt besucht am 26. August 2024.
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