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Die verantwortliche Beschiusskammer 4 hat am 14. Juli 2021 zwei Entwiirfe einer Festlegung der
kalkulatorischen Eigenkapitalkosten fiir die vierte Regulierungsperiode vorgelegt (BK4-21-055
fiir Strom und BK4-21-056 fiir Gas). Diese vierte Regulierungsperiode beginnt in der Gasnetz-
wirtschaft 2023 und in der Stromnetzwirtschaft 2024. Mit Ausnahme des unterschiedlichen
Startzeitpunkts sind die beiden Festlegungsentwiirfe materiell identisch; sie beruhen zudem auf
einheitlichen Gutachten, die von der BNetzA beauftragt wurden. E.ON bezieht sich daher im
Folgenden immer auf beide Festlegungsentwiirfe (,die Festiegung), es sei denn, es wird aus-
driicklich zwischen Strom und Gas differenziert. :

Die E.ON SE nimmt hierzu im eigenen Namen und gleichzeitig stellvertretend fur die im Folgen-
den benannten Netzbetreiber Stellung: _ '

Avacon Netz GmbH,
Bayernwerk Netz GmbH,
E.DIS Netz GmbH,

LEW Verteilnetz GmbH,

- Mitnetz GmbH, )
Schleswig-Holstein Netz AG,
syna GmbH,

VSE Verteilnetz GmbH,
Westnetz GmbH.

Vollumfiingliche Unterstiitzung der BDEW-Stellungnahme: Wir unterstiitzen vollumfanglich die
Stellungnahme des Bundesverbandes der Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW) vom
25.08.2021. Die BDEW-Stellungnahme ist inhaltlich Gberzeugend und detailliert, wir haben an
dieser mitgewirkt. Die E.ON-Stellungnahme flankiert diese in ausgewdahlten Punkten, ohne diese
aber zu wiederholen.

Wir vérzichten deshalb méglichst auf die Wiederholung von Argumenten, die bereits in der’

BDEW-StéIIungnahme angefiihrt werden, méchten hier allerdings einige Punkte hervorheben
und erganzen bzw. Argumente mit konkreten Unternehmensdaten untermauern.

E.ON versteht sich als der Wegbereiter der Energiewende im deutschen Verteilnetz. Mit gut
700.000 Kilometern Strom- und 100.00 Kilometern Gasleitungen versorgen wir heute 24 Millio-
nen Menschen in Deutschland. Uber 770.000-Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien sind
direkt an unsere Stromnetze angeschlossen, die Durchleitungsmengen der Netze beinhalten ca.
80% grinen Strom. All dies ist kein Selbstldufer, wir investieren als E.ON allein in Deutschland
im Zeitraum 2021-2023 iiber sieben Milliarden € in unsere deutschen Netze.

Gesamtbeurteilung: Kalkulatorische Eigenkapitalk'osfen von nur 4,59% vor
Steuern sind mit den gesetzlichen Vorgaben unvereinbar

Die §§ 7-der Strom- und Gasnetzentgeltverordnung verpflichten die Bundesnetzagentur dazu,
vor Beginn einer Regulierungsperiode festzulegen, welche kalkulatorischen Kosten den Energie-
netzbetreibern fur das eingesetzte Eigenkapital zu erstatten sind. Neben einem mechanisch zu
berechnenden risikolosen Basiszinses ist bei der Festlegung der sog. Wagniszuschlag von we-
sentlicher Bedeutung. Bei dessen Bestimmung hat die BNetzA vor allem die Lage auf den nati-
onalen und internationalen Kapitalmirkten, regulatorische Bedingungen in anderen Lindern
sowie die Risiken des Netzbetriebs zu beriicksichtigen.
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Aus Sicht der E.ON ist der Stand der Festlegungsentwiirfe ungeeignet, den aktuellen und per-
spektivischen Herausforderungen der Energiewende und der immer starker hinzutretenden Kli-
mawende gerecht zu werden.

Die BNetzA agiert nach “Schema F”. Dies ungeachtet der Tatsache, dass der geinderte Rechts-
rahmen relevant hohere Anforderungen stellt und der BNetzA eine hohere Verantwortung fiir
die Auswirkungen der Festlegung libertrigt: Daher ist zunidchst festzustellen, dass die zur Kon-
sultation vorgestellten kalkulatorischen Eigenkapitalkosten von 4,59% v. St. bzw. 3,74% n. St.
bereits ungeeignet sind, um die erst kiirzlich angepassten und erweiterten Vorgaben des § 21
Abs. 2 S. 3 EnWG zu erfiillen. Denn nach der formalgesetzlichen und damit auch ,EuGH-festen”
Neufassung gilt: , Die notwendigen Investitionen in die Netze missen so vorgenommen werden
kdnnen, dass die Lebensfdhigkeit der Netze gewihrleistet ist”. Genau dies ist mit Eigenkapital-
kosten von 4,59% v. St. nicht erfiillt, wie die weiteren Ausfiihrungen im Einzelnen belegen. Die
Bundesnetzagentur wird ihrer hierdurch erweiterten (Zukunfts-)Verantwortung und der prog-
nostischen Auswirkungen ihrer Festlegung nicht gerecht. Dies zeigt sich auch daran, dass diese
neuen gesetzlichen Anforderungen in der Festlegung von vorneherein nicht erkennbar beriick-
sichtigt sind. Darlber hinaus fehit die hiernach erforderliche (aber ausgebliebene) mittel- und
langfristigen Auswirkungskontrolle durch die Behérde.

Aber auch die weiteren Voraussetzungen des § 21 Abs. 2 EnWG sind nicht erfillt: Denn im
Ergebnis miinden die avisierte Entscheidung und die ihr zugrundeliegenden Gutachten in kalku-
latorische Eigenkapitalkosten, die weder angemessen noch in nationaler oder internationaler
Hinsicht wettbewerbsfihig sind. Die vorgeschlagenen Eigenkapitalkosten sind auch nicht risi-
koangepasst und erzeugen kein Umfeld, in dem auch nur naherungsweise sichergestellt werden
kdnnte, dass die Investitionen in die Netze so durchgefilhrt werden kénnen, dass die Lebensfi-
higkeit der Netze ab 2023 / 2024 gewihrleistet werden kann.

Es geht nicht nur um die Festlegung eines Prozentwertes. Es geht auch und vor allem um die

mittel- und langfristige Wiirdigung der Auswirkung der Festlegung. Eine angemessene Auswir-
kungskontrolle durch die BNetzA ist gesetzliches Pflichtprogramm, fehlt aber. Die Auswir-
kungskontrolle der BNetzA muss aber aus unserer Sicht priifen und erkennen, dass bei einem
Wert von 4,59% v. St. die kommenden Jahre zu verlorenen Jahren fiir den Um- und Ausbaubau
der Energienetze werden, die Erreichung der Energiewendeziele und erst recht der hinzugetre-
tenen Klimaschutzziele in 2030 und 2045 konkret gefiahrdet sind. Oder kurz: Energiewendezu-
kunft ist damit nicht zu machen; zudem sind hinzugetretene Klimaschutzziele sind von vorne-
herein nicht beriicksichtigt worden.

Der zur Konsultation vorgelegte Festlegungsentwurf wire bereits kritisch zu betrachten und in
rechtlicher Hinsicht nicht sachgerecht, wenn durch die handelnde Behérde bzw. ihr Vorgehen
eines der Kriterien des § 21 EnWG eindeutig verfehit werden wiirde. Absehbar werden aber die
gesetzlichen Vorgaben durch den Festlegungsentwurf in allen vier vorgenannten Dimensionen
verfehlt.

Die BNetzA ist daher aufgefordert, die Festlegung so anzupassen, dass angemessene, wettbe-
werbsfahige, risikoadiquate Kosten fiir das kalkulatorische Eigenkapital gewihrt werden, und
so die dringend benbtigte Fihigkeit der Unternehmen zu investieren, erhalten bleibt. Hierzu
ist die Marktrisikopramie der relevante Hebel und ein methodenpluralistisches Vorgehen der
geeignete Weg.
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Beurteilung im Einzelnen
Eigenkapitalkosten in Hohe von 4,59% v. St. sind unangeméssen niedrig

Angemessen sind Eigenkapitalkosten dann, wenn sie insgesamt geeignet sind, den Herausforde-
rungen der Zukunft gerecht zu werden. Daher ist die Entscheidung Uber die Hohe der Eigenka-
pitalkosten - auch wenn sie methodisch in gewissem Umfang auf Vergangenheitsdaten beruhen
sollte — im Wesentlichen eine prognostische Aufgabe. Es ist in diesem Zusammenhang festzu-
stellen, dass die Kapitalmarktzinsen schon seit der letzten Entscheidung 2016 nicht mehr rele-
vant gefallen sind. Es hat sich vielmehr eine Art Boden ausgebildet und es mehren sich die An-
zeichen einer Zinswende. Eine belastbare Analyse der Zukunftsfahigkeit- der Entscheidung
nimmt die Beschlusskammer 4 jedoch nicht vor und eine solche lasst sich auch den vorgelegten
Gutachten nicht entnehmen. Schlimmer noch, der prognostische Charakter der Festsetzung von

Eigenkapitalkosten wird vollkommen verkannt, jede ernstzunehmende Analyse des Umfelds und .

der Auswirkungen (u.a. Energie- und Klimawende bzw. makrodkonomische Entwicklung, erwar-
tete Geldpolitik, Knappheiten auf den Beschaffungsmérkten, Auswirkung auf die Refinanzie-
rungsmaoglichkeiten der Netzbetreiber und deren Verteuerung durch die Festlegung) fehlt.

Letztlich ist ein angemessenes Ergebnis schon deshalb nicht erreichbar, weil sich die Beschluss-
kammer und ihre Gutachter — dies trotz der allgemeinen Kritik an diesem Vorgehen - mit der
Studie von Dimson, Marsh und Staunton (DMS) allein auf eine einzige Datenquelle fokussieren.
Zudem sind Fehlinterpretationen vorhanden, die erkennbar nicht von den Autoren Dimson,
Marsh und Staunton mitgetragen wiirden. Angesichts der herausfordernden Aufgabe und der
massiven Auswirkungen auch auf die Zukunft der Energiewende gesetzlich und verordnungssei-
tig gefordert und auch -angemessen wire es, die Entscheidung methodisch breit abzustiitzen.
Die breitere methodische Abstiitzung ist nicht nur methodisch geboten, sondern hat auch Rele-
vanz fiir das Ergebnis als solches: Sie wird auch der Héhe nach zu einem angemesseneren Ergeb-
nis fithren. Auch der von der BNetzA angedeutete mogliche Zuschlag von lediglich 0,25%-Punk-
ten dndert an dieser Einschétzung nichts, da er gleichfalls nicht zu einem Ergebnis fithren wiirde,
das den Anspriichen des Gesetz- und Verordnungsgebers genlgt. .

Ergebnisoffenheit aufgrund antizipierter Ermessens-Selbstbegrenzung fraglich: Insofern ist oh-
nehin unklar, aber auch rechtlich bedenklich, warum die BNetzA bereits mit Beginn der Konsul-
tation ihren eigenen Ermessensspielraum von vorneherein {und ohne Zuwarten auf das materi-
elle Vorbringen im Konsultationsprozess) auf nur 0,25%-Punkte begrenzt.

Die vorgeschlagenen Eigenkapitalkosten sind nicht wettbewerbéféhig

Wie der von Frontier und Randl/Zechner durchgefiihrte Vergleich (S. 72 ff. des Gutachtens) und
damit der Vergleich der BNetzA selbst zeigt, liegen Eigenkapitalkosten von 4,59% v. St. bzw.
3,74% n. St. am unteren Ende des Feldes vergleichbarer Entscheidungen in der EU bzw. weltweit.
Angesichts dieses von Moody’s im letzten Sector Comment (19.07.2021) durch einen eigenen
Vergleich nochmals bestitigten Befundes ist ein internationaler Vergleich zwingend.

Offensichtlich und seitens der Behdrde und ihrer Gutachter im Ergebnis erkennbar selbst zuge-
‘standen, wird die in § 7 Abs. 5 Nr. 2 der Netzentgeltverordnungen explizit als Kriterium fiir den
Wagniszuschlag genannte “durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von
Elektrizitdtsversorgungsnetzen auf austdndischen Markten” deutlich verfehit. Dabei wird der
Durchschnitt der dargestellten Entscheidungen durch die BNetzA und ihre Gutachter nicht ein-
mal ermittelt. Dies ist fiir uns angesichts des eigenen behérdlichen Erkennens einerseits iiber-
raschend und andererseits nicht erkldrbar - denn rechnerisch ist das einfach méglich: Denn als
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Durchschnitt ldsst sich ohne Aufwand selbst aus der kritisch zu hinterfragenden Darstellung des
Frontier/Randl/Zechner-Gutachtens ein Wert von niherungsweise 5,5% n. St. ableiten. Dieser
Wert ist damit bereits rund 1,7%-Punkte héher als die von der Beschlusskammer 4 fir Deutsch-
land avisierte Héhe von 3,74% - anders ausgedriickt: Bereits der weltweite Durchschnittswert
nach Frontier/Randl/Zechner liegt 1,5 mal so hoch, wie der seitens der Beschlusskammer vor-
gesehene Wert. Auch aus Sicht der BNetzA und ihrer Gutachter ist daher Abstand zur Européi-
schen ,Mittelklasse” betréchtlich.

Fiir uns ist das verfahrensseitig und inhaltlich nicht vertretbar, wenn die Beschlusskammer das
trotz (erstens) des eigenen Erkennens, (zweitens) der immensen Ergebnisrelevanz und (drittens)
der einfachen Berechnungsméglickeit weder errechnet noch im Festlegungsentwurf gewiirdigt.

Es kann weder politischer Anspruch des ,Energiewendeweltmeisters” Deutschland noch seiner
verantwortlichen Fachbehérde sein, dass deutsche Netzbetreiber, die durch Energiewende
und Klimaschutz erhebliche Sonderlasten in Europa tragen, bei den Eigenkapitalkosten “unter
ferner liefen” ins Ziel zu kommen. Eigenkapitalkosten in der vorgeschlagenen Héhe stellen letzt-
lich eine Aufforderung an Eigentumer, Investoren und Netzbetreiber dar, doch lieber im Ausland
oder in anderen nationalen Sektoren zu investieren. Wie die von der BNetzA herangezogene
Datenquelle DMS zeigt, erwirtschaften risikobehaftete Anlagen / Aktien im langfristigen Mittel
zwischen 8 und 9% n. St. (Achtung: Nachsteuerwert). Das gilt auch in Deutschland und im Rest
von Europa. Obwohl erkannt, bleibt auch hier unklar, warum dies von der Beschlusskammer 4
nicht beriicksichtigt wird: Warum sollte ein Investor eine (riskante) Anlage in Energienetze wih-
len, die sich zu 3,7% n. St. verzinst, wenn er im Rest des Marktes bei de facto dhnlichen Risiken
zwischen 8 und 9%, also im Ergebnis iiber 4%-Punkte mehr verdienen kann. Die Erkldrung durch
die BNetzA bzw. ihre Gutachter steht aus, ist aber u.E. auch nicht méglich, was aber die Befas-
sung und kritische Kontrolifrage der Behérde nicht entbehrlich macht, sondern umso mehr er-
fordert.

Die vorgeschlagenen Eigenkapitalkosten sind nicht risikoangepasst

Eigenkapitalkosten zu bestimmen, ist im Wesentlichen eine Frage der richtigen Abbildung von
Wagnissen der Eigenkapitalgeber. Denn im Gegensatz zu Fremdkapitalgebern haben die Eigen-
kapitalgeber nur Anspruch auf den sog. Residualgewinn. Dem Risiko aus Sicht der Eigenkapital-
geber, auch nichts zu erhalten oder in einzelnen Jahren deutlich weniger als erwartet erhalten,
ist durch eine Pramie, den Wagniszuschlag, zu begegnen. Fillt dieser Zuschlag zu niedrig aus,
wird der Zufluss von Eigenkapital in die Netze gebremst werden. Kern des Wagniszuschlags ist
dabei die Marktrisikopramie, die wie die Gutachter der Bundesnetzagentur Stehle / Betzer
ausfiihren, fiir alle Unternehmen gleich ist (Stehle/Betzer, S. 8). Das ggf. niedrigere Risiko des
regulierten Netzgeschifts ist liber eine geeignete Schatzung des Risikofaktors B abzubilden.
Netze in Deutschland unterscheiden sich aber nicht wesentlich von Netzgeschiift in anderen
Lindern der EU (wie etwa Italien oder Frankreich), trotzdem ist die vorgeschlagene Marktrisi-
kopramie mit 3,7% deutlich niedriger als die Marktrisikopriamie, die die BNetzA selbst in an-
deren Sektoren wie etwa der Telekommunikation ansetzt. Sie ist auch niedriger als Werte, die
die Gutachter der BNetzA in anderen Verfahren ermittelt oder gestuitzt haben. Sie wire — wenig
iiberraschend - auch die niedrigste Marktrisikoprimie in einem Energienetzsektor in der EU.
Erkldrungen hierfir enthédlt der Festlegungsentwurf nicht und sind u.E. auch nicht plausibel még-
lich, macht die Befassung deshalb aber auch hier nicht tberflussig, sondern gerade erforderlich.

Hierzu stellt E.ON auch aus der Perspektive der eigenen europaweiten Engagements fest: Wenn
Uberhaupt sind Netzrisiken in Deutschland relativ gesehen gréRer als in anderen EU-Staaten,
weil die Energiewende weiter fortgeschritten ist und auf einen anderen Ziel-Erzeugungsmix
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abgezielt wird; nun treten noch Klimaschutzanforderungen hinzu. Zudem bedingt der gréRere
Anteil an Produzierendem Gewerbe auf der Seite der Netzkunden deutlich gréBere Herausfor-
derungen bei der Dekarbonisierung und Elektrifizierung von Betrieben und Unternehmen. Trotz
dieser Befunde ist Deutschland beim Wagniszuschlag bzw. der Marktrisikopriamie Letzter. Dies
kann nicht so bleiben, schon gar nicht, wenn dies Ergebnis von Nicht- oder Fehlberiicksichtigung
bzw. begriindungslos erfolgt ist. ‘

Finanzierungsverschlechterungen oder gar -gefihrdungen bleiben ebenfalls génzlich unbe-
riicksichtigt: Investitionen, die die Lebensfihigkeit der Netze sichern, werden durch die vorge-
schlagenen Eigenkapitalkosten nicht gewahrleistet

Die vorgelegte BNetzA-Konsultation I4sst an keiner Stelle erkennen, dass sich die Bundesnetza-
gentur und ihre Gutachter mit den mittelfristigen oder gar langfristigen Folgen ihres Vorgehens
fiir die Finanzierbarkeit von Netzinvestitionen und damit mit der auch europaweiten Vorgabe,
die Lebensfihigkeit der Netze (dauerhaft) zu gewihrleisten, auseinandergesetzt hitten. Ent-
sprechende Analysen, die angesichts der Tragweite der Entscheidung und der voranschreitenden
Verinderungen in der Eigentiimerstruktur der Netze eindeutig geboten wéren, fehlen vollstén-
dig. Dies ist umso nachteiliger, als letzte Analysen von Moody’s (Sector Comment von
19.07.2021) eindringlich und sehr eindeutig zeigen, dass immenser Rating-Druck fiir Netzbe-
treiber entsteht: Denn die zu niedrig bestimmten Eigenkapitalkosten werden zusammen mit der
vergleichsweise geringen deutschen kalkulatorischen Eigenkapitalquote schon mit ihrer Festle-
gung bzw. im Verlauf der vierten Regulierungsperiode einen konkreten und auch immensen Ra-
ting-Druck fiir relevante Netzbetreiber erzeugen. Es geht hier wohlgemerkt nicht um ein “nur
theoretisches” Szenario, sondern um einen bereits jetzt auch fiir die BNetzA und ihre Gutach-
ter eindeutig erkennbaren und damit nicht nur zu beriicksichtigenden, sondern auch zu'lésen-
den Automatismus. So ist die konkrete Einschitzung von Moody’s, dass in vielen Fillen die von
der BNetzA avisierten Eigenkapitalkosten von nur 4,59% und das angestrebte bzw. sogar bereits

in 6ffentlich-rechtlichen Verfahren unter Beteiligung der BNetzA zugesagte Investitionsvolumen

der kommenden Jahre nicht mit einem sog. Investment-Grade vereinbar sind. Auch hier stellt
sich die Frage, warum dieses kiare Szenario nicht erkannt, nicht gewiirdigt und nicht zur Er-
gebniskorrektur genutzt wird. D.h. absehbar wird es zu einer Situation kommen, in der die Netz-
betreiber nicht mehr addquat investieren kénnen, weil sie schlicht nicht in der Lage sein werden,
das hierfiirr notwendige Fremdkapital aufzubringen oder nur zu durch Risikoaufschldge deutlich
erhdhten Kosten. Diese Aufschlige werden aufgrund von Benchmarks etc. dann auch branchen-
weit (d.h. nicht nur fiir kapitalmarkt-orientierte Netzbetreiber, sondern fur alle, auch im 6f-
fentlichen Eigentum stehende Netzbetreiber) zu einer Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen fiihren, weil sich auch Landesbanken, Sparkassen usw. der sich verdndernden Risi-
koeinschitzung nicht entziehen werden kénnen. Es ist daher ein auf der Hand liegendes allge-
meines Branchenproblem, kein Problem einzelner Netzbetreiber.

Es ist zwingende Abwigungsnotwendigkeit, dass mittel- und langfristige Prognosen auch in
Bezug auf die Refinanzierung und Fehlentwicklungsgefahren im Rahmen des Festlegungspro-
zesses 2u wiirdigen sind (was bereits fehlt). Aus unserer Sicht miissen gerade die Refinanzie-
rungsgefahren auch durch den Festlegungsentwurf sicher geldst werden — hier sind weder An-
sitze erkennbar, noch ist fir uns vorstellbar, wie dies mit einem Wert von nur 4,59% gelingen
soll. Dass ein solcher ,Refinanzierungs-Teufelskreislauf” nicht auflésbar ist, rechtfertigt aber
nicht den vorgeschlagenen Wert, sondern indiziert ganz im Gegenteil, dass dieser Wert gravie-
rend unzureichend ist. Sicherstellung der Refinanzierung in allen Wechselwirkungen ist Haupt-
aufgabe des Festlegungsverfahrens und der besonderen Verantwortung der Behérde. Die Refi-
nanzierung darf nicht ungeldst im Raum stehen bleiben. :
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Es ist auch und gerade auf Basis der erst kirzlich ergdnzten Vorgaben des § 21 Abs. 2 S. 3 EnWG
unbedingt geboten, die Eigenkapitalkosten so festzulegen, dass eine dauerhafte Finanzierbarkeit
der absehbar hohen Investitionen erreicht wird. Dies ist nebenbei auch neue gesetzliche Anfor-
derung und damit auch durch die bisherige BGH-Rechtsprechung noch nicht gewiirdigt - oder
kurz: § 21 Abs. 2 S. 3 EnWG erfordert eine Neubewertung und Neuausrichtung von Festlegungs-
prozess und Beurteilungen durch die BNetzA.

Wie oben bereits ausgefiihrt, ist ein Unterschreiten des sog. Investment-Grade durch einzelne

Netzbetreiber der Ausloser dafiir, dass die Kreditrisikozuschliige fiir alle Unternehmen steigen.

Zudem kénnten beim Erreichen eines Non-Investment-Grades also eines “Ramsch-Status” zahl-
reiche institutionelle Investoren {Versicherungen und andere Kapitalsammelstellen) nicht mehr
in der Lage und aufgrund ihrer Investitions- und Risikovorgaben auch von vorneherein daran
gehindert sein, Mittel fiir die Finanzierung von Energieinfrastrukturen zur Verfiigung zu stellen.
Die Eigenkapitalkosten zu niedrig festzulegen, wie es die BNetzA beabsichtigt, wird sich daher
vor dem Hintergrund der investiven Herausforderungen als Bumerang erweisen - die Netzkun-
den zahlen letztlich nicht weniger, sondern bereits in kurzer Zeit sogar mehr fiir den Erfolg der
Energiewende. Sofern das Projekt Energiewende nach einer jetzt drohenden verlorenen vierten
Regulierungsperiode Gberhaupt noch zu retten sein wird.

Herausforderungen der Energiewende und Risken des Systemumbaus bedin-
gen Notwendigkeit einer angepassten Bestimmung der Eigenkapitalkosten;
Klimawende insgesamt nicht berucksichtigt

Eine Anpassung des Festlegungsentwurfs und ein substantielles Anheben der bisher seitens der
Gutachter genannten Werte erscheint aber auch aus anderen Griinden als der reinen Anwen-
dungslogik des CAPM bzw. zur Beseitigung diverser Inkonsistenzen in der bisherigen Anwen-
dung des CAPM (s.u.) durch die BNetzA erforderlich. Denn der indirekt durch Verweis auf die
Gutachten zur Konsultation gestellte Wert von 4,59% v. St. ist ungeeignet, um den Herausforde-
rungen der Jahre 2023/2024 bis 2028/2029 gerecht zu werden.

Dies gilt vor allem mit Blick auf die fiir ein Gelingen der Energie- und Klimawende dringend be-
nétigten Investitionen. Diese sind in einer wissenschaftlichen Studie im Auftrag von E.ON im Jahr
2020 mit Blick auf Strom Uber 110 Mrd. € nur in den Verteilnetzen bis 2050 beziffert worden.!
Dabei ist zu bedenken, dass der genannte Wert ermittelt wurde, bevor sich aus der verschirften
Klimagesetzgebung des Jahres 2021 neue, zusitzliche Anforderungen an die Verteilnetze erge-
ben haben, so dass sogar noch mit relevant héherem Investitionsbedarf zu rechnen ist.

Schon allein mit der Energiewende steigt der Umfang der Betriebsrisiken immens: Um nur we-
nige Beispiele zu nennen, schon Systemumbau, wachsende Versorgungsaufgaben, Sektoren-
kopplung und Digitalisierung machen das Netzgeschift schnelllebiger und komplexer. Interessen
von immer mehr Marktteilnehmern sind in Ausgleich zu bringen. Tradierte Technik und innova-
tive Lésungen miissen im Massengeschift perfekt zusammengefiihrt werden. Netzbetreiber ste-
hen im Wettbewerb um Eigen- und Fremdkapital, aber auch Personal und Dienstleistungen. Ge-
rade innerperiodisch steigende Kosten fiir Tiefbau (hier stehen Netzausbau und Breitbandof-
fensive im Wettbewerb), Personal, Digitalisierung, diirfen aufgrund des regulatorischen Budget-
systems (Basisjahrlogik) nie oder nur verspitet eingepreist werden.

" Studie der RWTH Aachen und Frontier Economics zum volkwirtschaftlichen Wert der Stromverteilnetze, 2020.
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Fir Gas gilt daneben: Investitionen und umfangreiche UmbaumaBnahmen werden auch erfor-
derlich sein, um das Potenzial der vorhandenen Gasnetze beim Einstieg in die Wasserstoffwirt-
schaft sowie bei der sozialvertriglichen Gestaltung einer CO2-neutralen Wéarmeversorgung zu
nutzen. Gleichzeitig bedingt der. zur Erreichung von ,Net-Zero” langfristig absehbare Ausstieg
aus der Erdgasnutzung zusitzliche Risiken fur Investitionen in Gasinfrastruktur.

Der notwendige Aus- und Umbau unserer Energieinfrastruktur erhéht also die Risiken und er-
fordert enorme Investitionen.

Hier ist ein Irrtum zu vermeiden: Nicht diese Investitionen sind die volkswirtschaftlich relevan-
ten Kostentreiber auf dem Weg in die Null-Emissionen-Gesellschaft. Ganz im Gegenteil: Der
wahre Kostentreiber wire gerade umgekehrt das Ausbleiben der Investitionen. Denn ohne
diese Investitionen gilt: Regional produzierter Griinstrom miisste immer hiufiger abgeregelt und
unter Verwendung z.B. teurer Brennstoffe aus Gaskraftwerken ersetzt werden, Elektroautos
kénnten zunehmend nicht bedarfsgerecht aus dem Netz geladen werden. Elektromobilitdt und
Wirmepumpen werden fiir die an unsere Netze angeschlossenen Haushaltskunden aber wich-
tige Technologien zur Dekarbonisierung, die nur tber die Stromverteilnetze in das Energiesys-
tem integriert werden kénnen. Dabei sind diese Technologien elementar fiir das kostenoptimale
Erreichen der CO2-Minderungsziele im Bereich Verkehr und Gebaudewérme.

Zu gering festgesetzte Eigenkapitalkosten fithren daher zur Verhinderung, mindestens aber zu
relevanten Verzogerung von notwendigem Netzausbau. Verzdgert sich also der Netzausbau
aufgrund sehenden Auges zu niedrig festgesetzter Eigenkapitalkosten, spart das keine Kosten
fur den Kunden, sondern verursacht unnétige zusatzliche Belastungen fiir unsere Kunden. Bei-
spiele liegen auf der Hand und werden ohne signifikante Korrektur des Festlegungsentwurfs wei-
ter zunehmen: Allein 2019 entstanden in Deutschland iiber 1,2 Mrd. € Engpassmanagementkos-
ten (1,12 Mrd. UNB, 80 Mio. VNB), die durch den Kunden bezahlt und nicht in den notwendigen
Netzausbau flieRen konnten. Allein mit Blick auf einen verzégerten Ausbau der Stromverteil-
netze konnen diese Kosten bis 2050 auf einen jahrlichen ,Schaden von iiber 4 Milliarden Euro
ansteigen. Geld, das der Energiewende nicht im Mindesten niitzt. Dieser konkret drohende Scha-
den steht in keinerlei Verhiltnis zu den etwaigen kurzfristigen Einsparungen durch "ausfallende”
Investitionen in den Netzausbau infolge zu niedriger Eigenkapitalkosten.

Diese negativen Langfristentwicklungen muss die BNetzA schon jetzt beriicksichtigen. Der
Grund ist sehr einfach: Denn es ist genau die laufende EK-Zins-Festlegung fiir die vierte Regu-
lierungsperiode, die die Ursache fiir diese Kostenexplosion ab 2050 bilden wird, wenn sie mit
dem avisierten Wert von 4,59% erlassen wird. Und negative Effekte der drohenden Fehlsteue-
rung werden schon vorher durchschlagen: Denn zur Erreichung der nach dem BVerfG-Urteil ver-
scharften Klimaschutzziele der Bundesregierung wird sich laut einer Studie im ‘Auftrag der Agora
‘Energiewende? die installierte Kapazitit der erneuerbaren Erzeugung bereits bis 2030 mehr als
verdoppeln, bis 2045 nahezu verfiinffachen miissen. Ferner werden bis 2030 bis zu 14 Mio.
Elektroautos aus den Stromverteilnetzen geladen werden. Hierzu ist klar festzustellen: Von
nichts, kommt nichts! Die Netze haben nach vielen Jahren Energiewende keine Reserven mehr.
Quasi alle Anforderungen, die in den kommenden Regulierungsperiode zusétzlich zu erfiillen
sein werden, bedingen daher zusitzliche Kapazitdtsbedarfe.

2 prognos, Oko-Institut, Wuppertal-Institut (2021): Klimaneutrales Deutschiand 2045. Wie Deutschland seine Klimaziele schon vor
2050 erreichen kann Zusammenfassung im Auftrag von Stiftung Klimaneutralitit, Agora Energiewende und Agora Verkehrswende
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Fehlsteuerungen durch zu geringe Zinsfestlegungen sind im Zeitverlauf nicht mehr heilbar und
werden zu massiv Uberproportionalen Nachteilen fiihren. Zudem werden Ende der vierten Re-
gulierungsperiode die 2030er Jahre zum Greifen nah sein und Voraussetzungen technisch-kapa-
zitiver Art, die bis dahin nicht geschaffen wurden, umso mehr in den folgenden Jahren fehlen.

Solche Szenarien sind keinesfalls nur ,Zukunftsmusik”: Wie das BMVI am 21.07.2021 vermeldet
hat, sind durch Biurgerinnen und Blrger inzwischen 620.000 Férderantrage im Zusammenhang
mit der Errichtung privater elektromobiler Ladeinfrastruktur eingereicht worden, und das ent-
sprechende KfW Programm wurde gleichzeitig um weitere 300 Mio. € aufgestockt.’ Die Ver-
kehrswende kommt im wahrsten Sinne des Wortes ins Rollen. Hinzu kommen die 1000 Schnell-
ladepunkte, die das BMVI ebenfalls zur Errichtung ausgeschrieben hat und deren hohe individu-
elle Leistungsanforderung neue Mittelspannungsanschliisse in dhnlicher Anzahl bedingen
muss. Die Verkehrswende ist ohne funktionierende und moderne Stromnetze und deren Be-
treiber nicht zu schaffen. Dabei ist zu bedenken, dass bisher nur das erste Etappenziel erreicht
wurde: Wie BMWi, BMVI und BMU am 02.08.2021 per Pressemitteilung verbreitet haben, fahren
inzwischen tatsachlich 1 Mio. voll- und teilelektrische Fahrzeuge in Deutschland. Dabei war das
Wachstum zwischen 2020 und 2021 mit +60% exponentiell.” Sollen die o.g. 14 Mio. Fahrzeuge
in 2030 erreicht werden, muss es auch in Zukunft bei exponentiellem Wachstum bleiben. D.h.
in den kommenden neun Jahren mussen jedes Jahr mehr Fahrzeuge in den Markt und an das
Netz als in den vergangenen zehn Jahren insgesamt. Das Bundesverkehrsministerium fihrte
hierzu aus: ,Das schaffen wir nur, wenn die Rahmenbedingungen stimmen.”® — diesem Befund
kann und muss sich E.ON anschlieRen und zugleich feststellen, dass die Rahmenbedingungen bei
den Eigenkapitalkosten fur Energienetze (noch) nicht stimmen und bisher avisierte Werte unge-
eignet sind, die Verkehrswende zu befordern.

Gefahren von ,zu viel Netzausbau” bestehen von vorneherein nicht bzw. sind zu vernachlissi-
gen: Steigende Kosten in Folge von ,zu viel Netzausbau” wirden hingegen nur einen Bruchteil
der moglichen Folgekosten von strukturell zu geringen Investitionen bedeuten. Allein aus prak-
tischen Grinden (Personal, Tiefbaukapazititen, Genehmigungen etc.) ist es zudem unwahr-
scheinlich, dass uberhaupt ,zu viel Netz” in relevantem Umfang projektiert und gebaut werden
konnte.

Kurzfristige Einsparungen stehen in keinem vertretbaren Verhiltnis zu den Risiken: Dariiber
hinaus lasst sich grob abschatzen, dass die im Festlegungsentwurf avisierte Absenkung der Ei-
genkapitalkosten fir einen durchschnittlichen Haushalt in Deutschland gerade einmal eine Ent-
lastung der Stromkosten von weniger als 1% bedeuten wiirde. Diese Entlastungen wiren zu-
dem nur kurzfristiger Natur und wiirden auf Kosten unverhaltnismaRiger Mehrkosten in den
Folgejahren erkauft, insbesondere unter Betrachtung der enormen Risiken, die aus einer un-
terfinanzierten Infrastruktur erwachsen.

Regulierung sollte daher bei der Festlegung der Regulierungsparameter diesen iiberragenden
Systemwert der Stromverteilnetze sowie die Asymmetrie der Folgekosten von Unter- und

* vgl. https://www.bmvi.de/SharedDocs/DE/Pressemitteilungen/2021/076-scheuer-wallbox-foerderung-verlaengert.html. Taglich
wurden nach Angabe des BMVI ca. 2.500 Antrage eingereicht. Bei einer maximalen Férderung von 900 € pro Ladepunkt sind
folglich weitere 330.000 Ladepunkte forderbar.

* https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/2021/08/20210802-erstmals-rollen-eine-million-elektrofahrzeuge-auf-

deutschen-strassen.html

* Ebenda.
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Uberinvestition beriicksichtigen. Sie muss auf alle Fiille eine Unterfinanzierung verhindern und
im Zweifel zwingend ,investitionsfreundlich” sein, und nicht — wie zumindest der aktuelle
Festlegungsentwurf - investitionsverhindernd.

Auch zwei weitere Irrtiimer, die in der éffentlichen Diskussion oftmals anzutreffen sind, miissen
ausgerdumt werden:

Senkungen des Eigenkapitalzinses sind nicht — wie oftmalsin den Raum gestellt - durch sinkende
Kapitalmarktzinsen gerechtfertigt. Denn die Kapitalmarktzinsen sind seit 2016 (d.h. seit der
letzten EK-Zinsfestlegung) weitestgehend stabil. Legt man also die Kapitalmarktzinsentwicklung
seit der letzten Festlegung zugrunde, misste der EK-I-Zins sogar bei 6,91% bleiben, dirfte je-
denfalls nicht weiter fallen.

Insofern ist auch das Argument, die andauernde Niedrigzinsphase rechtfertige deutlich niedri-
gere Eigenkapitalkosten in der vierten Regulierungsperiode, nicht zutreffend. Zweifelsfrei befin-
den sich die Zinsen bei Sparbiichern und bspw. die Baukreditzinsen in einer historischen Nied-
rigphase. Trotz dieses Befundes ist der Vergleich von Sparzinsen oder Kosten privater Baukredite
mit den Eigenkapitalkosten der Netzbetreiber aber nicht zielfihrend und letztlich unzuldssig.
Um es vereinfacht zu sagen: Netzbetreiber sind systemrelevant, leisten einen durch nichts zu
ersetzenden Beitrag zur Daseinsvorsorge, bilden damit die Grundlage des Wachstums in ande-
ren Sektoren der Volkswirtschaft und sind das Riickgrat der Energiewende. Diese Eigenschaf-
ten kénnen serids weder Sparbiichern noch Baukrediten zugeschrieben werden. Die implizite
Annahme, es handle sich bei Netzen und Sparbiichern bzw. Baukrediten eigentlich doch um die-
selbe Sache, geht daher fehl.

Zudem werden die falschen Zahlen verglichen: Denn 4,59% v. St. ist im Ubrigen geschont: Dieser
entspricht einem , Effektiv-Zins” (sog. WACC) von nur 2,2% n. St., der den Unternehmen wirklich
zur Verfiigung stehen wiirde — dies relativiert weiter den Vergleich zu Sparbiichern und Baukre-
diten. ' :

Die Festlegungsmethodik der vergangenen Regulierungsperioden hat sich
Uberlebt ‘

Die spezifische Interpretation des CAPM Modells — von der BNetzA und ihren Gutachern auch
»globales/ internationales” CAPM® genannt — hat sich iiberlebt. Eine fachlich anspruchsvolle
und verantwortungsvolle Zinsfestlegung kann doch nicht — wie in den vergangenen bzw. laufen-

den Regulierungsperioden - auf der vom BGH angedeuteten Primisse beruhen, dass sich unter-

schiedliche Fehler und Inkonsistenzen noch immer ausgeglichen haben. Jeglicher Puffer in die-
ser Hinsicht ist mit Blick auf die vierte Regulierungsperiode aufgebraucht. Wie die folgende Ab-
bildung zeigt, besteht das Problem des {iberkommenen BNetzA-Standardvorgehens darin, dass
das Missverhiltnis zwischen dem zehnjihrigen Durchschnitt der Umlaufrendite (zur vierten
Regulierungsperiode 0,74%) und der weltweiten DMS Anleihenrendite immer weiter zunimmt.

¢ Aus Sicht von E.ON gibt es ein in der hier zu diskutierenden Frage relevantes ,globales” CAPM.
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Die linke Saule der Abbildung zeigt die Welt-Aktienrendite in arithmetischer Rechnung (ca. 9%),
die auch aus Sicht von E.ON auf Basis von DMS zutreffend bestimmt zu sein scheint. Der ermit-
telte Wert liegt in der Nahe von Aktienrenditen, wie sie aktuell auch mit anderen Modellen zur
Bestimmung der Marktrisikopramie — etwa Dividendenwachstumsmodell etc.) geschatzt wer-
den. Hiervon wird im Ansatz der BNetzA und ihrer Gutachter die Welt-Anleihen-Rendite (5,2%,
gelbe Box) in Abzug gebracht. Hieraus ergibtsich eine DMS Uberrendite ,Aktien gegen
Bonds“ (blaue Box in der Abb.) von (nur) 3,7%. Dieser Wert ist offensichtlich und unbestreitbar
keine MRP, denn es gibt keine risikolosen Anlagen, die iiber 5% verzinsen.

Das Vorgehen der zustandigen Beschlusskammer 4 und ihrer Gutachter bleibt dabei keines-
wegs folgenlos — im Gegenteil hat es wesentliche materielle Konsequenzen:

* Der arithmetisch ermittelte , Korrekturbetrag” aus DMS ist mit rund 5,2% hoher als das
Endergebnis der gesamten Kapitalkosten-Kalkulation nach Steuern und ebenfalls deutlich
hoher als der risikolose Zins nach NEV (0,74%), was von vorneherein keiner Plausibilitats-
kontrolle standhalten kann.

* Auch wenn die Bestimmung von Kapitalkosten kein exaktes Messverfahren ist, kann eine
solche Differenz der Werte nicht sachgerecht sein und bedarf der Korrektur.

+« Dem steht im Gegensatz zu der flir uns nicht belegten und auch nicht belegbaren Behaup-
tung der Gutachter auch nicht entgegen, dass auch die Aktienrenditen auf die sinkenden
Zinsen reagiert haben sollten. Denn einen solchen Gleichlauf zeigen die DMS Daten erkenn-
bar nicht (s.u.).

Der Abzug ist dabei groRer als das Gesamtergebnis der Bestimmung der Eigenkapitalkosten v. St
— die liberhohte Welt-Anleihen-Rendite wird damit zum entscheidenden Faktor des ganzen
Festlegungsverfahrens. Kein anderes Element der CAPM Formel nimmt so entscheidenden Ein-
fluss auf das Ergebnis.

Dies ist aber auch verfahrens- und begriindungsrelevant: Ein Umstand der umso bemerkens-
werter ist, als die Einzeldaten weder im Gutachten Frontier/Randl/Zechner genannt worden
sind, noch von der Beschlusskammer ausreichend benannt, erliautert oder hinsichtlich ihrer
enormen Wirkung reflektiert und abgewogen werden. Ein Befund, der aus Sicht von E.ON an
der Gerichtsfestigkeit zweifeln lasst. Wie bereits ausgefuhrt, kann es fir eine derart zukunftsre-
levante Festlegung und fir die Fachkompetenz der BNetzA bereits im Ansatz nicht der MaRstab
sein, ob ein Gericht ggf. "Fehler als ausgeglichen” angesehen kdnnte. Die vorgenannten Plau-
sibilisierungszweifel legen aus unserer Sicht stattdessen nahe, dass das CAPM der BNetzA mit
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Blick auf die vierte Regulierungsperiode fehlspezifiziert ist und insofern auch gar nicht zu ei-
nem angemessenen und wettbewerbsfahigen Ergebnis filhren kann.

Hitten die Gutachter recht, wiirden im deutschen Aktienmarkt im dauerhaften Durchschnitt ge-
rade mal 4,44% n. St. verdient.” Der genannte Wert wird in der Realitdt der Unternehmensge-
winne iiber alle Branchen allerdings deutlich Gibertroffen®. Ein weiteres starkes Indiz, dass die
Marktrisikopramie zu niedrig abgeschétzt wurde.

Insoweit die Gutachter Frontier/RandI/Zéchner andeuten, die Bondrendite bei DMS sei nicht

iiberhéht bzw. wehn es zu einem erhéhenden Effekt gekommen sei, so sei dieser symmetrisch -

gewesen, d.h. auch in der Aktienrendite festzustellen (Frontier/Randl/Zechner, S. 97 unter Ver-
weis auf ein Working Paper von Binsbergen), kann dieser Logik nicht gefolgt werden. Ganz im
Gegenteil kann mit Sicherheit davon ausgegangen werden, dass diese Einschdtzung eine unzu-
lissige Fehlinterpretation von DMS darstellt. Vielmehr ist festzustellen, dass die seitens der
Gutachter favorisierten DMS Daten diesbeziiglich ein vollig anderes Bild zeichnen.

DMS geben in ihrer Studie reale Renditen fiir bestimmte Zeitabschnitte ihre 121-jéhrigen Studie
an, die zeigen, dass Anleihen zwischen 1971 und 2020 deutlich stérker von sinkenden Zinsen und
niedrigen Inflationsraten profitiert haben als Aktien.

Zeitraum | 1900-2020 ! 1971 -2020 | 2001-2020
* Anlageklasse ( : | ,
Aktien ' 5,3% 1 6,0% 4,8%
|Anleihen | 2,1% 5,0% 5,1% ’
i

Reale Renditen von Anleihen und Aktien laut DMS in unterschiedlichen Zeitrdumen®

Bei den Werten in der Tabelle handelt es sich um reale geometrische Werte, d.h. Schitzungen
am unteren Rand der Bandbreite, von denen seitens DMS die relevante US Inflation im fraglichen
Zeitraum abgezogen wurde. Aufgrund der geometrischen Darstellung ist ein einfaches Bilden
von Differenzen nicht méglich. Trotzdem zeigen die DMS Daten deutlich, dass Anleihen in den
letzten 50 Jahren (und damit in {iber 40% des zu betrachtenden Zeitraums von 1900-2020) aber
auch noch in den letzten 20 Jahren deutlich besser abgeschnitten haben, als dies angesichts
des langfristigen Durchschnittertrags von 2,1% zu erwarten war.’’ Anleihen haben laut DMS
zudem in den genannten Zeitrdumen teilweise sogar besser (!) besser performt als Aktien.*! Auch
Aktien waren in den vergangenen 50 bzw. 20 Jahren ein gutes Investment - sie haben sich aber

7 Der genannte Wert ergibt sich, wenn in das CAPM der BNetzA ein 8 von 1 eingesetzt wird, was bedeuten wiirde, dass das

Analyseobjekt exakt die Marktrendite erwirtschaftet (0,74% + 1°3,7 = 4.44%).
¢ KPMG, Cost of Capital Study 2020, Abschnitt 3.5, der fiir Deutschland einen Return on Equity > 8% zeigt.

9 Vgl. als Quelle der hier reproduzierten Daten Abbildung 131 auf S. 200 der 20217er Version des DMS Global Investment Returns
Yearbook. :

" Dabei ist zu bedenken, dass der Wert von 2,1% selbst durch die (iber 50 Jahre wihrende gute Performance von Anleihen-
Investments selbst tiberhdht ist. :

" In den fraglichen Zeitrdumen war die Uberrendite Aktien vs. Anleihen also negativ, was mit der ldee einer positiven Risikopré-
mie unvereinbar ist.
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nicht derart weit von ihren langfristigen Durchschnittsertragen entfernen konnen. In den letzten
20 Jahren waren sie zudem in realer Rechnung unterdurchschnittlich. Es ist daher davon auszu-
gehen, dass wenn es einen Effekt aus sinkenden Zinsen und niedrigen Inflationsraten auf die
Aktienrenditen gegeben hat, dieser mit hoher Wahrscheinlichkeit (und vor allem mit Blick auf
die sinkende Inflation) aber kleiner war als derjenige bei Anleihen.? Die strukturell besseren
Renditen der Anleihen senken aber die historische Uberrendite Aktien vs. Anleihen in einem
insgesamt zwingend korrekturbedirftigen AusmaR. Entsprechende Korrekturen sind durch die
Gutachter dem AusmaRB nach zu bestimmen und durch die Beschlusskammer festzulegen, was
nicht erfolgt ist.

Prognostische Aufgabe der Festlegung mit Leben fillen, makro6konomisches
Umfeld richtig interpretieren

Die Festlegung von kalkulatorischen Eigenkapitalkosten stellt vor allem auch und nicht zuletzt
eine prognostische Aufgabe dar, der die Beschlusskammer sich nicht durch ein angeblich ge-
richtsfestes Standardvorgehen entziehen kann. In diesem Zusammenhang kommt zwei Aspek-
ten eine besondere Bedeutung zu: Der Einschatzung des Zinsumfelds und der makro6komischen
Gesamtlage.

Zum Zinsumfeld in den Jahren von 2007 bis 2021

Nach Jahren des Zinsruckgangs zwischen 2007 und 2016 zeigt sich seit der Festlegung der Ei-
genkapitalzinssatze fur die 3. Regulierungsperiode im Jahre 2016 ein nahezu unverdandertes
Zinsniveau. Deutlich wird dies beispielsweise an der Umlaufrenditen festverzinslicher Schuld-
verschreibungen inlandischer Emittenten, deren zehnjahriger Durchschnitt als Basiszins im Fest-
legungsentwurf berticksichtigt wird.

]
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Insofern irrt sich die Beschlusskammer mit der Hohe der Zinssatze im Festlegungsentwurf.
Ebenso irritiert die Aussage der BNetzA bei der Eroffnung der Konsultation, wonach die gesun-
kenen Zinssatze das geringere Zinsniveau an den Kapitalmarkten widerspiegeln wirde. Die

" Diese Uberlegung erscheint auch 6konomisch sinnvoll, weil fiir zahlreiche Unternehmen eine makrookonomische Umgebung
mit hoheren Inflationsraten eher geeignet sein diirfte, nominal starker wachsende Unternehmensgewinne zu erwarten.
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Entwicklung zeigt ‘deutlich, dass sich das Zinsumfeld selbst und die daraus abgeleitete Kapi-
talkostenerwartung seit der letzten Festlegung 2016 nicht mehr signifikant gedndert hat, was
keinen Spielraum fiir weitere Absenkungen bietet. Es sollte daher auch nicht anders suggeriert
werden. '

Im Gegenteil mehren sich die Zeichen fir eine Zinswende: So ziehen bspw. auch die privaten

Bauzinsen und Zinsen fiir Unternehmenskredite wieder an. Hohe inflationsraten in der zweiten
Jahreshilfte 2021, die begonnene sukzessive Anhebung des Inflationsziels durch die EZB lassen
in Zukunft héhere Preissteigerungsraten erwarten; hinzu treten weltweit feststellbare bzw. an-
gekiindigte Erhohungen von Leitzinsen. All dies lasst ebenfalls eine Steigerung der Kapitalkos-
ten vermuten.

Aktive und potenzielle Investoren agieren deshalb zunehmend zuriickhaltend in Deutschland
aufgrund der durch den Festlegungsentwurf absehbaren sinkenden Eigenkapitalverzinsung in
der 4. Regulierungsperiode. Dies kénnen wir kdnnen aus eigenen Erfahrungen bestétigen. In-
vestoren lassen sich viel Zeit zur Priifung und verweisen ausdriicklich auf Prifung der Ergeb-
nisse des Festlegungsverfahrens zu den Elgenkapltalzmsen Zu Beispielen sind wir jederzeit ge-
geniiber der BNetzA auskunftsfahig.

Bei den Investoren arbeiten zudem hothspezialisierte Analysten, die zu dem klaren Schluss kom-
men, dass die Energiewende hierzulande in Anbetracht des enormen Kapitalbedarfs nur mit aus-
kémmlichen Investitionsbedingungen fiir die Netze gelingen kann. Investoren engagieren sich
in der festen Uberzeugung, dass Politik ihre eigenen Klimaschutzziele ernstnimmt und die Re-
gulierungsbehdrden ihre Verantwortung im Rahmen des Regulierungsermessens wahrnehmen
werden.

Sollte diese Erwartungen durch die kommenden Festlegungen der Bundesnetzagentur fiir die 4.
Regulierungsperiode enttiuscht werden, so ist mit einem Abwandern aktiver und potenzieller
Investoren zu rechnen — das Vertrauen in die deutsche Netzregulierung wiirde nachhaltig be-
schidigt. '

Ein weiterer Irrtum ist oftmals anzutreffende fehlerhafte Suggestion, Eigenkapital sei problem-
los und nahezu unbegrenzt durch Fremdkapital ersetzbar. Insgesamt ist eine problematische
Tendenz erkennbar, Eigenkapital als schlechtere, bisweilen sogar unerwiinschte Form der Finan-
zierung im Vergleich zu Fremdkapital anzusehen. Dabei ist es nicht beliebig mdglich, Eigenka-
pital durch Fremdkapital zu substituieren bzw. fiihrt eine verringerte Eigenkapitalquote zu ei-
nem erhdhten Ausfallrisiko und damit zu steigenden Fremdkapitalzinsen. Im Rahmen der An-
reizregulierung werden Fremdkapitalkosten in der anfallenden Héhe durch die Netznutzer er-
stattet. Ein Regulator, der einen zu niedrigen Eigenkapitalzinssatz festlegt und statt dem opti-
malen Finanzierungsmix aus Eigen- und Fremdkapital den Investitionsbedarf allein durch Fremd-
kapital erfillen méchte, hatte damit im Sinne der Netzkunden nicht nur langfristig, sondern be-
reits sehr kurzfristig “mit Zitronen gehandelt”, da die Netzkunden den Risikoaufschlag fiir
Fremdkapital iiber ihre Netzentgelte ausgleichen miissen.

Der Grad des Vertrauens in die Regulierungsbehérde ist insgesamt mittlerweile ein entschei-
dender Faktor fiir investitionsentscheidungen einerseits, aber auch fur Refinanzierungskondi-
tionen am Kapitalmarkt andererseits. In diesem Kontext sind Netzbetreiber bereits heute stark
dadurch belastet, dass das Vertrauen von Rating-Agenturen in die deutsche Regulierung stark
belastet ist. Schon jetzt bewertet die Rating-Agentur Moodys das deutsche regulatorische Sys-
tem in Bezug auf seine Stabilitidt und Vorhersagbarkeit nur mit der drittbesten méglichen Note
(A). Im SECTOR COMMENT vom 19. Juli 2021 zeigt Moodys ebenfalls, dass sich Deutschland in
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der vierten Regulierungsperiode mit einem von der BNetzA vorgeschlagenen EK-Zins von 4,59%
(dies entspricht 3,74% nach Steuern) deutlich von den anderen relevanten EU-Staaten (etwa
Frankreich) sowie dem Vereinigten Koénigreich und den dort jeweils geltenden EK-Zinsniveaus
entfernen wirde. D.h. es besteht die realistische Gefahr, dass sich die Bewertung der deut-
schen Regulierung bei der vorgeschlagenen EK-Zinssenkung auf 4,59% weiter deutlich ver-
schlechtert. Eine weitere Verschlechterung der Einschatzung der deutschen Regulierung durch
die Ratingagenturen wird zwangslaufig auch zu einer Verschlechterung der Konditionen fiir die
Kapitalbeschaffung der Netzbetreiber fiihren.

Exhibit 3
Allowed equity returns (nominal, post-tax) for European electricity network companies in 2021 and forecast for 2023
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Chart excludes measures that increase overall allowed return, for example ‘aiming up’ In Ireland. Where allowed equity returns have been set in real terms, these values have been
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Source: Moody s Investors Service and regulatory data

Die Attraktivitat anderer Regulierungssysteme wird z.T. noch durch andere Faktoren weiter
erhoht: So werden hohere EK-Zinsen teilweise auf geringere Fremdkapital-Quoten (FK < 60%)
angewandt (bspw. Irland, Niederlande,). D.h. international wird teilweise Eigenkapital in rela-
tiv groBerem Umfang verzinst. Diesen weiteren Nachteil des deutschen Systems zeigt die
Moody’s Grafik nicht direkt. Diesbezlglich verweist E.ON explizit auf den NERA Vergleich fiir
BDEW, der beide Informationen — niedrige Eigenkapitalkosten und vglw. niedrige EK-Quote —
einer einzigen Zahl fur die jeweils in einem Land gewdahrten Eigenkapitalkosten verdichtet. Die-
ser Vergleich zeigt deutlich: Deutschland wird mit dem vorgeschlagenen 3,74% n. St zum Schluss-
licht in Europa.

Ermessensspielraume sind ausgewogen zu nutzen, und nicht ausschlieBlich zu Lasten von Netz-
betreibern. Die BNetzA kann und muss dies alles bei der Austibung ihres weiten Ermessensspiel-
raums dringend bericksichtigen, anstatt ihre Rolle zu einseitig als erklarter ,Konsumentenan-
walt” zu gestalten. Nach europdischen und auch deutschen Vorgaben fokussiert sich der Auftrag
der BNetzA nicht allein auf Verbraucherschutz. Insbesondere sollte die BNetzA Verbraucherin-
teressen nicht allein in Netzentgeltsenkungen lbersetzen. Verbraucher haben Interesse an
langfristig sicheren und modernen Strom- und Gasnetzen. Ein unterbliebener, verzogerter oder
falsch finanzierter Netzausbau wird die Netzkunden mittel- und langfristig Uberproportional und
sehr deutlich belasten. Auch dieser Teil der Giberproportionalen spateren Verteuerung ist im
Rahmen des Verbraucherschutzes zu beriicksichtigen.




Fehlender Methodenpluralismus gefahrdet sachgerechte Ermittlung der
Marktrisikopramie .

Die Marktrisikopramie kann nicht direkt gemessen werden, sondern muss aus beobachtbaren
Renditen am Aktienmarkt abgleitet werden. Dabei gilt aber immer die auch seitens der BNetzA
Gutachter Stehle und Betzer explizit bestitigte Logik, wonach es nur EINE Marktrisikoprémie
gibt und diese in der methodischen Anwendung des CAPM flir alle Unternehmen gleich anzuset-
zen ist.®* Um die Marktrisikopramie zu schatzen, stehen unterschiedliche Ansitze zur Verfi-
gung, die vergangehheitsorientiert oder zukunftsgerichtet sein kénnen. Die Beschlusskammer
hélt in ihrem Festlegungsentwurf allerdings an ihrer bisherigen Auffassung ohne Weiterentwick-
lung fest, dass allein die Methode der sog. , historischen Uberrenditen — konkret der Datensatz,
den die Professoren Dimson, Marsh und Staunton jihrlich publizieren, geeignet sei, die Markt-
risikopramie zu bestimmen. Beziglich der Kritik daran, wie die Beschlusskammer und ihre Gut-
achter zu diesem Schluss gelangen, sei nochmals explizit auf die BDEW Stellungnahme verwie-
sen.

Aus Sicht E.ON ist der Umstand bedeutend, dass sich — scheinbar unberiicksichtigt von der
BNetzA - der Stand der Wissenschaft seit der letzten Festlegung relevant verdndert und fort-
entwickelt hat. Dies zeigt auch eine Analyse von Prof. Bernhard Pellens (Ruhr Universitdt Bo-
chum) fir E.ON. Ergénzend zu der in der BDEW Stellungnahme bereits dargelegten aktuellen
anerkannter Literatur ist auch Professor Pellens bei seiner Analyse der unterschiedlichen An-
sitze zu dem Schluss gekommen, dass gerade fiir Regulierungszwecke die intersubjektive Nach-
vollziehbarkeit sowie die konzeptionelle Konsistenz der Eigenkapitalkostenermittiung wichtige
Kriterien darstellen, um einen dkonomisch fundierten und fir alle Beteiligten transparent ermit-
telten Zinssatz festlegen zu kénnen.* '

Da die Eigenkapitalkosten fiir einen kiinftigen Funfjahreszeitraum und fiir alle deutschen Netz-
betreiber einheitlich festgelegt werden, sind dabei pauschalisierende Annahmen unvermeidbar.
Gleichwohl sollten entsprechende Pauschalisierungen immer vor dem Hintergrund einer ange-
strebten marktgerechten und insoweit risikoaddquaten Eigenkapitalverzinsung vorgenommen
werden. Dies bedingt, dass nicht nur auf einen einzigen Ansatz zur Ermittlung der Marktrisi-
koprimie abgestellt werden sollte. Dies betrifft insbesondere den trade-off der Anwendung von
Modellen zur Schitzung historischer und impliziter Marktrisikopramien. '

Die BNetzA-Gutachter (z.B. Stehle/Betzer und in deren Folge Frontier/Randl/Zechner) haben auf
eine Weiterentwicklung des bisher verwendeten Ansatzes der historischen Uberrenditen ver-
zichtet. Sie unterscheiden sich damit vom Vorgehen vieler internationaler Regulierungsbehér-
den, die auf eine Qualitatsverbesserung der Ermittlung der MRP setzen. Den BNetzA-Gutachtern
sei empfohlen, zwingend eine hybride Analyse einer zukunftsbezogenen, impliziten Marktrisi-
kopramie zum Zweck einer angemessenen Ableitung von Eigenkapitalkosten ergénzend heran-
zuziehen. Hiervon ausgehend lieRen sich die jeweiligen Vorteile der historischen und der impli-
ziten Marktrisikopramie vereinen bzw. die jeweiligen Nachteile kompensieren. Es ist in diesem

 Vgl. Gutachten Stehle/Betzer, S. 8:",Die MRP fst laut CAPM fiir alle Unternehmen gleich hoch.” Es verwundert vor diesem
Hintergrund, dass Stehle/Betzer in anderen Gutachten, aber auch die BNetzA selbst in anderen regulierten Mérkten beziiglich
der MRP zu anderen Schliissen kommt. .

* pDiese Kriterien erfilllt der DMS Datensatz offensichtlich nur zum Teil, was insbesondere bei seiner ausschliefSlichen Anwendung
problematisch ist.
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Zusammenhang wichtig zu erkennen, dass es keine Methode zur Bestimmung der Marktrisi-
kopramie gibt, die nachteilsfrei ist. Insbesondere deshalb kénnte iiber einen hybriden Metho-
deneinsatz die seit den Krisenzeiten zu beobachtende Zeitvariabilitdt einer vergleichsweise an-
gestiegenen Marktrisikoprdamie, die aus einem volatile(re)n Kapitalmarktumfeld resultiert, an-
gemessen bericksichtigt werden.

Professor Pellens empfiehlit, fiir die Bestimmung einer Bandbreite fir die Marktrisikopramie
(also die Festlegung eines oberen und unteren Grenzwertes) wiare unter Beriicksichtigung aller
genannten Argumente sowohl auf die historische als auch die implizite Marktrisikopramie zu-
rickzugreifen. Dabei wird empfohlen, iber den historischen und den impliziten Ansatz eine
Marktrisikopramienbandbreite zu ermitteln, innerhalb der sich die durch die BNetzA festzule-
gende Marktrisikopramie zu bewegen hitte. Die konkrete Festlegung kénnte sich dann an den
aktuellen sowie erwarteten Marktverhdltnissen orientieren, wobei die BNetzA hier gleichzeitig
dber den ihr juristisch zugestandenen Ermessensspielraum verfigen wirde.

Professor Pellens erlautert weiterhin, dass die mit der geographischen Anlageperspektive ein-
hergehende Differenzierung nach dem aus Anlegersicht relevanten Kapitalmarkt entscheiden-
den Einfluss auf die konkrete Hohe der Marktrisikopramie nimmt. Insoweit ist der Investoren-
und der hiermit verbundenen Anlageperspektive eine hohe Bedeutung bei der Festlegung der
regulatorisch einschldgigen Marktrisikoprimie beizumessen.

Eine konsistente Eigenkapitalkostenermittlung legt eine deutsche Anleger- gepaart mit einer
internationalen Anlageperspektive nahe. Vorteilhaft erschiene hier zunichst ein auf den euro-
paischen Wihrungsraum begrenztes geographisches Anlagespektrum. Denn dann kénnten dem
Basiszins, der Marktrisikopramie sowie dem Betafaktor originar auf Euro lautende Datenbasen
zugrunde gelegt werden, wodurch potenziell unerwiinschte Wechselkurseffekte vermieden wiir-
den.

Viele aktuelle Studien kommen zu dem Ergebnis, dass die Marktrisikoprimie offensichtlich
deutlich iiber demjenigen Wert liegt, den die BNetzA zuletzt fiir die dritte Regulierungsperiode
mit 3,8 % festgelegt hat und der sich aus langfristigen historischen Durchschnitten ableiten
ldsst. Value Trust (vgl. BDEW-Stellungnahme) beispielsweise hat als Gutachter des BDEW seine
auf Grundlage einer Hauptmethode (Dividendenwachstumsmodell, Svensson) abgeleiteten Er-
gebnisse zur MRP bzw. zu den Eigenkapitalkosten mit vier anderen alternativen Methoden und
deren Ergebnisseng verprobt. Dabei zeigt sich, dass die Marktrisikopramie von 6,5% am unteren
Rand der alternativ abzuleitenden Ergebnisse liegt und damit hochplausibel ist. Die Herleitung
der Gutachter der BNetzA ist nicht plausibel und lisst es de facto auch nicht zu, dass Ergebnisse
der MRP-Ermittlung plausibilisiert werden, was neben inhaltlichen Bedenken auch Bedenken
an einem ordnungsgemaRen Verfahren nahelegt.

Fehlerhafte Auslegung und Anwendung von DMS: Dimson, Marsh und Staun-
ton selbst kommen auf Basis ihrer Daten zu einer deutlich h6heren Marktri-
sikopramie fiir Deutschland

Aus Sicht der E.ON ist es daher unbedingt erforderlich, die bisher durch die Gutachter berech-
neten Werte (insbesondere fiir die Marktrisikopramie bzw. den Wagniszuschlag) zu korrigieren
bzw. zu einer grundlegenden Verdnderung der Ermittlungsmethodik zu gelangen.
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Es kommt mittlerweile nicht mehr auf einen indirekten Gutachterdiskurs dariber an, wie DMS
ausgelegt oder angewandt werden muss. Denn hierzu liegen mittlerweile eindeutige Aussagen
der “Viter des DMS Datensatzes” vor. So stellen auch die Professoren Paul Marsh und Elroy
Dimson gemeinsam mit ihrem Forschungspartner Dr. Mike Staunton in ihrer Analyse des Vorge-
hens von Frontier Economics/Randl/Zechner bzw. der zustindigen Beschlusskammer 4 fest:

,DMS thus reject BNetzA/Frontier’s recommendation to use the MRP on the DMS World index
relative to bonds on two fundamental grounds. First, the CAPM mandates use of a risk free rate,
and bonds are far from risk free, especially historically. Second, and even more importantly, the
historical MRP relative to bonds incorporates a term premium that — for unrepeatable historical
reasons — is well above the prospective term premium today. The MRP relative to bonds thus
appreciably underestimates the prospective required risk premium. Our recommendation is
clear. The historical MRP on the DMS World index should be measured relative to bills. This is the
only sensible approach if it is to be used in forward looking projections.”

Aus Sicht von E.ON ist die Empfehlung eindeutig und solite die Diskussion unter anderen Gut-
achtern, wie DMS zu verstehen und auszulegen ist, beenden: Die weltweite Aktienpramie ge-
geniiber Anleihen ist kein geeigneter Schitzer fir die Marktrisikopramie in einem CAPM-Zusam-
menhang und/oder in einem regulatorischen Kontext. Dies gilt vor allem, weil die Bonds im Da-
tensatz von DMS KEINE risikofreie Anleihe darstellen. Vielmehr unterliegen die Bond-investoren
relevanten Kursanderungsrisiken. Diese Risiken haben sich in der Niedrigzinsphase iber einen
vergleichswei'se langen Zeitraum.als (einseitige) Chance erwiesen, da die Bonds — wie auch die
Daten von DMS selbst zeigen (vgl. Abb. 131 auf S. 200 des 2021er Jahrbuch) - zwischen 1970 und
2020 deutlich stirker von ihrem historischen Durchschnlttsertrag abgewichen sind als dies bei
Aktien der Fall war.

DMS beflirworten nichtsdestotrotz die Verwendung langfristiger historischer und weltweiter Da-
ten, wenn es darum geht, eine Marktrisikopramie zu schitzen. Sie betrachten allerdings die in
Tabelle 76 auf S. 201 des 2021er Jahrbuchs ausgewiesene weltweite Aktienpramie gegeniiber
(US-)Bills als erforderlichen Schitzer fir die Marktrisikopramie. DMS befiirworten dariber hin-
aus die Verwendung des arithmetischen Mittels dieser langfristigen Marktrisikoprdmie in einem
regulatorischen Kontext. Dies begriindet sich insbesondere aus der Tatsache, dass DMS im Ge-
gensatz zur Beschlusskammer 4 die Arbeit von Cooper als eindeutigen Hinweis dahingehend in-
terpretieren, bei prognostischen Fragestellungen, wie es die Festlegung kalkulatorischer Eigen-
kapitalkosten ohne Zweifel ist —ausschlieBlich das arithmetische Mittel zu verwenden:

“Cooper’s paper is cited by BNetzA, but very selectively, without reviewing his evidence and ar-
guments. BNetzA simply states that “Cooper also comes to the conclusion that the use of the
arithmetic or geometric mean is controversial”. [Our translation]. This is misleading as this was
not Cooper’s conclusion. It was instead his motivation for writing the paper, namely, to dispel
this confusion. Cooper’s conclusion was that the AM was the appropriate measure for capital
budgeting decisions, valuation and regulatory purposes.’® Cooper was writing more than 25
years ago, and thanks to his contribution, there is less confusion now. Today, the most widely-
used corporate finance textbooks, such as Bodie, Kane and Marcus (2021), Hillier, Ross, Wester-
field, Jaffe and Jordan (2020) and Brealey, Myers and Allen (2019) advocate use of the AM, as
do most finance professors at leading business schools.”

 Hervorhebung durch E.ON.
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Unabhéngig von der bisherigen Praxis und Rechtsprechung erscheint es daher dringend geboten,
beziglich des zu verwendenden Mittelwerts zu einer zukunftsfahigen Vorgehensweise zu gelan-
gen.

Dabei ist es wichtig zu erkennen, dass die so aus dem DMS-Datensatz ermittelte langfristige
historische Marktrisikopramie auch aus Sicht von DMS selbst nur den Ausgangspunkt der wei-
teren Diskussion darstellen kann. Der ermittelte Wert ist zu relativieren und prognostisch an-
zureichern; insbesondere ist zu bericksichtigen, dass die Regulatoren eine prognostische Ent-
scheidung (fiir die nichsten 5-7 Jahre) treffen und der deutsche Aktienmarkt keinen 100%-igen
Gleichlauf mit dem Weltaktienmarkt zeigt. DMS gehen dabei regelmiBig davon aus, dass ihre
Daten nicht nur als historische Quelle zu betrachten sind, sondern in gleichem MaRe als Grund-
lage fiir prognostische Entscheidungen einzusetzen sind, wenn die Daten sachgerecht und mit
vorausschauender Wahrnehmung des kapitalmarktlichen Umfelds zur Anwendung gebracht
werden.

Diese prognostische Einordnung der DMS-Daten hat die BNetzA im aktuellen Festlegungsent-
wurf nicht vorgenommen — oder kurz zusammen gefasst: Der Festlegungsentwurf hat die Ver-
wendung der maBgeblichen DMS-Daten unzuldssig auf eine historische Betrachtung verkiirzt
und dadurch den Anwendungsbereich und den Aussagewert entgegen der klaren Widmung der
Daten wissenschaftlich auf den historischen Teil verkiirzt. Darauf, dass DMS selbst die Anwen-
dung der historischen Daten durch die BNetzA und deren Gutachter als fehlerhaft bewertet,
hatten wir bereits oben hingewiesen. Es paart sich damit aus unserer Sicht eine unzulissige
historische Anwendung mit einer unzuldssigen Anwendungsverkiirzung durch BNetzA und ihre
Gutachter im Hinblick auf die maRgebliche Datenquelle DMS.

Bei Anwendung der MaBstdbe von DMS selbst errechnen DMS auf Basis der zuvor erlduterten
Logik selbst eine fur Deutschland und die Festlegung der Eigenkapitalkosten zur vierten Regu-
lierungsperiode relevante MRP von mehr als 6%. Dieser Wert ist offensichtlich deutlich héher
als der bisher seitens der Beschlusskammer aus demselben Datensatz abgeleitete und konsul-
tierte Wert.

Aus unserer Sicht ergibt bestitigt durch DMS selbst sowohl in materieller als auch in theore-
tisch-inhaltlicher Hinsicht ein massiver Korrekturbedarf.

Der materiell-inhaltliche Korrekturbedarf ist u.E. derart massiv, dass er auch den methodi-
schen Ansatz insgesamt erschiittert und auch deshalb durch kein Regulierungsermessen mehr
gedeckt sein kann. Auch verfahrensseitig sind die Aussagen von DMS zwingend zu beriicksich-
tigen. Zumal wir nicht davon ausgehen, dass die Gutachter oder die BNetzA entgegen der un-
mittelbaren Einschatzung von DMS seibst (weiterhin) eine gegenteilige Auffassung zur Behand-
lung von DMS-Werten vertreten werden.

Wir fordern die Beschlusskammer und ihre Gutachter daher auf, unsere Hinweise zu beriick-
sichtigen und die Festiegung grundsitzlich zu {iberarbeiten.

Einordnung der geplanten Festlegung vor dem Hintergrund der BGH-Ent-
scheidung zum EK I-Zins in der dritten Regulierungsperiode / bevorstehende
EuGH-Entscheidung

Aus Sicht von E.ON ist zudem festzustellen, dass das beabsichtigte Vorgehen in massivem Kon-
flikt zu den letzten Hinweisen des BGH steht. Der BGH hatte 2019 nochmals festgestellt, dass
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das Vorgehen der Behérde nur dann rechtsfehlerfrei sei, wenn sie sich anerkannter Methoden
bedient und diese im Einklang mit den gesetzlichen und verordnungsrechtlichen Vorgaben an-
wendet, um zu einer angemessenen, risikoaddquaten und wettbewerbsfdhigen Verzinsung des
eingesetzten Kapitals zu gelangen. '

Diésrumfasst problemlos auch die methodisch und inhaltlich-fachlich richtige Anwendung. Wie
in dieser Stellungnahme dargelegt, wird dieses Ziel mit Blick auf die vierte Regulierungsperiode
mit dem vorgelegten Festlegungsentwurf absehbar verfehlt. Dies ergibt sich bereits mit Blick auf
die ,nackten” Zahien.

Zudem sehen wir aus zwei Griinden eine deutlich eingeschriankte ,,Fehlertoleranz” des BGH fiir
die vierte Periode:

Erstens: Bisher hatte das Gericht angedeutet, Fehler bei der Bestimmung der Marktrisikopra-
mie und ,,Fehler”, die sich aus dem 10-jihrigen Durchschnitt der Umlaufrendite ergeben, hiit-
ten sich in der dritten Regulierungsperiode ausgeglichen. Dies ist zwar von vorneherein als ein
letzter rechtlicher Notanker des BGH anzusehen, als ein “letzter Warnhinweis” fiir die néchste
Festlegung, keineswegs als dauerhafter Freibrief fir wie auch immer geartete Fehlerverrech-
nungen. Ein solcher Ausgleich ist bei einem Niveau des risikolosen Zinses von 0,74%, wie er sich
aktuell aus der Umlaufrendite ableitet, aber auch inhaltlich nicht mehr denkbar. Die Einschét-
zung, dass die sich aus den Gutachten ergebenden Werte (auch inklusive eines méglichen Zu-
schlags) nicht sachgerecht sind, verstérkt sich, wenn bedacht wird, dass der Gesetzgeber § 21
Abs. 2 S. 3 EnWG jilingst in Umsetzung entsprechender EU Regelungen um die Vorgabe ergdnzt
hat, dass die ,, (...) notwendigen Investitionen in die Netze (...) so vorgenommen werden kénnen
(miissen), dass die Lebensfihigkeit der Netze gewéhrleistet ist.

Mit Blick auf die eingangs dargestellten zahlreichen Herausforderungen denen sich die Energie-
netze in den kommenden 10 Jahren und mit Blick auf das Jahr 2030 gegenlbersehen, geniigt die
Festlegung auch ihrem notwendigerweise prognostischen Anspruch nicht. Beschlusskammer
und Gutachter blenden die Frage der gesamtwirtschaftlichen Entwickiung (Anzeichen von infla-
tion etc.) sowie die anstehenden Investitionserfordernisse quasi vollsténdig aus — den Mini-
malanforderungen des BGH an ein methodisch anerkanntes Vorgehen kann dies fiir die vierte
Regulierungsperiode-aus unserer Sicht von vorneherein nicht geniigen. :

Dazu, dass sich hinsichtlich DMS eine Fehlinterpretation der historischen Daten mit einem An-
wendungsunterlassen in prognostischer Hinsicht paart, und dass dies nicht von einem wie auch
immer gearteten Regulierungsermessen gedeckt sein kann und sollte, hatten wir oben ausge-
fihrt. :

Zweitens EuGH: Zudem wird der BGH die bevorstehende EuGH-Entscheidung beachten miissen.
Wir erwarten, dass Entscheidungen der Bundesnetzagentur hiernach einer deutlich intensiveren
gerichtlichen Kontrolle unterstellt werden missen. Denn {weite) Ermessensspielréume, die we-
der préventiven rechtlichen Vorgaben noch wirksamer nachtréglicher gerichtlicher Kontrolle un-
terliegen, sind rechtsstaatlich nicht vorstellbar. Insbesondere nicht im Hinblick auf wirtschaftli-
che Zentral- und Zukunftsentscheidungen wie die Festlegung des Eigenkapital I-Zinssatzes.
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Fazit

Aus Sicht von E.ON ist eine Neufassung der Festlegungsentwiirfe wie folgt erforderlich:

Es ist ein methodenpluralistisches Vorgehen geboten.

Im Hinblick auf DMS sind die DMS Daten in historischer und auch prognostischer Hinsicht
so zu interpretieren und anzuwenden, dass angemessene, risikoaddquate und wettbe-
werbsfédhige Eigenkapitalkosten resultieren.

Insbesondere ist bei den DMS Daten der starke Anstieg der weltweiten Bondrendite aufgrund
sinkender Zinsen und niedriger Inflationsraten zu korrigieren, da dieser wiederum die DMS Welt-
aktienrendite korrigiert und so die Marktrisikoprimie deutlich nach unten verzerrt.

Alle Fehler und Unplausibilititen sind belastbar zu korrigieren. In Bezug auf den DMS Daten-
satz bedeutet dies u.a., DMS Bills (statt Bonds) zu verwenden, wie es auch Dimson, Marsh und
Staunton selbst fordern.

Im Ergebnis ist sicherzustellen, dass die deutschen Eigenkapitalkosten das europdische Mit-
telmaR erreichen. Dies ist ein Mindestziel. Mit Blick auf die ehrgeizigen Energiewende- und
Klimaschutzziele Deutschlands ware ein h6heres Ambitionsniveau wiinschenswert und er-
forderlich.

Negative kurz-, mittel- und langfristige Auswirkungen auf die Finanzierbarkeit der Netze
sind zu verhindern; dies ist Aufgabe und Verantwortung der Beschlusskammer selbst und
daher bereits durch die Festlegungen zu gewahrleisten.
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