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Sehr geehrte Damen und Herren,

Die Energiewende ist in ihre heiRe Phase eingetreten. Der massive Ausbau der emeuerbaren
Energien, die Elektrifizierung des Verkehrs und der Hochlauf der Wasserstoffwirtschaft missen
parallel und mit Nachdruck vorangetrieben werden. Gleichzeitig brauchen wir digitale Technolo-
gien, um in der dezentralen Energiewelt die Versorgungssicherheit zu gewabhrieisten und die

Einzelteile harmonisch fiir die Verbraucher zusammenzufiigen. Dies kann nur das Stromnetz
leisten. Ohne Netz, keine Energiewende!

Der Investitionsbedarf fiir die Netzbetreiber ist dabei immens. Schatzungen gehen von 150 —
250 Mrd. Euro bis 2050 aus'. Das in diesem Jahr verscharfte Bundes-Klimaschutzgesetz ist da-
bei noch nicht einmal beriicksichtigt. Wir als ELE Verteilnetz GmbH haben ein sehr altes Netz
und sehen uns einem erheblichen Investitionsbedarf in den nachsten Jahren gegenuber, um das
Strom- und Gasnetz zu erneuern und es auf dem Stand der Technik zu halten. Dariiber hinaus
sind auch die Herausforderungen der Energiewende in den nachsten Jahrzehnten fiir unsere
Assetowner und uns als Verteilnetzbetreiber eine groRe Herausforderung. Eine Herausforde-
rung, der man nur mit Investitionen und einer angemessenen Verzinsung begegnen kann. Wir

sind daher auf eine stabile, wettbewerbsfahige und risikoadaquate Verzinsung unseres Kapitals
angewiesen.

Der von der Bundesnetzagentur (BNetzA) konsultierte Vorschlag fiir den Eigenkapitalzinssatz |
von 4,59 % vor Korperschaftssteuer ist dabei ein Schlag ins Kontor und vermittelt nicht den Ein-
druck, dass die handelnde Beschlusskammer die Herausforderungen der Verteilnetzbetreiber
bertcksichtigt hat oder sich deren Herausforderungen auch nur bewusst ist.

! Vgl. dena-Leitstudie (2018)
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Zunachst verweisen wir auf die umfassende und detaillierte Stellungnahme des Bundesverban-
des der Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW) vom 25.08.2021, die wir vollumfanglich unter-
stitzen, mochten allerdings folgende Punkte besonders deutlich machen:

Nach Steuern und unter Berticksichtigung von iiblichen Fremdkapitalkosten fiir 60 % der Investi-
tionssumme, entspricht dies einer effektiven Gesamtverzinsung von nur rund 2,2 % (WACC).
Solche Werte machen es uns schwer, Investitionen in die Stromnetze gegenuber unseren auch
kommunalen Anteilseignern zu rechtfertigen. Deren Haushaltsmittel sind knapp und werden an
verschieden Stellen der Daseinsvorsorge dringend gebraucht. Wir werden unter diesen Bedin-
gungen daher genau priifen, wieviel Geld wir in den kommenden Jahren in die Netze investieren
kénnen. Auch die BDEW Investorenumfrage spiegelt dies deutlich wider. Dort gehen beispiels-
weise 92 % der Kommunen davon aus, dass die Absenkung der EK-Verzinsung negative Aus-
wirkungen auf ihre Investitionsentscheidungen haben wird?.

Aber nicht nur Zukunftsinvestitionen sind betroffen. Auch unser bereits gebundenes Kapital, d.h.
unser Bestandsnetz als Riickgrat wird nicht mehr wettbewerbsfihig und risikoadaquat verzinst.
So haben wir in der Vergangenheit Investitionsentscheidungen auf Basis einer EK | Zinssatzes
von 9,29 % getroffen. Dieser wird mit dem Vorschlag der BNetzA innerhalb weniger Jahre mehr
als halbiert. Das zerstort nicht nur unser Vertrauen in einen verlasslichen Regulierungsrahmen,
sondern entwertet unser Kapital und hindert uns, neues Kapital fiir Zukunftsinvestitionen zu er-
halten. Und ein Ende des Verfalls ist noch nichtmals erkennbar, in der 5. Regulierungsperiode
geht es bei Beibehaltung der Methodik weiter rasant bergab mit der Verzinsung — und auch
diese Senkung betrifft auch wieder unsere Bestandsanlagen voll.

Die BNetzA nimmt uns mit diesem Vorschlag jeden operativen Handlungsspielraum und sorgt
unnétig, mitten in der Energiewende, fiir einen Investitionsstau im Netz. Die ins Feld gefiihrten
Grinde sind dabei eher schwach. Der oftmals gezogene Vergleich mit Einlagezinsen auf Spar-

bucher sowie Fremdkapitalzinsen firr risikofreie oder quasi-risikofreie Kredite argert uns aber be-
sonders.

Netzbetreiber sind systemrelevant, leisten einen durch nichts zu ersetzenden Beitrag zur Da-
seinsvorsorge und bilden damit die Grundlage des Wachstums in anderen Sektoren der Volks-
wirtschaft. Investitionen von Eigenkapital in Strom- und Gasnetze sind im Gegensatz zu festver-
zinslichen Anlagen dabei mit erheblichen Risiken verbunden, die in den letzten Jahren gestiegen
als gesunken sind. So haben beispielsweise die Extremwetterereignisse in Rheinland-Pfalz und
Nordrhein-Westfalen erst kiirzlich sehr plastisch gezeigt, welche Risiken im Netzgeschift ste-
cken. Aus der Umsetzung des Klimaschutzgesetzes und des damit verbundenen Transformati-
onsprozesses der Netze resultieren erhebliche Herausforderungen und Unsicherheiten in den
kommenden Jahren. Dazu kommen erhebliche Regulierungs- und Mengenrisiken. Fiir die Kom-
pensation dieser Risiken verlangen wir Netzbetreiber eine wettbewerbsfahige Vergiitung unse-
res eingesetzten Kapitals mit veriasslichen Rahmenbedingungen — und das ist auch in der Re-
gulierung ihr gutes Recht.

2 Vgl. ,.Die Bedeutung der kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung fur deutsche Strom- und Gasnetzbetreiber — eine
Umfrage®, Seite 22, Prof. Dr. Bernhard Schwetzler (HHL Leipzig) im Auftrag des BDEW (2020)
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Die politischen Rahmenbedingungen, die wir heute und in der nahen Zukunft setzen, werden
wesentlich Gber Erfolg oder Misserfolg der Energiewende entscheiden. Auch der BNetzA kommt
dabei eine wesentliche Verantwortung fir das Gelingen der Energiewende zu. Durch ihre erheb-
lichen Entscheidungsspielraume wird diese Verantwortung auch noch weiterwachsen. Es wird
Zeit, dass sie diese Verantwortung annimmt! Wir fordern die BNetzA daher dazu auf, den Be-
schlussentwurf zu korrigieren und die Stellhebel zur Festlegung eines angemessenen wettbe-
werbsfahigen EK-Zinssatzes zu nutzen.

Vor diesem Hintergrund fordern wie die Bundesnetzagentur auf, ihren Ermittlungsansatz zur Be-
stimmung der Eigenkapitalkosten grundlegend zu iiberdenken, und neu sowie letzten wissen-
schaftlichen Kriterien entsprechend aufzusetzen. Nur so wird es méoglich sein, zu einer deutli-
chen Verbesserung der bisher auf Grundlage der eingeholten Gutachten kommunizierten Werte
zu gelangen. Wir erachten es in diesem Zusammenhang als vorteilhaft, dass die Gutachter
Frontier/Randl/Zechner bereits zu erkennen gegeben haben, dass auch sie Korrekturbedarf in
Bezug auf das Ergebnis eines reinen Vorgehens nach Schema F sehen. Wir sind aber der An-
sicht, dass die Inkonsistenzen und Unplausibilitaten eines Vorgehens, dass die Marktrisikopra-
mie allein auf Basis der sog. weltweiten Uberrendite von Aktien vs. Bonds nach Dimson, Marsh
und Staunton (DMS) bestimmt, mannigfaltig sind und zu einem entsprechend groflen Unter-
schatzung der Marktrisikopramie fiihren (vgl. die BDEW Stellungnahme zum Festlegungsverfah
ren und bspw. das Oxera Gutachten fiir Netze BW). Diesem Umstand kénnen weder die Gut-
achter noch die handelnde Beschlusskammer allein dadurch begegnen, dass sie fiir die sog.
Convenienve Yield einen Zuschlag von 0,25% ins Spiel bringen.

Wir Verteilnetzbetreiber sind daher der Ansicht, dass es erforderlich und sachgerecht ist,

1. Den Blick zu weiten und neben dem Emmittlungsansatz der ,historischen Uberrendi-
ten” auch weitere (implizite) Verfahren heranzuziehen. Ein solches Vorgehen ent-
spricht dem Stand der Wissenschaft und den Empfehlungen von Zentralbanken — es
nutzt (und dies ist aus unserer Sicht besonders bedeutend), alle zur Verfiigung ste-
henden Informationen um zu einer validierten Entscheidung zu gelangen®. Ein sol-
ches methodenoffenes Vorgehen entspricht auch der regulatorischen Praxis in der
Uberwaltigenden Mehrheit unserer europaischen Nachbarstaaten.

2. Die Ergebnisse der Gutachten der BNetzA selbst starker in den Blick zu nehmen.
Nach unserem Verstandnis bestreiten die Gutachter Stehle/Betzer einen durch die
Finanzmarktkrisen in den 2000er Jahren bedingten Anstieg der Marktrisikopramie
nicht. Stehle/Betzer sehen dariiber hinaus keine Anzeichen dafiir, dass die Marktrisi-
kopramie aktuell wieder im Sinken befindlich sein kénnte. Diesen Umstand muss die
Beschlusskammer in ihrer Festlegung geeignet wiirdigen.

3. Eine Festlegung zu treffen, die den Anschluss an das europaische und weltweite Ni-
veau nicht vollig und endgiiltig verliert, was rechtlich hochst fragwiirdig ist. Aktuell zei-
gen die seitens der Gutachter Frontier/Randl/Zechner fir die Bundesnetzagentur
durchgefihrten Vergleiche® eindeutig, dass Eigenkapitalkosten von 3,74% n. St.

3 Vgl. das Gutachten der Value Trust fiir BDEW
* Vgl. Frontier/Randl/Zechner (2021) Abbildung 11 und Abbildung 14




einen der letzten Platze in Europa bedeuten; beziiglich der angesetzten Marktrisi-
kopramie von nur 3,7% sogar den absoluten letzten Platz. Dieses Ergebnis kann
nicht der Anspruch der Beschlusskammer an das Ergebnis ihrer Arbeit sein und es ist
sicherlich nicht mit dem Verstandnis von uns Verteilnetzbetreibern und deren kommu-
nalen Anteilseignern der zur Rolle Deutschlands in Europa und der Welt vereinbar.
Um zu erkennen, dass Deutschland Letzter oder im besten Fall noch vorvorletzter ist,
muss man nur die genannten Werte als Linie in die abgebildeten Grafiken einzeich-
nen. Wir sind in diesem Zusammenhang verwundert, dass die Gutachter ihre Emp-
fehlungen nicht selbst in ihren eigenen Grafiken abgetragen haben. Eine Festlegung,
die jeden Anschluss an das internationale Niveau verliert, verletzt die gesetzliche
Vorgabe, angemessene und wettbewerbsféahige Eigenkapitalkosten festzulegen; sie
verletzt auch die Vorgabe der Netzentgeltverordnungen, bei der Ermittlung des Wag-
niszuschlags ,die durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von
Elektrizitatsversorgungsnetzen auf auslandischen Markten® zu beriicksichtigen. Aus
unserer Sicht ergeben sich die fir die Festlegung relevanten Durchschnitte auf Basis
der Angaben von Frontier/Randl/Zechner mit ca. 5,5% n. St. firr die Eigenkapitalkos-
ten nach Steuern und mit rund 5% fiir die Marktrisikopramie. Kommt die Bundesnetz-
agentur diesbeziiglich zu anderen Ergebnissen?

In Bezug auf den DMS-Datensatz anzuerkennen, dass jedenfalls die weltweite Uber-
rendite von Aktien vs. Bonds ungeeignet ist als (bester) Schatzer fiir die Marktrisi-
kopramie zu dienen. Dafiir gibt es zahlreiche Griinde. Um nur die Wichtigsten zu nen-
nen:

- Die DMS Bondrendite enthalt Kursgewinne, die ihr Pendant — um nicht zu sa-
gen Zwilling — in der CAPM Formel, namlich der zehnjahrige Durchschnitt der
Umlaufrendite, nicht enthalt. Sie ist daher nach unserer Ansicht und auch der
Ansicht vieler Beobachter KEINE Marktrisikopramie im Sinne des CAPM.

- Die DMS Bondrendite wird aus Anleihen gebildet, die eine deutliche langere
Restlaufzeit haben, als die Anleihen, die seitens der Bundesbank bei der Er-
mittlung der Umlaufrendite herangezogen werden, was die Rendite der DMS
Anleihen c.p. erhoht.

- Die DMS Bondrendite wird auch durch Anleihen bestimmt, die nicht das deut-
sche AAA-Rating erreichen, sondemn sich durch ein deutlich héheres Ausfaliri-
siko auszeichnen, was die Rendite ebenfalls strukturell erhoht.

Daneben ist es sicherlich richtig, dass auch innerhalb der AAA Anleihen bestimmte
Strukturen vorherrschen, die dazu fuhren, dass deutsche Anleihen besonders be-
gehrt sind, was deren Rendite zusatzlich senkt — allein diesen Faktor analysieren
aber bisher die Gutachter der BNetzA.

Die Warnungen, die bereits jetzt aus dem Kapitalmarkt gesendet werden, emst zu
nehmen und entsprechend in der Festlegung zu verarbeiten. Der Moody’s Sector
Comment vom 19.07.2021 zeigt eindeutig, dass sich aus Sicht der Rating-Agenturen
mit dem sehr niedrigen Niveau der Eigenkapitalkosten, das sich aus den Gutachten
ergibt, massive Risiken fir die Fremdkapitalfinanzierungsfahigkeit der Unternehmen
ergeben werden. Dabei wird ein negatives Rating-Ereignis — etwa der Verlust des
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Investment-Grade durch einen reinen Netzbetreiber — ausreichen, um aus Sicht der
Banken auch mit Blick auf die Kommunalwirtschaft grundsatzliche Zweifel an der So-
liditat des Sektors und eine merkliche Verscharfung der Fremdfinanzierungskosten in
Form von Risikozuschlagen hervorzurufen.

Wahrzunehmen, dass das Vorgehen in massivem Konflikt zu den letzten Hinweisen
des BGH steht. Der BGH hatte 2019 nochmals festgestellt, dass das Vorgehen der
Behdrde nur dann rechtsfehlerfrei sei, wenn sie sich anerkannter Methoden bedient
und diese im Einklang mit den gesetzlichen und verordnungsrechtlichen Vorgaben
anwendet, um zu einer angemessenen, risikoaddquaten und weltbewerbsfahigen
Verzinsung des eingesetzten Kapitals zu gelangen. Wie in den vorherigen Punkten
dargestellt, wird dieses Ziel mit Blick auf die vierte Regulierungsperiode absehbar
verfehlt. Dieses Ergebnis ergibt sich bereits mit Blick auf die ,nackten“ Zahlen. Der
Schluss, dass das Vorgehen zur Auffassung des BGH kontrar sein diirfte, gilt aber
auch und gerade mit Blick auf die Randziffer 52 des Beschlusses des BGH?, in der
angedeutet wird, Fehler bei der Bestimmung der Marktrisikopramie und ,Fehler”, die
sich aus dem 10-jahrigen Durchschnitt der Umlaufrendite ergeben, hatten sich ausge-
glichen. Ein solcher Ausgleich ist bei einem Niveau des risikolosen Zinses von
0,74%, wie er sich aktuell aus der Umlaufrendite ableitet, nicht mehr gegeben. Die
Einschatzung, dass die sich aus den Gutachten ergebenden Werte (auch inklusive
eines moglichen Zuschlags) nicht sachgerecht sind, verstarkt sich, wenn bedacht
wird, dass der Gesetzgeber § 21 EnWG jiingst in Anlehnung an die EU Regelungen
um die Vorgabe erganzt hat, dass die ,, (...) notwendigen Investitionen in die Netze
(-..) so vorgenommen werden kénnen (miissen), dass die Lebensfahigkeit der Netze
gewahrleistet ist. Mit Blick auf die eingangs dargestellten zahlreichen Herausforde-
rungen denen sich die Energienetze in den kommenden 10 Jahren und mit Blick auf
das Jahr 2030 gegenibersehen, geniigt die Festlegung auch ihrem notwendiger-
weise prognostischen Anspruch nicht. Beschlusskammer und Gutachter blenden die
Frage der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (Anzeichen von Inflation etc.) sowie
das anstehende Investitionsprogramm quasi vollstindig aus.

SEnVR 41/18
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Um es zusammenfassend klar zu sagen: Aus unserer Sicht wére eine Abkehr von DMS als allei-
niger Datenquelle dringend geboten und sachgerecht. Dabei gilt es auch die Vorgaben des BGH
zu beachten: Was in der dritten Regulierungsperiode richtig gewesen sein mag, ist mit Blick auf
die vierte Regulierungsperiode und die dortigen Herausforderungen vollig neu zu bewerten.
SchlieBlich: Sollte sich die Beschlusskammer trotz der iiberdeutlichen Hinweise, dass sie sich
mit ihrer sehr speziellen Interpretation des CAPM in eine Sackgasse manovriert hat, die die
Energiewende auch in Zukunft belasten wird, bei ihrem grundsatzlichen Angang bleiben, so sind
1) alle Fehler und Unplausibilitaten belastbar zu korrigieren und 2) dabei der weite Ermessen-
spielraum sinnvoll zu nutzen. Im Ergebnis des Festlegungsverfahrens ist 3) auf welchem Weg
auch immer der Anschluss der Eigenkapitalkosten wenigstens an das européische MittelmaR
belastbar zu halten. Auswirkungen auf die Finanzierbarkeit der Netze, wie sie sich bei Moody’s
andeuten sind zu verhindern. Andemfalls wird die Beschlusskammer aber auch die Bundesnetz-
agentur insgesamt ihrem Auftrag nicht gerecht.

Mit freundlichen GriiRen

ELE Verteilnetz GmbH




