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VNB Strom und
Gas

Einleitung

Durch die zunehmende Elektrifizierung der Sektoren steht auch die Netz Leipzig GmbH vor enormen Herausforderungen im Netzausbau. In den
Wirtschaftsplanjahren 2026-2030 wird daher das Investitionsvolumen um mehr als das Doppelte im Vergleichszeitraum 2021-2025 steigen. Aufgrund dessen wird dig
Finanzierung der Assets erwartbar immer schwieriger. Insbesondere die Beschaffung von Eigenkapital wird die Finanzierung vor deutliche Herausforderungen
stellen. Das Ziel einer Festlegung zu den Finanzierungskosten muss klar sein und wird auch im Gutachten von Frontier Economics deutlich hervorgehoben:"Der
Finanzierungskostensatz ist in einer Hohe zu bestimmen, sodass Investoren nachhaltig bereit sind, Investitionen in deutsche Strom- und Gasnetze zu
tétigen sowie investiert zu bleiben.” (vgl. Gutachten Frontier Economics 13.01.2025, Seite 12). Der vorgelegte Festlegungsentwurf widerspricht diesem Ziel
deutlich. MaRgebliche Kritikpunkte sind die mangelnde Plausibilisierung, die Mittelwertbildung von 7 Jahren fiir die Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes und die
Nicht-Gewahrung von Fremdkapitalnebenkosten. Bei steigendem Investitionsvolumen muss eine adaquate Erhéhung des Eigenkapitals erfolgen. Die kommunalen
Méglichkeiten hierfiir sind bereits jetzt ausgeschopft, der Verschuldungsgrad steigt permanent. Dariiber hinaus gibt es keine Anreize fiir Investoren, da diese eher in
rentablere Geschaftsfelder investieren. Diese schwerwiegenden Themen werden immer wieder vorgetragen und durch zahlreiche wissenschaftliche Gutachten
gestitzt. Es ist daher nicht nachvollziehbar, dass die Bundesnetzagentur (BNetzA) ohne sachlichen Grund von der von den Netzbetreibern geforderten Methodik
abweicht. Ein konstruktiver Prozess zur Festlegung von Regulierungsmethoden muss von gegenseitigem Vertrauen und Sachlichkeit gepragt sein. Eine plétzliche
Verneinung vorgetragener, fundierter und sachlich richtiger Argumente oder gar das Vorbringen neuer Absichten, wie etwa der Mittelwertbildung tiber 7 Jahre im
Fremdkapital, schrankt die Handlungsféahigkeit der Branche ein und fiihrt zu Unsicherheiten und Verlangsamung im Prozess der Energiewende.

Netz Leipzig

Sonstiges (wenn keine Ziffer
einschlagig)

VNB Strom und
Gas

Allgemeine Anmerkungen

Die Netz Leipzig GmbH nimmt hiermit Stellung zu einzelnen Punkten des Festlegungsentwurfs zu "Methoden fiir die Ermittlung eines pauschalierten
Kapitalverzinsungssatzes" vom 30.06.2025 und bezieht sich vordergriindig auf die wesentlichen Kritikpunkte. Insofern ist diese Stellungnahme erganzend zur
Stellungnahme der Netz Leipzig GmbH vom 28.02.2025 in Bezug auf die vorlaufige Einordnung der BNetzA nebst Gutachten zu verstehen. Die Stellungnahme vom
28.02.2025 bildet die Grundlage fiir diese Ausfiihrungen.

Netz Leipzig GmbH

Sonstiges (wenn keine Ziffer

VNB Strom und

zentrale Kritikpunkte

Trotz des umfassenden Vortrages durch zahlreiche Netzbetreiber und Verbande hat sich der Festlegungsentwurf nicht substanziell gedndert. Weiterhin fehlt ein
zukunftsgerichteter Blick und eine Ausgestaltung der Anreizregulierung an den Bedirfnissen, die sich im Rahmen der Energiewende und der
Transformationsprozesse der Netze ergeben.

inschlai G Vor diesem Hintergrund sind insbesondere folgende Themen herauszustellen, die zwingend einer Nachjustierung bediirfen: Netz Leipzig
einschldgig) as - Plausibilisierung der Ergebnisse
- Mittelwertbildung im Fremdkapital
- Anerkennung von Fremdkapitalnebenkosten
- mangelnde Plausibilisierung [Die Argumentation der BNetzA keine Plausibilisierung vorzunehmen, ist nicht logisch. Wenn die ermittelten Zinssatze den Kapitalmarktbedingungen gentigen sollen
_ (Randnummer 130) und eine ausreichende Finanzierung der Investitionen anhand vergleichbarer Anlagemdglichkeiten méglich sein soll, muss das Ergebnis plausibilisiert werden. Nur s
8.4.1. Historscher Ansatz VNB Strom und kann Gberpriift werden, ob das theoretische Modell den tatsachlichen Gegebenheiten standhalt. Andernfalls 1auft die BNetzA Gefahr, die Netzbetreiber in die Netz Leipzig
Uberrenditen Gas X . .. " PO .
eingangs skizzierten Engpasse zu treiben und damit die Energiewende auszubremsen.
S Durchschnittsbildung fir Die BNetzA beabsichtigt, den Fremdkapitalzinssatz anhand eines 7-jahrigen historischen Durchschnitts festzulegen und fiir die bis zum Basisjahr aktivierten Anlagen|
Tenorziffer 4.2. Risikofreier VNB Strom und ;;egf;\dkapl'al (Randnummer |fijr die Dauer der gesamten Regulierungsperiode zu fixieren. Die Anzahl der Jahre fiir die Durchschnittsbildung ist nicht nachvollziehbar und fiihrt aktuell zu einer Netz Leipzi

Zinssatz

Gas

unangemessen starken Gewichtung der Niedrigzinsjahre. Eine Durchschnittsbildung, welche sich an der Lange einer 5-jahrigen Regulierungsperiode orientiert, ist
deutlich besser nachvollziehbar und relativiert vergangenheitsbezogene Verzerrungen.

Tenorziffer 5.5: FK-Zinssatz

VNB Strom und
Gas

Fremdkapitalnebenkosten
(Randnummer 244)

Um die Gesamtkosten des Fremdkapitals vollstandig abzubilden, ist es aus Sicht der Netz Leipzig GmbH unerlasslich, die anfallenden Nebenkosten durch einen
pauschalen Aufschlag mit einzubeziehen.

Netz Leipzig GmbH

8.2. Risikofreier Zinssatz

VNB Strom und
Gas

Konsistenzbedingungen
risikofreier Zinssatz
(Basiszins) (Randnummer
85)

Im Festlegungsentwurf wird unter Ziffer 4.5 sachlich zutreffend geregelt, dass die Ermittlung der beiden Parameterwerte Basiszins und risikofreier Zinssatz als
4Abzugsposition“ der Marktrisikopramie (MRP) méglichst konsistent zu ermitteln sind. In der Begriindung sind unter Randnummer 85 lediglich die Restlaufzeiten als
Beispiel genannt. Zur Erfiillung der Konsistenzbedingungen sind bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten nach dem CAPM jedoch die Charakteristika Laufzeit sowi
Verfugbarkeit, Kreditrisiko, Verzinsung/Renditekonzept und Wahrung zu berlicksichtigen. Hier sollte nochmals klarstellend auch an dieser Stelle auf das Erfordernis
der umfassenden Beachtung der Konsistenz-Kriterien hingewiesen werden.

Netz Leipzig GmbH

8.2.1. Verwendung von
Nullkuponanleihen

VNB Strom und
Gas

Verwendung von
Nullkuponanleihen beim
Basiszins (Randnummer
89)

Die im CAPM geforderte Rendite einer risikolosen Veranlagung ist nur mit der Endféalligkeitsrendite (englisch Yield to Maturity) kreditrisikoloser Anleihen zu
beobachten. Dementsprechend ist gewissenhaft darauf zu achten, welche Renditekomponenten im Datensatz herangezogen werden. Bei der Verwendung von
Renditen, die nicht dem Charakter einer Endfélligkeitsrendite entsprechen, ist davon auszugehen, dass die Eigenkapitalkosten unterschatzt werden. Der
Verwendung von Nullkuponanleihen ist entsprechend zuzustimmen.

Netz Leipzig GmbH




8.2.2. Restlaufzeit

VNB Strom und
Gas

Restlaufzeit der
Referenzzinsreihe im
Basiszins (Randnummer
92)

GemaR Festlegungsentwurf sollen bei der Bestimmung des risikofreien Zinssatzes europaische oder nationale Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 bis 20
Jahren herangezogen werden.

Fir den Basiszins und den risikolosen Zinssatz zur Bestimmung der MRP ist zweifelsfrei auf eine homogene Fristigkeit zu achten. Eine solche Fristigkeitskongruenz
ist aus finanzokonomischer Sicht unabdingbar, da andernfalls systematische Verzerrungen entstehen, die weder theoretisch noch praktisch gerechtfertigt sind. Eine
inkonsistente Restlaufzeit zwischen den beiden risikofreien Zinssatzen wiirde zudem dazu fiihren, dass die MRP implizit nicht mehr ausschlieflich das erwartete

Risikoaquivalent der Eigenkapitalrendite abbildet, sondern zusatzlich einen Laufzeitunterschied enthalt. Um hierdurch entstehende Verzerrungen zu vermeiden bzw.
auszugleichen, miisste eine explizite laufzeitbasierte Korrektur der MRP erfolgen. Zu diesen Effekten bzw. Verzerrungspotentialen finden sich im Festlegungsentwurd
keine Aussagen.

Festzuhalten ist weiterhin, dass der Einbezug einer langeren Restlaufzeit, z. B. von 20 Jahren, hinsichtlich der langfristigen Kapitalbindung bei Netzinvestition
tendenziell vorzugswirdig ist. Durch die Anwendung der Svensson-Methode und auf der Grundlage von Bundesbank-Daten ist eine Extrapolation von Zerobonds-
Zinssatzen mit einer Restlaufzeit von 20 oder gar 30 Jahren umsetzbar. Diese Vorgehensweise ist in der deutschen Bewertungspraxis tblich.

Vor dem Hintergrund der langfristigen Kapitalbindung bei regulierten Netzinvestitionen, der internationalen Bewertungspraxis und der internen Konsistenz ist es aus
Sicht der 6konomischen Theorie und Praxis geboten, auch bei der Ableitung des Basiszinssatzes in der Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes auf eine Laufzeit
von 20 Jahren abzustellen.

Netz Leipzig GmbH

8.2.3. Deutsche und europaische

Staatsanleihen

VNB Strom und
Gas

Berticksichtigung deutscher
und européischer
Staatsanleihen
(Randnummer 99)

Die in dem Festlegungsentwurf eingeraumte Mdglichkeit einer Heranziehung von Euroraum-Staatsanleihen mit einem der deutschen Staatsanleihen entsprechender
Landerrating kann zwar fiir die Untersuchung von Verzerrungen (Convenience Yield) relevant sein, allerdings sollte die Festlegung eines risikolosen Zinssatzes auf
Basis deutscher Staatsanleihen mit AAA-Rating erfolgen. Auch hier ist die methodisch notwendige Konsistenz der Bonitét zu beachten: Bisher erfolgte ein
struktureller Versto gegen die Konsistenzanforderung bei der gleichzeitigen Verwendung unterschiedlicher Bonitaten im Basiszins und bei der Ermittlung der MRP.
Eine systematische und methodisch einwandfreie Herleitung des risikofreien Zinssatzes setzt daher voraus, dass auch die Bonitét einheitlich bestimmt und tber die
gesamte WACC-Logik konsistent angewendet wird.

Netz Leipzig GmbH

8.2.3. Deutsche und européische

Staatsanleihen

VNB Strom und
Gas

Convenience Yield
(Randnummer 104)

Wir stimmen mit dem Festlegungsentwurf liberein, dass bei der Bestimmung des risikolosen Zinssatzes zu untersuchen ist, ob eine Verzerrung des Renditeniveaus
unter anderem auf eine Liquiditatspramie bzw. Verfligbarkeitspramie (englisch Convenience Yield) zuriickzufiihren ist. Allerdings hat die BNetzA den Hinweis ihrer
Gutachter, dass eine spezifische Anpassungsmethode vorab festzulegen ware, bisher nicht beachtet. Die Methodenfestlegung sollte bereits die Leitplanken fiir eine
Ableitung und Quantifizierung dieses Effektes beinhalten.

Netz Leipzig GmbH

8.2.4. Durchschnittsbildung

VNB Strom und
Gas

Durchschnittsbildung
(Randnummer 105)

Die BNetzA hat in ihrem Festlegungsentwurf zutreffend darauf hingewiesen, dass eine Orientierung an der Lange der Regulierungsperiode sachgerecht erscheint.
Diese Einschatzung teilen wir. Gleichzeitig méchten wir betonen, dass der betrachtete Zeitraum zeitlich moglichst nah vor der Festlegung liegen sollte, damit keine
bereits tiberholten Marktzinsniveaus dominieren.

Netz Leipzig GmbH

8.3. Risikofaktor

VNB Strom und
Gas

Ermittlung des Risikofaktors
(Randnummer 112 ff.) -
Statistische Signifikanz

In Randnummer 117 wird ausschlieBlich auf die formalen und marktpraktischen Voraussetzungen zur Ermittlung des Risikofaktors (Beta) im Rahmen des CAPM
eingegangen. In der Begriindung wird dargelegt, dass die heranzuziehenden Vergleichsunternehmen bdrsennotiert und -gehandelt sein missen, dass hinreichend
lange und belastbare Zeitreihen zu den Aktienkursen vorliegen sowie eine ausreichende Handelsliquiditdt gegeben sein muss. Diese Kriterien sollen sicherstellen,
dass die Datenbasis fiir die Beta-Bestimmung robust und marktgerecht ist. Allerdings beschrankt sich die Argumentation auf die Datenverfiigbarkeit und -qualitat,
ohne die statistische Signifikanz der daraus resultierenden Schatzung zu hinterfragen.

Gerade aus finanzékonomischer und regulatorischer Sicht ist es jedoch elementar, ergénzend einen T-Test auf den geschétzten Beta-Koeffizienten anzuwenden.
Nur so kann Uberpriift werden, ob der ermittelte Wert signifikant von null abweicht und somit Giberhaupt einen nachweisbaren systematischen Zusammenhang
zwischen Unternehmensrenditen und Marktportfolio widerspiegelt. Eine Beta-Schatzung ohne Signifikanzpriifung birgt das Risiko, dass regulatorische Vorgaben auf
statistisch nicht belastbaren Werten beruhen. Die Einbeziehung etwa eines T-Tests wiirde die methodische Transparenz erhdhen, die Konsistenz mit
wissenschaftlichen Standards sicherstellen und die Angreifbarkeit regulatorischer Entscheidungen erheblich reduzieren — ein Aspekt, den die BNetzA im Interesse
der Rechtssicherheit und Marktakzeptanz dringend noch in der Festlegung beriicksichtigen sollte.

Netz Leipzig GmbH

8.3. Risikofaktor

VNB Strom und
Gas

Ermittlung des Risikofaktors
(Randnummer 112 ff.) -
Inkonsistenz zwischen der
Ermittlung der
Marktrisikopréamie und des
Risikofaktors durch
Landerauswahl

In der Erlauterung zur Ermittlung der MRP wird ausgefiihrt, dass diese auf Basis globaler Marktdaten bestimmt wird. Demgegentiber erfolgt die Ermittlung des
Risikofaktors ausschlieBlich anhand einer lokal begrenzten Auswahl von Vergleichsunternehmen. Dieser methodische Bruch ist besonders widersprichlich, da das
CAPM fiir eine konsistente Risikobewertung voraussetzt, dass Beta und MRP aus demselben Kapitalmarktumfeld abgeleitet werden. Die derzeitige Kombination
einer weltweit ermittelten MRP mit einem lokal eingegrenzten Beta untergréabt diese innere Konsistenz und fiihrt zwangslaufig zu Verzerrungen der
Eigenkapitalkosten — mit dem Risiko sowohl iberhdhter als auch unangemessen niedriger Zinssatze. Eine methodisch stringente und rechtlich belastbare
Vorgehensweise erfordert daher zwingend, Beta und MRP aus einem identischen geografischen und marktspezifischen Bezugsrahmen zu bestimmen, um solche
Inkonsistenzen und deren potenzielle Anfechtbarkeit zu vermeiden.

Netz Leipzig GmbH

8.4.1. Historscher Ansatz
Uberrenditen

VNB Strom und
Gas

Ansatz historischer
Uberrenditen bei der
Ermittlung der
Marktrisikopramie
(Randnummer 121)

Die mit der Schatzung der MRP verbundene Unsicherheit und die damit gebotene wissenschaftliche Bewertung der unterschiedlichen Ansatze wird auch von den
von der BNetzA beauftragten Gutachter hervorgehoben. Der Hinweis auf (lediglich) 4 Regulierungsbehérden, die im Ubrigen die Ergebnisse aus der genannten
Methode aufgrund deren Unzulénglichkeiten korrigieren, zeigt eher das Gegenteil auf: Weltweit ist die BNetzA die einzige Behorde, die ausschlieBlich auf den AnsatZ
der historischen Uberrenditen abstellt. Die BNetzA sollte daher diese weder den aktuellen Stand der regulierungsbehérdlichen Praxis noch die andauernde
wissenschaftliche Diskussion widerspiegelnden Ansatz einer Festschreibung dieser einen Methode in der Festlegung Uberdenken und davon Abstand nehmen.

Netz Leipzig GmbH




8.4.1. Historscher Ansatz
Uberrenditen

VNB Strom und
Gas

Alternative Methoden bei
der Ermittlung der
Marktrisikopramie
(Randnummer 124)

Wir weisen darauf hin, dass keine ,richtige” bzw. ,falsche* oder dauerhaft ,beste“ Methode fiir die Schatzung einer MRP existiert. Fir keine der drei von den
Gutachtern der BNetzA untersuchten Methoden gibt es eine klare wissenschaftliche Evidenz. Selbst innerhalb einer Methode ergeben sich groRe Bandbreiten aus
unterschiedlichen Datengrundlagen, Zeitrdumen, Bereinigungen, Mittelwertbildungen sowie weiteren Aspekten.

Ein ausschlieRlicher Riickgriff auf historische Uberrenditen stiinde auch nicht im Einklang mit den Priifkriterien Konsistenz (wissenschaftliche Fundierung und
tatsachliches Investitionsverhalten am Kapitalmarkt), Robustheit (angemessene Sensitivitat gegeniiber Modellierungsannahmen) und Methodenrisiko (negative
o6konomische Konsequenzen) (Frontier Economics Ltd: Gutachten zur Methodik der Kapitalkostenbestimmung ab der 5. Regulierungsperiode, 13.01.2025, Seite 12
f.). Eine alleinige Heranziehung der historischen Uberrendite steht dariiber hinaus in Widerspruch zu den Ausfiihrungen der von der BNetzA beauftragten Gutachter.
Die bisherigen Ausfiihrungen dazu geniligen dem Begriindungserfordernis aus § 73 Abs. 1b EnWG nicht.

Netz Leipzig GmbH

8.4.1. Historscher Ansatz
Uberrenditen

VNB Strom und
Gas

Anwendung eines
Methodenpluralismus bei
der Schéatzung der
Marktrisikopramie
(Randnummer 130)

Die Festlegung auf lediglich eine einzige, weltweit nicht mehr (ausschlieflich) angewandte Methode zu begrenzen, steht in einem klaren Widerspruch zu dem durch
das Gutachterkonsortium der BNetzA ausdriicklich ausgesprochenen Empfehlung, das Dividendenwachstumsmodell als zusatzliche Informationsquelle fiir die
Festlegung eines Punktschétzers innerhalb einer mit anderen Methode ermittelten Bandbreite anzuwenden. Umso weniger ist nachzuvollziehen, warum die Behdrde!
von einer Plausibilisierung absehen will (vgl. dazu unter Randnummer 130).

Netz Leipzig GmbH

8.4.1. Historscher Ansatz
Uberrenditen

VNB Strom und
Gas

Plausibilisierung der
Marktrisikopramie
(Randnummer 130) - Teil 1

Es ist nicht nachvollziehbar, warum die BNetzA weiterhin keine Plausibilisierung in die Methodenfestlegung aufnehmen will. Ein solcher Schritt entspricht schlicht
einem wissenschaftlich abgesicherten Arbeiten. Es soll hier nicht spekuliert werden, warum die Behdrde dies ablehnt. Nachvollziehbar ist es jedenfalls nicht, da es
auch maRgeblich die Akzeptanz dieser wirtschaftlich bedeutenden Entscheidung erhéhen wiirde. Es ware insofern bedeutsam zu erfahren, warum die BNetzA es
ablehnt, ein von ihr ermitteltes Ergebnis zu verproben. Der Hinweis auf die bisherige BGH-Rechtsprechung geht dabei von Vornherein ins Leere, da das Gericht nur
Uber eine bestehende gesetzliche Verpflichtung der Behdrde zu entscheiden hatte.

Die BNetzA argumentiert aus nicht nachvollziehbaren Griinden, dass eine Plausibilisierung der Hohe der MRP nicht angezeigt sei, wenn die MRP mittels der
Methode der historischen Uberrenditen ermittelt wurde. Eine solche Aussage in einer Methodenfestlegung kritisieren wir; sie steht ebenfalls im Widerspruch zu der
Empfehlung der Gutachter der BNetzA. Das Erfordernis zu einer Plausibilisierung ergibt sich aus zahlreichen Vorschlagen des Gutachterkonsortiums. So wird darin
zum einen Methodenpluralismus in der Punktschatzung der MRP anhand impliziter Modelle sowie der Einbezug energiepolitischer Aspekte und Entscheidungen
anderer europaischer Regulierer zur Bestimmung eines Punktschéatzers innerhalb einer Bandbreite empfohlen. Zum anderen ergibt sich das Erfordernis von
umfassenden Plausibilitdtspriifungen auch aus den Prifkriterien und Anforderungen, die im Gutachten definiert wurden.

In der Praxis bestehen auch eine Vielzahl von Plausibilisierungsmdglichkeiten.

So kénnte bei der Anwendung der Methode der historischen Uberrendite die Zinsdifferenz der beiden risikolosen Basiszinssétze Aufschluss iber die Frage geben,
ob die historischen Daten reprasentativ sind. Diese Differenz ergibt sich aus den Unterschieden in der Ermittlung der beiden risikolosen Zinssatze, da flir den
risikolosen Zinssatz als Abzugsposition in der MRP die Anleiherenditen aus dem DMS-Datensatz statt der deutschen Staatsanleihen verwendet werden.

Es eignet sich ferner auch ein Blick auf die Empfehlung des Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW). Der FAUB bezieht verschiedene methodische Ansétze als Basis fiir die Untersuchung mit ein und tberprift, ob sich die Entwicklung der
Gesamtrenditeerwartung mit beobachtbaren Marktdaten vereinbaren lasst. Entsprechend dem angewendeten pluralistischen Ansatz hat der FAUB dabei historisch
gemessene Aktienrenditen, langfristige reale Aktienrenditen sowie unter Verwendung von ex-ante-Analysen ermittelte implizite Kapitalkosten aus den
Marktkapitalisierungen der DAX-Unternehmen um die aktuellen Beobachtungen ergéanzt.

Netz Leipzig GmbH
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8.4.1. Historscher Ansatz
Uberrenditen

VNB Strom und
Gas

Plausibilisierung der
Marktrisikopramie
(Randnummer 130) - Teil 2

Zudem sollten weitere Hinweise aus der Bewertungspraxis berticksichtigt werden, um die Vereinbarkeit der regulatorischen Entscheidungen mit den tatsachlichen
Entwicklungen am Kapitalmarkt sicherzustellen. Hierbei kdnnte die Analyse von verdffentlichten Gutachten (Squeeze Out u. &.), die auch jahrlich als
zusammengefasste Studie der I-ADVISE AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft erscheinen, als Plausibilisierungsmafstab herangezogen werden.

Ferner gibt die Erhebung des Council of European Energy Regulators (CEER) einen guten Uberblick, welche MRP von europaischen Regulierungsbehérden
angesetzt wurden. Wir weisen vorsorglich darauf hin, dass dieser Bericht der Europaischen Regulierer keine Schatzung darstellt, die durch subjektive
Einschatzungen der Teilnehmer verzerrt sein kénnte, sondern vielmehr die Erhebung des Ist-Zustands europaischer Regulierungsbehérden umfasst.

Daneben kénnen Festlegungen aus anderen regulierten Bereichen zur Plausibilisierung der MRP herangezogen werden, da diese nicht spezifisch fir Netzbetreiber
ermittelt wird, sondern einen Marktwert abbildet. Auch im Telekommunikationsbereich sind die DMS-Daten der Ausgangspunkt fiir die Schatzung der MRP — eine
abweichende Festlegung fiir einen identischen Wert innerhalb der gleichen Methodik wére somit nicht nachvollziehbar.

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht gibt es keine unterschiedlich hohen MRP. Es gibt weltweit nur eine MRP — namlich jene, die sich auf das globale Marktportfolio
bezieht. Diese Aussage folgt unmittelbar aus der im Festlegungsentwurf empfohlenen Kapitalmarkttheorie eines CAPM. Die MRP ist keine regional oder sektoral
variable GroRe. Unterschiede in erwarteten Renditen werden vielmehr lber das Beta, also die systematische Risikoexponierung einzelner Vermdégenswerte
gegentuiber dem Marktportfolio, abgebildet. Die MRP selbst bleibt dabei eine einheitliche GréRe. Regulatorisch folgt daraus, dass auch nationale
Regulierungsbehdrden die MRP nicht als beliebig anpassbaren Parameter behandeln dirfen. Werden unterschiedliche MRP angesetzt, zB. zwischen Sektoren,
Landern oder Laufzeiten, so wird die fundamentale finanzwirtschaftliche Logik des CAPM verletzt. Ein solches Vorgehen ist weder theoretisch haltbar noch empirisct|
belastbar.

Netz Leipzig GmbH
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8.4.2. Datengrundlage

VNB Strom und
Gas

Datengrundlage bei der
Schétzung der
Marktrisikopramie
(Randnummer 134)

Wir stimmen dem Transparenzerfordernis der Datengrundlage zu. Fiir den regulatorischen MaRstab der Transparenz und Nachvollziehbarkeit ist die freie
Zuganglichkeit der DMS-Daten allerdings unzureichend. Entscheidend ist, dass nachvollzogen werden kann, wie die Daten generiert wurden, welche Quellen im
Hintergrund stehen und welche Methodik angewandt wurde.

Mit Blick auf die DMS-Daten bedeutet das konkret, dass die 6ffentlich verfiigbare ,Summary Edition* hierfiir nicht ausreicht. Sie bietet keine Transparenz dartiber,
wie die MRP berechnet wird, welche historischen Zeitreihen zugrunde gelegt werden oder wie Lander- und Aktien-Abgrenzungen erfolgen.

Selbst in der kostenpflichtigen Version des Global Investment Returns Yearbook sind die Daten teilweise nicht nachvollziehbar und die Berechnungen nicht
reproduzierbar. Entsprechend ware das alleinige Abstellen auf diese Datenbasis unzureichend.
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22 Konsistenzanforderungen  |Wir stimmen der Ausfiihrung im Festlegungsentwurf zu, dass es zwingend notwendig ist, die Konsistenzbedingungen innerhalb des CAPM zu beachten
(Randnummer 135) (Randnummer 135). Die BNetzA erkennt hierbei die Auswahl des Landerportfolios, die Restlaufzeiten sowie beispielsweise Wahrungs-, Verfligbarkeits- und
8.4.2. Datenarundlage VNB Strom und Risikoinkonsistenzen zwischen dem Basiszins und dem risikofreien Zinssatz in der MRP an. Zusatzlich mit aufzunehmen ist hierbei noch die dem Basiszins zugrunde Netz Leinzig GmbH
e 9 9 Gas liegende Verzinsung bzw. das Renditekonzept. Wahrend der risikofreie Zinssatz zur Bestimmung der MRP als Anleihe Kursgewinne enthalt, liegt dem Basiszins als etz Leipzig Gm
endféllige Anleihe ein signifikant anderes Renditekonzept zugrunde, was zweifelsfrei zu erheblichen Verzerrungen fiihrt.
23 Mittelwertbildung der Die Festlegung der BNetzA, kiinftig bei der Bestimmung der MRP den arithmetischen Mittelwert der Jahresdurchschnitte historischer Renditedifferenzen
Marktrisikopramie heranzuziehen, stellt keinen methodischen Fortschritt dar, sondern die verspatete Ubernahme der finanzwissenschaftlichen Bewertung sowie der gangigen Praxis
" . VNB Strom und (Randnummer 151) " A X . . C - - . X . . N Lo . oo
8.4.3. Mittelwertbildung Gas europaischer Regulierungsbehérden. Es handelt sich hierbei um die langst tiberfallige Korrektur einer methodisch inkonsistenten Praxis, die tiber Jahre hinweg zu  |Netz Leipzig GmbH
systematisch verzerrten Ergebnissen gefihrt hat.
24 Volumen qer Unter Randnummer 198 wird festgehalten, dass im Konsultationsverfahren vorgetragen wurde, Kreditfinanzierungen mit geringeren Volumina seien haufig mit
Fremdkapitalaufnahme . hoheren Zinssatzen verbunden. Zudem wurde darauf hingewiesen, dass kleinere Netzbetreiber im Vergleich zu groReren Unternehmen regelméaiig keinen Zugang
(Randnummer 198) - Teil 1 | ;m Kapitaimarkt haben und stattdessen auf klassische Bankkredite angewiesen sind.
9.1.1. Anleiheindex \é:‘: Strom und Eine inhaltliche Auseinandersetzung mit diesen strukturellen Finanzierungsunterschieden erfolgt im weiteren Verlauf jedoch nicht. Auch das Gutachterkonsortium der |Netz Leipzig GmbH
BNetzA, Frontier Economics, hat diese Aspekte nicht naher untersucht. Vor diesem Hintergrund nehmen wir nachfolgend eine gezielte Betrachtung der besonderen
Herausforderungen bei der Fremdkapitalaufnahme kleinerer Netzbetreiber und der Finanzierung von Investitionen mit geringem Volumen vor.
25 Volumen der
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Fremdkapitalaufnahme
(Randnummer 198) - Teil 2

Die sehr verschiedenen Volumen einer Fremdkapitalaufnahme wurde von der BNetzA und Frontier Economics nicht untersucht, obwohl die Fremdkapitalkosten auch
von diesem Faktor beeinflusst werden, wie in den nachfolgenden Grafiken zu sehen ist:

Entwickdung Kreditzinssatze vor: nichifinanziellen KapG Januar 2003 bis Dezember 2024
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Quelle: Deutsche Bundesbank. Fur die Zinsreihe "unter € 1 Mio. Uber 1 bis 5 Jahre Zinsbindung (Zinsreihenschlissel: BBIM1.M.DE.B.A2A.1.R.0.2240.EUR.N) und
Zinsreihe "Uber € 1 Mio. Uber 1 bis 5 Jahre Zinsbindung (Zinsreihenschlissel: BBIM1.M.DE.B.A2A.1.R.1.2240.EUR.N).
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Entwicklung Kredhzinssdtze von nichtfinanzlelien Kapa Januar 2002 bis Dezember 2024
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Quelle: Deutsche Bundesbank. Fur die Zinsreihe "unter € 1 Mio. Uber 5 Jahre Zinsbindung (Zinsreihenschlissel: BBIM1.M.DE.B.A2A.J.R.0.2240.EUR.N) und
Zinsreihe "liber € 1 Mio. Uiber 5 Jahre Zinsbindung (Zinsreihenschliissel: BBIM1.M.DE.B.A2A.J.R.1.2240.EUR.N).
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Einerseits deutet der Verlauf der Zinsreihen darauf hin, dass bei geringerem Kreditvolumen hoéhere Zinssatze von den Kreditgebern verlangt werden. Andererseits
scheint dieser Effekt mit zunehmender Zinsbindung im Durchschnitt abzunehmen.

Die dargestellten Daten der Deutschen Bundesbank belegen eindeutig, dass kleinere Kreditvolumina im Durchschnitt mit héheren Zinssatzen verbunden sind.
Unsere praktischen Erfahrungen bestéatigen diesen Befund: Netzbetreiber rufen typischerweise kleinere Kreditvolumen ab, da Kapital im Zeitablauf bedarfsgerecht
und in mehreren Tranchen aufgenommen wird. Dieser Finanzierungsmodus spiegelt die Realitat der Mehrzahl der Netzbetreiber deutlich besser wider als die
Annahme groRvolumiger Einmalfinanzierungen.

Hinzu kommt, dass die durchschnittliche Zinsdifferenz bei Krediten mit einer Zinsbindung von tber 5 Jahren zuletzt angestiegen ist — was die langfristige Relevanz
volumenbedingter Aufschldge unterstreicht. Die bisherige pauschale Nichtberiicksichtigung dieser Effekte bei der Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes fiihrt zu
einer systematischen Unterschatzung der tatsachlichen Finanzierungskosten, insbesondere fiir kleinere Netzbetreiber. Eine sachgerechte, methodisch konsistente
und investitionsférdernde Regulierung sollte daher volumenbedingte Zinsdifferenzen mit in die Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes einbeziehen.
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In Randnummer 224 wird im Zusammenhang mit der Bestimmung des Fremdkapitalzinssatzes die Systematik der Dynamisierung und Durchschnittsbildung erlautert.

Die BNetzA fiihrt aus, dass fir Bestandsvermégen ein historischer arithmetischer Durchschnitt der Fremdkapitalzinsen Gber einen Zeitraum von 7 Jahren zugrunde
gelegt wird. Fir Neuinvestitionen hingegen soll der Jahreswert der im jeweiligen Anschaffungsjahr maRgeblichen Fremdkapitalzinsen verwendet werden. Diese
Differenzierung soll sicherstellen, dass bestehende Anlagen eine geglattete, weniger volatile Zinsbasis erhalten, wahrend neue Investitionen zu aktuellen,
marktgerechten Konditionen bewertet werden. Diese Anwendung getrennt fiir Bestandsvermdgen und Neuinvestitionen ist zu begriRen.

Allerdings ist die 7-jahrige Durchschnittsbildung auf das Bestandsvermdgen nicht sachgerecht, was auch bereits in Stellungnahmen zur Kapitalverzinsung bezogen
auf das Eckpunktepapier der BNetzA vorgebracht wurde. Insbesondere wurde (jedenfalls) fiir das nachste Basisjahr ein 5-jahriger Durchschnitt gefordert. Dass
bezogen auf das nachste Basisjahr kein eingeschwungenes, sondern deutlich steigendes Investitions- und Zinsniveau gegeben ist, scheint in der Festlegung des 7-
jahrigen Durchschnitts grundséatzlich Eingang gefunden zu haben, wird jedoch noch nicht ausreichend berlicksichtigt. Der durchschnittliche Zinsaufwand der
Netzbetreiber wird hierbei deutlich tiber dem 7-jahrigen Durchschnittswert liegen, weshalb ein kiirzerer Durchschnitt — zumindest im néchsten Basisjahr — zugrunde
zu legen ist. Ein 7-jahriger Durchschnitt zur Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes ist unter realen Finanzierungsbedingungen auch ékonomisch nicht vertretbar, da
er die Auswirkungen auf die Finanzierungskosten nur unzureichend abbildet. Dies lasst sich mit nachfolgender, praxisnaher Modellberechnung belegen.

In einem ersten Schritt wird hierbei die Finanzierungsform zugrunde gelegt, mit der sich die (iberwiegende Anzahl der Netzbetreiber, die keine endfalligen Anleihen
mit einer Laufzeit von 10 Jahren emittieren, finanzieren. In der Realitét erfolgt die Fremdkapitalaufnahme tberwiegend Uber klassische Tilgungsdarlehen, sodass die
tatsachliche, sich durchschnittlich ergebende Zinsbelastung im kommenden Basisjahr erheblich Uber der unterstellten Annahme der BNetzA liegt.
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Um die jahrliche Zinsbelastung der Netzbetreiber unter realistischen Bedingungen modellhaft abzubilden, haben wir die im Bloomberg Utilities Index flr 10-jahrige
BBB-Anleihen verdffentlichten Zinssétze herangezogen und diese ab dem Jahr 2025 mit dem prognostizierten Zins i. H. v. 3,70 % angesetzt. Parallel dazu wurden
die Investitionsvolumina in Stromverteilernetze geman den 6ffentlich zugénglichen Daten der BNetzA aus dem Energie-Monitoringbericht 2024 tibernommen. Fir die
Jahre 2025 und 2026 haben wir die Investitionen entsprechend der durchschnittlichen Steigerung der beiden Vorjahre fortgeschrieben. Die sich jahrlich ergebende
Zinsbelastung beriicksichtigt damit, dass die Fremdfinanzierungskosten der Investitionen in den letzten Jahren, insbesondere ab dem Jahr 2022 erheblich steigen,
da sowohl die Darlehenszinssétze als auch das Finanzierungsvolumen deutlich erhéht sind. Demgegeniiber verlieren die alteren Jahre in der Zinsbelastung aufgrund
der geringeren Finanzierungsvolumina und der Tilgung schnell an Bedeutung.

Die Modellrechnung zeigt, dass ein auf den 7-Jahres-Durchschnitt festgelegter Fremdkapitalzinssatz i. H. v. 2,74 % im Basisjahr 2026 erheblich von dem
durchschnittlichen Zinssatz fiir tiigbare Darlehen i. H. v. 3,25 % aus der Modellrechnung abweicht. Der durchschnittliche Zinssatz ergibt sich dabei aus dem
Verhéltnis des gesamten jahrlichen Zinsaufwands zum Darlehensbestand desselben Jahres. Dagegen liegt der geforderte 5-Jahres-Durchschnitt i. H. v. 3,59 %
naher an dem in der Modellrechnung ermittelten Ist-Zinssatz fiir 2026. Dies spricht fiir eine Anpassung der Durchschnittsbildung an einen kirzeren Zeitraum, um
eine realistischere und marktnéhere Abbildung der tatsachlichen Finanzierungskosten zu gewahrleisten.
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Da die Modellrechnung ausschlieRlich auf belastbaren, éffentlich zugénglichen Quellen wie Bloomberg-Daten und dem Energie-Monitoringbericht der BNetzA basiert,
ist sie transparent, nachvollziehbar und methodisch solide. Eine Verkirzung des Betrachtungszeitraums auf 5 Jahre wiirde daher die 6konomische Realitat besser
abbilden und somit auch Anreize fiir Investitionsentscheidungen der Netzbetreiber setzen.

Die vorherige Darstellung der Zinsbelastung fir Netzbetreiber ist aber bei genauerer Betrachtung der Finanzierungseffekte bezogen auf die Langfristigkeit der
Refinanzierung des Bestandsvermdégens im nachsten Basisjahr tber die folgende Regulierungsperiode hinweg gegeniiber der nur 10-jahrigen finanzierungsseitigen
Zinssicherung noch nicht vollstéandig erfasst. In einer weiteren Modellrechnung haben wir — entsprechend den Annahmen im Festlegungsentwurf — eine Finanzierung
ausschlieRlich tiber endfallige 10-Jahres-Anleihen simuliert. Dabei wurde unterstellt, dass auslaufende Finanzierungen mit dem noch nicht refinanzierten und damit
dem verbleibenden umzufinanzierenden Betrag durch neue endféllige 10-Jahres-Anleihen ersetzt werden. Die Anleihe zur Finanzierung der Investitionen im Jahr
2017 wird damit im Jahr 2027 mit dem dann héheren, aktuellen Zinssatz, aber geringerem Volumen umfinanziert. Nur damit wird eine dem Vermdgen kongruente
Finanzierung berticksichtigt. Bei der Hohe der Anleihe zum Zeitpunkt der Umfinanzierung wird davon ausgegangen, dass das Vermdgen eine durchschnittliche
kalkulatorische Nutzungsdauer von 35 Jahren aufweist und damit der Betrag nach 10 Jahren jeweils rund 71 % des urspriinglichen Anleihebetrages entspricht.

Diese Modellrechnung zeigt, dass die Netzbetreiber in der 5. Regulierungsperiode fir Stromverteilernetzbetreiber (2029-2033) einen durchschnittlichen Zinssatz i. H.
v. 3,53 % firr die Finanzierung des Bestandsvermdgens im Basisjahr aufbringen werden; dies entspricht ungefahr der Hohe des 5-Jahres-Durchschnitts von 3,59 %:
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33 Dynamisierung und Ein vergleichbarer Effekt stellt sich auch bei Netzbetreibern mit tilgbaren Darlehen ein. Die durchschnittliche Zinsbelastung fir die Finanzierung des
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Bestandsvermégens betragt im Durchschnitt der kommenden Regulierungsperiode 3,66 % und liegt damit sogar liber dem 5-jahrigen Durchschnittswert:
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Dies unterstreicht, dass die tatsachlichen Fremdkapitalkosten der Netzbetreiber bei dem gegebenen Investitions- und Zinsniveau zumindest in der ersten
Regulierungsperiode der Anwendung des WACC-Ansatzes annéhernd dem 5-jahrigen Durchschnittszins im kommenden Basisjahr entsprechen. Okonomisch ist es
daher nicht vertretbar, den deutlich niedrigeren 7-Jahres-Durchschnitt zugrunde zu legen, da dieser die realen Finanzierungskosten systematisch unterschatzt und
zu einer im Ergebnis unangemessenen Verzinsung fiihrt. Ein Ansatz auf Basis des 5-Jahres-Durchschnitts gewahrleistet hingegen eine deutlich realitdtsnahere und
marktorientierte Abbildung der Zinsentwicklung.
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34 Hinterlegte Wahrung bei der|Die BNetzA sieht vor, den zu ermittelnden Fremdkapitalzinssatz ausschlieRlich auf Basis eines Euro-Anleiheindex zu bestimmen. Zur Begriindung verweist sie auf
Ermittlung der die marktiibliche Euro-Finanzierung deutscher Netzbetreiber und flihrt an, dass Anleihen in anderen Wahrungen nur in Einzelféllen vorkamen. Zudem wird
Fremdkapitalkosten argumentiert, der Euro sei als global handelbare Wahrung ohne Einschrankungen fiir die Kapitalaufnahme nutzbar.
(Randnummer 208 ff.)
Diese Argumentation ist aus regulatorischer und finanzokonomischer Sicht kritisch zu bewerten, da sie eine methodische Inkonsistenz innerhalb der WACC-
Systematik erzeugt. Wahrend in Randnummer 137 vorgesehen ist, die MRP auf Basis internationaler Kapitalmarktdaten zu ermitteln — welche iberwiegend nicht auf
den Euro lauten, erfolgt die Ableitung des Fremdkapitalzinssatzes rein in Euro. Dies widerspricht dem Grundsatz der konzeptionellen Einheitlichkeit der Parameter im
CAPM, wie er in den Randnummern 9 und 10 des Festlegungsentwurfs festgehalten ist, und gefahrdet die Konsistenz zwischen Eigen- und
Fremdkapitalkomponente im WACC.
9.1.3. Wahrung VNB Strom und - . ; . . . P AR " . . . Netz Leipzig GmbH
Gas Dariiber hinaus wird aufRer Acht gelassen, dass sich Netzbetreiber in der Praxis nicht ausschlieRlich am Euro-Markt refinanzieren, sondern — insbesondere in Phase
veranderter Zinsdifferenzen zwischen Wahrungsraumen — auch Darlehen in anderen Leitwahrungen wie USD oder GBP aufnehmen. Eine einseitige Beschrankung
auf Euro-Instrumente blendet diese realen Finanzierungsméglichkeiten und deren potenziell giinstigeren Konditionen aus, wodurch die regulatorische Kalkulation
nicht mehr die tatsachlichen Marktchancen widerspiegelt. Zudem kdnnen wahrungsiibergreifende Finanzierungen, abgesichert durch Wahrungsswaps, in der Praxis
ein gangiges Mittel sein, um Zinskosten zu optimieren und die Investitionsfahigkeit zu starken.
Eine Bertiicksichtigung auch anderer relevanter Wahrungen wiirde nicht nur der gelebten Finanzierungspraxis Rechnung tragen, sondern zudem die Konsistenz der
Parameter im WACC sichern, die Verzerrungsgefahr bei der Ableitung der Gesamtkapitalkosten mindern und die regulatorische Zielsetzung einer
investitionsfreundlichen, wettbewerbsgerechten Finanzierungsvorgabe nachhaltig unterstiitzen.
35 Nebenkosten der Die BNetzA lehnt einen Zuschlag fur Nebenkosten der Fremdkapitalfinanzierung ausdriicklich ab. Zur Begriindung flhrt sie an, dass der zur Ableitung des
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Fremdkapitalzinssatzes verwendete Euro-Unternehmensanleiheindex bereits samtliche relevanten Kostenbestandteile der Fremdfinanzierung abbilde (Randnummer
244 ff.).

Diese Auffassung ist aus unserer Sicht weder methodisch noch 6konomisch liberzeugend. Die genannten Indizes bilden zwar marktgéngige Kupons bérsennotierter
Anleihen groRer Emittenten ab; sie berlicksichtigen jedoch nicht die in der Finanzierungspraxis regelmaRig anfallenden transaktionsbezogenen Nebenkosten wie
etwa Emissionsgebiihren, Rechts- und Beratungskosten, Ratinggebiihren oder Kosten fiir die Bestellung von Sicherheiten. Diese Aufwendungen fallen unabhangig
von der Kuponhdhe an und sind im Anleiheindex nicht enthalten. Gerade fiir kleinere Netzbetreiber oder Unternehmen, die tiberwiegend tiber Bankendarlehen
finanzieren, liegen diese Kosten im Verhaltnis haufig deutlich hoher als bei groRvolumigen Kapitalmarkttransaktionen.

Die Argumentation der BNetzA, wonach tatsachlich anfallende Nebenkosten im Rahmen der pagatorischen Kostenpriifung (Randnummer 250) Berlicksichtigung
finden kdnnten, greift zu kurz. Der WACC hat die Aufgabe, die Kapitalverzinsung auf einer standardisierten und realitadtsgerechten Basis zu bestimmen. Soweit hier
Nebenkosten pauschal ausgeschlossen werden, entsteht daraus eine strukturelle Unterdeckung der tatsachlichen Fremdkapitalkosten.

Eine sachgerechte Regulierung musste daher einen standardisierten Zuschlag fiir Finanzierungsnebenkosten im Fremdkapitalzinssatz vorsehen. Dies wiirde die
Kostenorientierung wahren, die methodische Konsistenz im WACC herstellen und Investitionssicherheit gewéhrleisten. Insbesondere in einem Umfeld steigender
Zinsen und erhéhter regulatorischer Anforderungen ist es fiir die Investitionsbereitschaft entscheidend, dass sdmtliche wesentlichen Finanzierungskosten —
einschlieBlich Nebenkosten — adaquat abgebildet werden.

Um die Gesamtkosten des Fremdkapitals vollstandig abzubilden, halten wir es daher fiir unerlésslich die anfallenden Nebenkosten durch einen pauschalen Aufschla
mit einzubeziehen und dabei auch die Konditionen kleinerer Netzbetreiber angemessen zu beriicksichtigen. So hat beispielsweise die britische Regulierungsbehérde
einen Kostenaufschlag fiir kleine Unternehmen festgelegt.
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