OLG DUSSELDORF HEBT FESTLEGUNG
DER EIGENKAPITALZINSSATZE FUR
DIE 3. REGULIERUNGSPERIODE AUF
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Key issues

Die Beschwerden der Strom- und Gasnetzbetreiber gegen die
Festlegungen der Eigenkapitalzinssatze Strom und Gas fur
die 3. Regulierungsperiode waren erfolgreich. Das
Oberlandesgericht Dusseldorf hat heute die von der
Bundesnetzagentur festgelegten Zinssatze aufgrund
methodischer Mangel als fehlerhaft eingestuft und die
Festlegungen aufgehoben.

HINTERGRUND .

Am 5. Oktober 2016 hat die Bundesnetzagentur die Festlegungen der
Eigenkapitalzinsséatze der dritten Regulierungsperiode fur Strom- und
Gasnetzbetreiber (BK 4-16-160 und BK4-16-161) erlassen. Darin hat die
Bundesnetzagentur die Zinsséatze im Gegensatz zur 2. Regulierungsperiode
einheitlich fir Neuanlagen von 9,05 % auf 6,91 % und fur Altanlagen von
7,14 % auf 5,12 % — jeweils vor Steuern — geklrzt. Die Eigenkapitalverzinsung
stellt die wesentliche Grundlage fur Netzbetreiber aber auch Investoren dar,
auch um weiterhin in das Netz investieren zu kdnnen und somit die
Netzinfrastruktur zu sichern und den erforderlichen Netzausbau
voranzutreiben. Eine Kirzung der Zinssatze in Héhe von nur einem
Prozentpunkt macht bereits ein Gesamtvolumen von ca. EUR 1 Mrd. aus.

Ca. 1.100 Netzbetreiber hatten gegen die Festlegungen Beschwerde beim
3. Kartellsenat des Oberlandesgerichts Diisseldorf eingelegt. Am 22. Méarz
2018 hat der 3. Senat nunmehr Gber 29 Musterverfahren entschieden.

METHODISCH FEHLERHAFTE FESTLEGUNG

Die Eigenkapitalzinssatze fir die Betreiber von Strom- und Gasnetzen
ergeben sich nach dem EnWG und den zugehdérigen Verordnungen aus
einem Basiszinssatz zuzlglich eines Wagniszuschlags. Letzterer soll die
netzbetriebsspezifischen unternehmerischen Wagnisse abdecken.

Laut OLG Disseldorf ist der von der Bundesnetzagentur ermittelte
Basiszinssatz in Hohe von 2,49 % nicht zu beanstanden. Der Wagniszuschlag
hingegen sei durch die Bundesnetzagentur methodisch fehlerhaft ermittelt und
festgesetzt worden. Die Bewertung des unternehmerischen Risikos sei durch
die Bundesnetzagentur nicht wissenschaftlich vertretbar erfolgt.
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Die regulatorische
Eigenkapitalverzinsung
bestimmt die Rendite und ist
damit wesentliche Kenngré3e
fur Netzbetreiber aber auch fur
(Finanz-)Investoren.

Dieser fur die Attraktivitat von
Netzinvestitionen mafgebliche
Faktor fallt nach Auffassung
des Gerichts auf Grundlage der
aktuellen Festlegung zu niedrig
aus.

Die Bestimmung der
Marktrisikopramie muss die
aktuelle Situation auf dem
Finanzmarkt berticksichtigen.

Studien ergeben eine
Marktrisikopréamie zwischen

4 % und 6 % bzw. zwischen

3 % und 7 %. Erforderlich ist
nach Auffassung des Gerichts
eine Festsetzung am oberen
Rand dieser Bandbreiten.
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Zwar sei das Capital Asset Pricing Model ("CAPM") als Methode zur
Ermittlung des Wagniszuschlags generell mit den Vorgaben des § 7 Abs. 4
und 5 GasNEV/StromNEV vereinbar. Alternative Ansatze wie das Total
Market Return Modell oder weitere ex-ante-Modelle seien dem CAPM nicht

Uberlegen.

Jedoch hat die Bundesnetzagentur — nach Auffassung des Gerichts fehlerhaft
— allein historische Daten zur Ableitung der sog. Marktrisikopramie
herangezogen, ohne dabei die aktuelle Situation auf dem Finanzmarkt zu
berlicksichtigen. So seien vergangene Finanzkrisen, der historische Tiefstand
des Zinsniveaus in 2015 und die aktuelle Geldpoalitik, z.B. durch Absenkung
der Leitzinssétze, nicht beriicksichtigt worden. Selbst langlaufende
Staatsanleihen wiesen nur sehr niedrige Renditen auf. Zudem seien die
notwendige Plausibilitatskontrolle und die Wirdigung alternativer Methoden

bei der Ermittlung der Marktrisikopramie nicht erfolgt.

Zahlreiche Studien ergében abweichend von der Festlegung der
Bundesnetzagentur Marktrisikopramien mit Bandbreiten zwischen 4 % und
6 % bzw. 3 % und 7 %. Nur mit einer Festsetzung am oberen Rand dieser
Bandbreiten kénne dem infolge der Finanz- und Schuldenkrise ausgeldsten
Strukturbruch auf den Finanz- und Kapitalméarkten ausreichend Rechnung

getragen werden.

AUSBLICK

Die Bundesnetzagentur muss nun unter Beachtung der Rechtsauffassung des
Gerichts eine Neufestlegung vornehmen. Der Beschluss ist nicht rechtskraftig.
Das OLG Diusseldorf hat die Rechtsbeschwerde zum Bundesgerichtshof
zugelassen. Uber den weiteren Fortgang des Verfahrens werden wir Sie

informieren.
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