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Bundesnetzagentur fiir Elektrizitit,
Gas, Telekommunikation, Post und
Eisenbahnen, Beschlusskammer 4
Stichwort: .Zinssatz Gas/Strom*
Postfach 8001

53113 Bonn

Konsuitationsverfahren EKZ 4. RP
thre Ax: BK4-21-055/BK4-21-056

Sehr geehrte Damen und Herren,

geme nehmen wir die am 14. Juli 2021 zur Konsultation gesteliten Festlegungsentwirfe
zu den Eigenkapitalzinssitzen flir Strom- und Gasnetze fir die vierte Reguilerungsperiode
der Anreizregulierung zum Anlass fOr unsere nachfoigende Stellungnahme. Wir bitten die
Baschiusskammer, die in der Stellungnahme vorgebrachten Aspekte bei der endglitigen

Festiegung zu berlicksichtigen.
1.___ Vorbemeriang

Die Beschiusskammer beabsichtigt in Ihren Festlegungsentwlirfen Mindestzinssatze” flr
Neuanlagen in Hohe von 4,59% und in H8he von 3,03 % far Altanlagen nach

Korperschaftsteuer fur die vierte Regulierungsperiode Strom/Gas fastzulegen.

Der voriegenden Festiegungsentwlirfe bieten im Ergebnis Anlass zur Kritik, wel eine
weltere Reduzierung der Eigenkapitalzinssiitze nicht nur die Investitionsfihigkeit der
Netzwirtschaft, sondem auch das Geiingen der Energiewende in Frage stelit. Eine
entsprechende Festiegung haiten wir, insbesondere im Lichte des § 21 Abs. 2 EnWG, nicht
fur rechtskonform. Die Beschiusskammer muss ihre Verwsltungspraxis anpassen, nicht nur
weil sich das gesamte Verwaltungsverfahren der Vorperiode erheblicher verfahrens-,
materiell-rechtlicher sowie dkonomischer Kritik ausgesetzt sah, nicht zuletzt durch das
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OLG Dusseldorf. Auch nach den Beschlissen des BGH vom 9. Juli 2019, Az. EnVR 52/18
und vom 3. Mz 2020, ua Az EnVR 26/18 sind nicht einmal alle Rechts- und
Tatsachenfragen zur Festiegung der dritten Regulierungsperiode abschlieBend
beantwortet. Dle BGH-Rechtsprechung ist aber keinesfalls auf die vierte
Regulierungsperiode Obertragbar. Auch aufgrund des nochmals deutlich reduzierten
Basiszinssatzes stellen sich die Rechts- und Tatsachenfragen noch einmal vilig neu.

Dies solite auch die Beschlusskammer In Inre Oberlegungen einbeziehen und daher
entsprechend dem Vorsichtsprinzip handeln, auch um Rechtssicherheit fir Netzbetreiber,
Investoren und Netzkunden zu gewahrieisten. Uns ist bewusst, dass das voriiegende -
| Festlegungsverfahren mit schwierigen 8konomischen Entscheidungen und Bewertungen
verbunden ist. Ohne Zweifel setzt die behdrdliche Konkretisierung der vorliegenden
unbestimmten Rechtsbegriffe des hiesigen Festlegungserfahmns eine gewisse
Interdisziplinaritit (technische, Skonomische und naturwissenschaftliche Kenntnisse)
voraus. Bel der Konkretisierung unbestimmter Rechisbegriffe verbietet sich aber jegliche
schematische Vorgehensweiﬁe. Femer fOhrt ein Beurteilungsspielraum nicht dazu, dass die
Regulierungsbehdrde von der Einhaltung der gultigen Verfahrensbestimmungen, der
fehlerfreien Durchfihrung von Abwlgﬁngsvorg!ngen sowie von einer umfassenden
Begriindung befreit wird.

Dem Festlegungsprazess muss vielmehr eine fundierte wissenschaftiiche Praxis zu
Grunde liegen, denn die -Festiegung ist kein Selbstzweck, sondern die
Regulierungsentscheidung muss auch in der Netzwirtschaft Akzeptanz finden, weil
andernfalls das Vertrauen in den Regulierungsrahmen erheblich beschadigt wird. Dies
erfordert jedoch ein differenziertes Vorgehen, insoweit ist die Beschlusskammer zu einer
pluralistischen Haltung und zur Auseinandersetzung mit verschiedenen wissenschaftlichen
Anstitzen sowie zu einer kritischen Haltung hinsichitiich der gefundenen Ergebnisse und zu
einer theoretischen, plausiblen, empirisch belegten und erschdpfenden Begrindung
verpflichtet. Es besteht eindeutig eine Rechenschaftspfiicht gegentiber der Netzwirtschatt,
insbesondere, well die Beschlusskammer beabsichtigt, Zinssiitze festzulegen, ‘dlé im
nationalen und interhationalen Vergleich historisch niedrig sind. Diese
Rechenschaftspflicht ist auch notwendig, sie schafft Transparenz und damit gleichzeitig
Akzeptanz, die erforderich ist, damit die Netzwirtschaft zusammen mit den
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Regullerungsbehdrden die Herasusforderungen der Energlewende meistern kdnnen. Nur
durch dieses Verstindnis wird die Letztentscheldungsbefugnis in verfassungskonformer
Weise begrenzt und damit praktische Konkordanz zwischen den verschiedenen
gegenlliufigen Interessen hergestelit.

Auch mdchten wir anmerken, dass dle vorllegende Festiegung zu den
Eigenkaplitalzinssiitzen einen erheblichen Einfluss auf die wirtschaftlichen Verhiitnisse der
Netzbetreiber im Rahmen der Netzentgeltregulierung hat. Nicht ohne Grund haben In
letzten Regulierungsperiode ca. 1100 Netzbetrelber gegen die Festlegung der
Eigenkapitalzinssitze Beschwerde vor dem OLG Disseldorf erhoben. Vor dem
Hintergrund der wirtschaftiichen Bedeutung der Eigenkapitalzinssitze bitten wir die
Beschlusskammer, die nachfolgend aufgefohrten Kritikpunkte aufzugreifen und
umzusetzen, damit Netzbetrelbern und Investoren In Deutschiand eine angemessene,
wettbewerbsfiihige und risikoangepasste Verzinsung des eingesetzten Kapitals gewahrt
wird. Wird dieses Ziel verfehit, werden nicht nur unzureichende Investitionsbedingungen
fOr den Netzaus- und -umbau etabliert, sondem es steht nicht weniger als das Gelingen
der Energiewende auf dem Splel. Auch die Beschlusskammer kann kein interesse daran

haben, dass die Bundesrepublik Deutschland ihre Klimaziele far die Jahre 2030 bzw. 2045
verfehit

2o Umisufrendite

Die Beschlusskammer beabsichtigt, der Festiegung eine Umlaufrendite von nur noch 0,74
% zu Grunde zu legen. Im Vergleich zu der letzten Festiegung von 2016 (2,49 %) bedeutet
dies eine Kirzung der Umlaufrendite um 1,75 %-Punkte, d.h. eine Reduktion von {iber 70
% innerhalb von nur funf Jahren. Diese drastische Klrzung der Umlaufrendite ist
maBgeblich fir die von der Beschlusskammer mit der Festiegung beabsichtigte Kiirzung
der Eigenkapitalzinssitze insgesamt. Dies Ist unseres Erachtens nicht mehr vertretbar.

Die Beschlusskammer sieht sich bel der Emittlung des risikolosen Basiszinssatzes an die
Vorgaben der Netzentgeltverordnungen gebunden. Nach §7 Abs.4 Strom-/GasNEV
{nachfolgend nur NEV) wird der risikolose Zinssatz aus dem auf die letzten zehn
abgeschiossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt der von der Deutschen
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Bundesbank verdffentlichten Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlindischer
Emittenten hergeleitet. Dabel sieht es die Beschlusskammer als angemessen an, auf eine
Gesamtbetrachtung der Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpapiere inléndischer
Emittenten abzustellen. Durch die Durchschnittsbildung ber 10 Jahre wiirden kurzfristige
Effekte unabhinglg vom Entscheldungszeitpunkt ged&mpft weitergegeben. Weitere
Uberlegungen hierzu kénnten aufgrund der insoweit eindeutigen Vorgaben der
Netzentgeltverordnungen dahinstehen. Insofern bleibt die Beschlusskammer konsistent
zu ihrem Vorgehen in ihren friheren Festiegungen. Dennoch stellt sich die Frage, weshalb.
die Beschlusskammer an dem bisherigen Vorgehen schematisch festhéit, obwohl das
Ergebnis offensichtlich nicht mehr mit dem Sinn und Zweck von § 7 Abs. 4 NEV und vor
allem ihrer Ubergeordneten Vorgabe in § 21 Abs. 2 S. 1 EnWG vereinbar ist.

Nach § 21 Abs. 2 S. 1 ENWG mussen die Eigenkapitaizinssétze bel Strom- und
Gesnetzbetreibern flir eine angemessene, wettbewerbsfihige und risikoangepasste
Verzinsung sdrgen. Dies ist allerdings nicht mdglich, wenn die durchschnittlichen
Umlaufrenditen  festverzinslicher Wertpapiere durch externe  Einflisse (u.a.
Finanzkrise/Eurokrise) und massive Eingriffe in die Finanz- und Kapitalmiirkte durch die
Européische Zentralbank (etwa: Anleihekaufprogramme) unter Null gehen. -

Die in § 21 Abs. 2 S. 1 EAWG normierten Voraussetzungen fir die Verzinsung des
eingesetzten Kapitals erfordem eine Gesamtbetrachtung (BGH, Beschluss vom 27, Januar
2015, Az. EnVR 42/13, Rz. 26). In diese Gesamtbetrachtung miissen wertende Elemente
einflieBen, die nicht nur Gegebenhelten in der Vergangenheit, sondern auch den
zukiinftigen Anforderungen an den Betrieb von Netzen Rechnung zu tragen haben. Diese
Bewertung, so der BGH, habe der Gesetzgeber den Regulierungsbeh8rden Ubertragen.

Dementsprechend muss sich die Beschlusskammer die Frage stellen, ob der
Verordnungsgeber zur Umsetzung von § 21 Abs. 2 S. 1 EnWG tatsichlich an eine
Umlaufrendite ankniipfen wollte, deren Entwicklung durch nicht vorhersehbare und
unkalkulierbare externe Einflisse und Markteingriffe (insbesondere durch die EZB)
geprégt ist und hitte er — mit diesem Wissen - in dem Zeitpunkt, in dem er die Formel fir
" die Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes in § 7 NEV aufgenommen hat {2005), diese

auch dann noch so formuliert.
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Dle Ursache flr das drastische Absinken der Durchschnittsrendite festverzinslicher
Wertpaplere liegt in den geldpolitischen Eingriffen der EZB. Das Ankaufsprogramm der
EZB hat die mengenmiiBige Ausweltung des Geldangebotes (Quantitative Easing: QE)
erreicht und damit die Zinsen fiir Stastsanleihen deutiich gesenkt. Als Folge der
Markteingriffe der EZB wurde das Geldangebot in Deutschland und Europa stark
ausgeweitet. Die Zinsen fUr Stasts- und Untemehmensanieihen fielen In kurzer Zeit
erheblich. Die Renditen fir Untemehmensanieihen mittierer Bonitit sanken von Anfang
2016 von etwa 6 % auf 2,2 % im Jull 2017. Aus alledem foigt, dass die Ankaufprogramme
der EZB, die bis heute fortgefilhrt und Ende 2019 ein Volumen von ca. 2,6 Billionen Euro
aufwiesen, zum Niedrigzinsumfeld deutlich beigetragen haben.

Da die Umiaufrendite aber neben dem Risikozuschlag ein grundiegender Faktor fir die
Bemesuhg der Eigenkapitalverzinsung ist, wird dle" Vorgabe einer angemessenen,
risikoangepassten und wettbewerbsfiihigen Verzinsung des eingesetzten Kapltals durch §
7 Abs. 4 S. 1 NEV konterkariert. § 7 Abs.4 S. 1 NEV entspricht daher nicht mehr den
europarechtlichen Vorgaben und dem diese umsetzenden § 21 Abs. 2 S. 1 EnWG und darf
in der jetzigen Fassung nicht angewendet werden. Der Zweck von § 21 Abs. 2 S. 1 EnWG,
eine angemessene, wettbewerbsfihige und risikoangepasste Verzinsung des eingesetzten
Kepitals zu gewdhrleisten, wird wegen des Zusammenbruchs der durchschnittiichen
Umiaufrenditen bei festverzinslichen Wertpapieren inlindischer Emittenten signifikant
verfehit.

Ausgangspunkt muss die Zinsentwickiung sein, die den Gesetzgeber bei der Schaffung
des Regulierungsrahmens im Jahre 2005 (objektiv) versnlasst hat, an die
Durchschnittsrenditen festverzinslicher Wertpapiere anzuknQpfen. Im Jahr 2005 war der
Kapitaimarkt von elner Durchschnittsverzinsung fir festverzinsliche Wertpapiere von 4,23
% pa. geprigt. Diese Durchschnittsrendite, ergiinzt um einen angemessenen
Risikozuschlag, der ebenfalls dynamisch bestimmt wird, fahrte zu einer den Sinn und
Zweck von § 21 Abs. 2 S. 1 EnWG entsprechenden Eigenkapitaiverzinsung. Der
Verordnungsgeber knipfte an eine in Okonomie und Recht aligemein anerkannte
Grundregel an, wonach davon auszugehen war, dass die durchschnittiiche Verzinsung
festverzinslicher Wertpapiere im langjshrigen Mittel zwischen 3,5 - 4,5 % schwankte.
Diesen Zinssatz konnte in den Jahrzehnten vor dem Jahre 2005 ein risikoaverser Investor
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bei der Anlage in festverzinsliche Wertpapiere (Staatsanleihen/Unternehmensanleihen
und Hypothekenpfandbriefe) im Mittel erwarten. Hiervon ausgehend erwies sich, so die

"~ Annahme des Verordnungsgebers, eine Eigenkapitalverzinsung jedenfalls dann ais
angemessen, Arisikoar‘ngepasst und wettbemrbsflth, wenn dieser durchschnittlichen
Umlaufrendite festverzinslicher Wertpaplere ein angemessener Risikozuschlag
hinzugefiigt wurde. ‘ ‘ ‘

Dieses im Jahre 2005 implizit sachlogische Konzept diente der Konkretisierung der
Tatbestandsmerkmale des § 21 Abs. 2 S. 1 EnWG, ohne dass dies ausdriicklich
hervorgehoben wurde. Zu jener Zeit konnte der Verordnungsgeber die Verwerfungen vor
allem durch die Finanzkrise in Europa nicht voraussehen. Er konnte insbesondere nicht
voraussehen, dass die durchschnittlichen Zinssiitze fir festverzinsliche Wertpapiere ab
dem Jahr 2010 massiv zusammenbrechen wiirden. Negative Nominalzinsen fiir
Bundesanleihen hat Deutschland vor 2016 noch nie erlebt, Uberhaupt hat es eine soiche
Niedrigzinsphase fir festverzinsliche Wertpapiere noch nie zuvor auf den Finanzmirkten
gegeben.

Ein solcher Zusammenbruch war fir den Verordnungsgeber im Jahr 2005 nicht
vorhersehbar. Das bedeutet, dass die in § 7 Abs. 4 S. 1 NEV damals durchaus sachlogisch
entwickelte Vorgabe zur Konkretisierung der angemessenen, wettbewerbsfihigen und
risikoangepassten Eigenkaplitalverzinsung heute nicht mehr trigt. Die urspringlich
sachlogische Umsetzung der Parameter .angemessen’, .wettbewerbsfdhig® und
Jrisikoangepasst® erweist sich als Folge des Zusammenbruches der Markte fiir
festverzinsliche Wertpapiere inlindischer Emittenten als funktionale Zweckverfehlung. Die
Grundlage fiir die Anknilpfung an die durchschnittliche Umlaufrendite festverzinslicher
Wertpaplere ist als Folge der Entwicklungen auf dem internationalen und nationalen
Kapitalmarkt weggefallen. Das bedeutet, heute, im Jahr 2021, erweist sich die
Konkretisierung der Eigenkapitalverzinsung fir Neu- und Altanlagen als nicht mehr
angemessen, sondern stattdessen als diskriminierend und zweckverfehiend.

3. Marktrislkoprimie
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Die Beschlusskammer verwendet schematisch Daten aus der der Studie ,Credit Suisse
Global Investment Returns Yearbook 2021” von Dimson, Marsh und Staunton (,DMS")
sowie das CAPM um die MerkirisikoprSmie zu ermitteln. Hierbei beachtet die
Beschlusskammer nicht, dass zwischen dem risikolosen Zinssatz fir die Bestimmung des
Eigenkapitalzinssatzes und den DMS-Anleiherenditen, die zur Bestimmung der
Marktrisikoprimie verwendet werden, erhebliche Unterschiede bestehen (dazu Ziff. 3.1).
Zudem begegnet das unreflektierte Abstellen auf die Daten von DMS erheblichen
Bedenken (dazu Ziff. 32). Femer prift die Beschiusskammer nicht einmal ihren
Abwigungssplelraum bei der Frage, wo sich die aktuell festzulegende Marktrisikoprimie
in der Bandbreite aus geometrischem und arithmetischem Mittel befinden muss. U.E.
muss die Marktrisikopriimie in der 4. Regulierungsperiode zwingend am oberen Ende der
(zu korrigierenden) Bandbreite legen, nicht nur aufgrund der nach wie vor bestehenden
Sondersitustion auf den Finanzmérkten (dazu ZHf, 3.3), sondern auch, weil die
Energlewende seit den Festiegungen der Vorperiode deutlich schirfere Konturen
angenommen hat, die die Beschlusskammer bedauerlicherweise in lhren

Festiegungsentwlrfen nicht einmal erwlihnt (dazu Ziff.34.).

Der Unangemessenheit der Umlaufrendite muss unabhingig von den Ausfihrungen unter
ZIff. 2. schon deshalb durch eine Anpassung der Marktrisikoprimie Rechnung getragen
werden, weil der Bestimmung der Marktrisikoprimie eine ginzliich anders ermittelte
Anleiherendite zugrunde liegt, namentiich die durchschnittlichen jShriichen Renditen
eines weltweiten Portfolios von Anleihepspieren Uber einen Betrachtungszeitraum von
121 Jahren.

Dies war bislang im Ergebnis nicht relevant, da die von der Beschlusskammer in den
friheren Festiegungen ermittelten Umlaufrenditen nicht weit von den weltwelten
Anleiherenditen aus der Studie ,Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021*
von Dimson, Marsh und Staunton (,DMS") lber einen langfristigen Betrachtungszeitraum
Jahren abwichen. So lag die von der Beschlusskammer ermitteite Umlaufrendite in der
letzten Festiegung noch bel 249 % wohingegen DMS fiir das weltweite Bondportfolio
eine Hohe von 24 % (ber einen Zeitraum von 115 Jahren (1900 bis 2015) ermittelte.
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Nunmehr ergeben sich jedoch zwischen der von der Beschlusskammer ermittelten
Umlaufrendite und dem von DMS ermittelten und fiir die Bestimmung der
Marktrisikopréimie verwendeten Anleiherendite erhebliche Differenzen.

_Auch der von der vBescthsskammer- beauftragte Gutachter (Frontier Economics (2021),
Wissenschaftliches Gutachten zur Enh'rttlung der Zuschlige flir unternehmerische
Wagnisse von Strom - und Gasnetzbetreiber, S. 64, nachfolgend‘ Frontier 2021) ist auf
diese Inkonsistenz gestoBen und hat in seinem Gutachten daher die berechtigte Frage
aufgeworfen, .inwiewelt zwischen den Charakteristika des verwendeten risikolosen
Zinssatzes fur die ‘Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes und jenem der DMS-
Anleiherenditen, welche zur Bestimmung der MRP verwendet werden, Unterschiede
bestehen.”

3.1.1 Laufzeit/Kreditrisiko
Frontier stelit dazu zum einen fest, dass DMS fur die Anlelheindizes langfristige Anleihen

" mit Laufzeiten von 10 Jahren oder mehr verwenden. Flir Deutschland wird daher von DMS
seit 1995 der FTSE Germany Government Bond 10; Year Index verwendet. Fiir frihere
Zeitrdume wurden teils kilrzere oder l3ngere Laufzeiten herangezogen. Frontler hat dann
die Renditen for deutsche Anleihen mit einer konstanten Duration von 10 Jahren mithilfe .
einer Zeitreihe fur Nullkuponanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit ermittelt und mit der von

- der Beschlusskammer ermittelten Umlaufrendite verglichen und dabel eine Abweichung

in H8he von 0,10 % festgestellt. Diese Differenz erkigrt sich Frontier dadurch, dass in die

Berechnung der Umlaufrendite nicht nur 10-jahrige Staatsanleihen eingehen, sondern

generell Anleihen, deren Ursprungslaufzeit mehr als 4 Jahre und deren Restlaufzeit mehr

als 3 Jahre betrligt. Emittenten kdnnen neben der &ffentlichen Hand auch Banken und
andere Unternehmen sein. Da Unternehmensanleihen i.d.R einen Kreditaufschlag zu
risikolosen Staatsanleihen aufweisen und die Z' nskurve meist ansteigend ist, deute der
niedrigere Wert flir die Umlaufrendlte auf eine im Durchschnitt der untersuchten Periode
niedrigere Duration als 10 Jahre hin (Frontler 2021, S. 65 f). Unkiar blalbt allerdings,
weshalb Frontier bel s"olnem Vergleich zum einen den Betrachtungszeltraum
verkiirzt, obwohl DMS Daten aus 120 Jahren bereithiiit, und zum anderen auch
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keinen Vergleich mit dem von DMS verwendeten Anlelheindex vornimmt. So bleibt
der Vergleich wenig aussagelriftig.

3.1.2 Convenience Yieid

Zum anderen stelit Frontier fest, dass sich im Zuge der Euro-Krise gezeigt habe, dass
selbst auf Euro lautende Staatsanleihen sehr guter Bonitlt abhlingig vom emittierenden
Land zum Teil deutlich unterschiedliche Renditen aufwelisen kdnnen. Convenience Yields
von Staatsanleihen sind flir verschiedene Linder unterschiedlich stark ausgepriigt und
schwanken betrachtlich Gber die Zeit. Die historische Marktrisikopriimie bei DMS enthait
als Differenz aus Weltaktien- und Weltanleihen-Renditen bereits eine Convenience-Yield-
Komponente, die dem langfristigen Durchschnitt (iber Linder und Zelt entspricht. Frontier
halt daher eine Korrektur der geschiitzten Marktrisikoprémie fir sinnvoli, wenn die aktuell
in den Renditen deutscher Bundesanieihen enthaltene Convenience Yield von diesem
Durchschnitt abweicht. Frontier halt es fir evident, dass deutsche Bundesanleihen derzeit
eine stirker ausgepriigte Convenience Yield aufweisen als eine solche im langfristigen
Durchschnitt des DMS-Weltanleiheindex enthalten ist. Frontier erachtet deshalb den
Vergleich der Renditekurve deutscher Bundesanleihen mit der Renditekurve AAA der
Eurozone fir sinnvoll. Diese enthilt neben deutschen Anleihen auch solche von Landern,
die zwar als risikolos anzusehen sind, aber eine moderatere Convenience Yield erhalten.
HierfQr vergleicht Frontier die Rendite 10-jihriger deutscher Nullkuponanieihen mit der
Rendite 10-jdhriger Nullkuponanieihen von LAndem der Eurozone mit AAA-Rating und
stelit bezogen auf die Umlaufrendite der Beschiusskammer eine Abweichung In HShe
von 25 Basispunkten fest (Frontier 2021, S. 66 ff.). Diese Faststellungen sind zu
begriiBen, greifen aber noch zu kurz, wie nachfoigend dargesteiit wird.

Oxera stellt fest, dass die von DMS ermitteiten Anleiherenditen im langjihrigen
Durchschnitt deutlich hther als der Durchschnitt inlandischer Umlaufrenditen Ober 10
Jahre liegen. Die Diskrepanz der beiden Renditen fihrt im Ergebnis zu einem deutlich
geringeren Eigenkapitalzinssatz, als bei korrekter Anwendung des CAPM zu erwarten wire
(Oxera, Bestimmung der Marktrisikoprimie auf Basis internationaler Daten, S. 28 f,
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nachfolgend nur Oxera). Oxera stellt dabei zum Einen fest, dass das DMS- Portfolio nicht
risikofrei ist. Das internationale Anleiheportfolio beinhaltet Anleihen von Lindern, fiir die

ein Ausfallrisiko besteht, das von den Investoren auch als solches wahrgenommen wird.

Ein Land wie Siidafrika wird von keinem Investor als besonders ,ausfallsicher” betrachtet.
Die langfristige Zahlungsfahigkeit einiger européiischer Liinder wie Spanien, irland oder
Htalien (PliG-Linder) wurde von den Finanzmarktakteuren im Zuge der Finanzkrise
angezweffelt. Die Tatsache, dass die Mirkte die Staatsanlelhen unterschiedlicher Linder
nicht als ausfallsicher betrachten, zeigt sich unter anderem in dem Rating der

Kreditausfallagenturen der verschiedenen Linder sowie in der HShe der Preise for -

Kreditausfallversicherungen (sog. .Credit Default Swaps®). Die Renditen dieser Anleihen
sind also systematisch hSher als der deutsche risikolose Zins, da die Investoren das
Ausfallrisiko einpreisen.

Welter gilt es zu berlicksichtigen, dass die Renditen eines Internationalen
Anleiheportfolios auch dann nicht risikofrei sind, wenn stimtliche in dem Weltportfolio
berlicksichtigten Anlelhen in ihrer jeweiligen Wahrung als ,ausfallsicher” gelten wilrden.
Die in USD umgerechneten Anleiherenditen wiren aus Sicht gines US-Investors nur dann

-risikolos, wenn er uneingeschréinkt und zu jedem Zeitpunkt auf die .ungedeckte .

Zinsparitat" vertrauen kann. Unter der ,ungedeckten Zinsparitit® versteht man die
Situation, bei der die Rendite einer fremden Anleihe umgerechnet in die eigene wahmng
der Rendite einer inléndischen Anleihe entspricht. Die ,ungedeckte Zinsparitit® kann in

der Realitit nicht bestatigt werden und ist Insbesondere in den 70er und 80er Jahren stark
anzuzweifeln, wie empirische Forschungsstudien belegen (Oxers, S. 29 m.w.N.). Die

Tatsache, dass die Anleiherenditen der verschiedenen LEnder sich sélbst nach der
Wiéhrungsumrechnung noch deutlich unterscheiden (insbesondere im geometrischen

Mittel) belegt daher, dass der Portfolicansatz von DMS ungeeignet ist, um einen

risikolosen Zinssatz abzubilden.

Der Rickgriff auf internationale Anleiherenditen ist schlieBlich nur dann zu rechtfertigen,
wenn bspw. nationale Anleiherenditen In einem historischen Kontext durch
.Sonderfaktoren® beeinflusst waren. Beispiele im deutschen Kontext sind die beiden
Weltkriege oder die Griindung der Bundesrepublik, welche von der Rechtsprechung als
Sonderfaktoren angesehen wurden. Nur Anleiherenditen anderer Linder mit héchster
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Bonitit und frei von .Sonderfaktoren® kinnen daher dazu verwendet werden, um einen
historischen risikolosen Zinssatz fir Deutschland Im historischen Kontext zu
approximieren (Oxers, S. 29 {). Anleihen aus LAndem, die nicht von hdchster Bonitit sind
und gleichermaBen von Sonderfaktoren betroffen waren, wie etwa Italien, kBnnen
hingegen nicht hierzu verwendet werden.

Oxera stellt ferner fest, dass die realislerten Renditen langfristiger Anlelhen nicht
risikofrei sind. Unabhlingig von den verwendeten Lindem Ist zu fragen, welche ,Arten”
von Renditen herangezogen werden soliten. Die fOr die Ermittiung des Basiszinssatzes im
Rahmen der Eigenkapitalzinsfestiegung der Beschlusskammer herangezogenen
Umlaufrenditen unterstellen, dass der investor die Anlelhe bis zum Filligkeltsdatum
hiit. In die Berechnung der Renditen werden die zukiinftigen Couponzahlungen und der
Nennwert der Anlelhe ins Verhllnis zum aktuellen Kaufpreis gesetzt, um daraus eine
jshriiche Rendite zu ermittein (Oxera, S. 30 f). Die von DMS verwendeten realisierten
Renditen von langfristigen Anlelhen stellen die jahriche Entwickiung des Anlageerfoigs
dar und unterstellen, dass ein Anleger die Anlelhe bereits nach elnem Jahr wieder
verluBert, so dass in die Renditeberechnung neben den Zinsertrigen vor allem die
Kursentwickiung der Anlelhen einflieBt. Aufgrund von Kursunsicherhelten ist die realisierte
Rendite einer langfristigen Anleihe daher nicht risikofrei.

Ein Problem stellt dabel die gegenliiufige Entwickiung von realisierten Renditen und dem
Marktzinsniveau dar. Reduziert sich das Zinsniveau auf den Kapitalmérkten, sind bereits
emittierte Anleihen, die nach wie vor eine hohe Couponzahlung versprechen, relativ
attraktiv. Daher steigt der Kurs dieser Anlelhen auf den SekundiArmirkten. Dies bedeutet:
Trotz sinkendem Zinsniveau steigen die realisierten Anleiherenditen. Dieser Effekt ist
umso graBer, je linger die Restlaufzeit einer Anlage zum jeweiligen Zeitpunkt ist. Dieses
Problem ist in den von DMS dargesteliten langfristigen Anleiherenditen (.Bonds”)
besonders ausgeprigt, da diese Anieihen eine Restiaufzeit von 10 Jahren und mehr
haben. Das Problem ist weniger stark ausgeprigt, wenn die Renditen kurzfristiger
Anleihen (,Bills”) berlicksichtigt werden, da Bills nicht von Kursgewinnen geprigt sind. Im
Ergebnis filhrt dies dazu, dass die historische Marktrisikoprémie basierend auf
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langfristigen Anleiherenditen nicht mit den Umlaufrenditen nach § 7 Abs. S. 1 NEV
konsistent ist (Oxera, S. 31).

Frontier tritt dem damit entgegen, dass die Verwendung einer Marktrisikopramie Uber
kurzfristige Anleihen in Kombination mit einem langfristigen risikolosen Zinssatz
inkonsistent sei und zu einer Oberschitzung der Kapitalkosten fihren wiirde. Die
Laufzeitprimie in Hohe von 13 % p.a. zeige die GroBenordnung fir die mdgliche
Oberschiitzung (Frontier 2021, S. 94). Dass was Frontier als ,Oberschitzung” bezeichnet,
ist allerdings keine Inkonsistenz, sondemn Ergebnis der Notwendigkeit der Anpassung der
Markrisikoprimie. Weil DMS allerdings durch hohes Risiko geprigte Anteiherenditen
verwendet, flihrt dies zu einer im Ergebnis entsprechend niedrigeren Marktrisikoprémie.
Die so von DMS bestimmte Marktrisikoprémie kombiniert die Beschlusskammer dann mit
dem risikolosen Zinssatz nach den NEV. Dies ist der Sysfembruch, den Oxera festgestelit
hat. Dies ist auch der Grund dafir, dass einer der Autoren von DMS empfiehlt, dass von
den im Rahmen der DMS-Studie ermittelten Marktrisikoprimien ohnehin nur dle mit
Bills ermittelte Marktrisikoprimie fir das CAPM ynlgnot ist, sodass die von Frontier
fur das CAPM verwendete mit Bonds ermitteite Marktrisikoprdmie nicht der Empfehlung
der Autoren der DMS-Studie entspricht (vgl. ValueTrust, Gutachtliche Stellungnahme zur
kapitaimarktkonformen Ermittlung CAPM-basiefter Eigenkapitalkosten im Rahmen der
Erl8sobergrenzenregulierung fir die 4. Regulierungjsperidde, S. 5f mw.N).

32 _ DMS-Daten

Das (alleinige) Abstelien auf die Daten von DMS begegnet bereits Bedenken, da sich die
Ergebnisse von DMS- weiterhin nicht replizieren lassen und daher - auch durch die
Beschlusskammer — nicht Uberprifbar sind. Zudem ist die durch DMS vorgenommene
Gewichtung der Welt-Marktrisikopramie' nicht plausibel und filhrt zu dem nicht
nachvollziehbaren Ergebnis, dass die Welt-Marktrisikopréimie im Landervergleich am

unteren Rand der Bandbreite liegt. -

Die Gutachter der Beschlusskammer, Frontier Economics, gestehen insoweit ein, dass die-

Zeitreihen far die DMS-Gewichtungsfaktoren nicht zugénglich sind. Dies sei allerdings
kein gewichtiger Einwand gegen die Verwendung der DMS-Daten, da es keinen besseren
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alternativen Datenanbieter gebe. Zudem sei es bel aggregierten statistischen Daten
Oblich, dass nicht alle Komponenten einzein verfligbar seien. Letztlich erscheine eine
Replikation der Quellenangsben zwar theoretisch mdglich, sel aber mit
unverhiitnisméBigem Aufwand verbunden. Sowelt die Gewichtung nicht plausibel sei und
zu abweichenden Ergebnissen insbesondere im Vergleich zu den Daten der Weltbank
fihre, vermutet Frontier dahinter die .Free-Float"-Adjustierung. Soweit die Weit-
Marktrisikoprémie nicht in der Mitte der Bandbreite liege, sel auch dies nicht unplausibel.
Vielmehr wiire es unplausibel, wenn die Welt-Marktrisikoprimie tatsichlich in der Mitte
der Bandbreite lige, da in dem Welt-Aktienportfolio mit China und Russland zwei Linder
mit einem 2zwischenzeitlichen Totalausfall enthalten seien, die einen negativen Einfluss auf
die Welt-Marktrisikopramie hatten (Frontier 2021, S. 90 ff.).

Die Einwlinde von Frontier kiinnen die Bedenken an der Geeignetheit der DMS Daten als
Datengrundlage fir das CAPM nicht ausriumen. Der ,blinde” Rlckgriff auf die Daten von
DMS ohne eine weitergehende Plausibilisierung stdBt bereits deshalb welterhin auf
Bedenken, well sich das Ergebnis von DMS auf Basis dor‘ erwerbbaren bzw.
verdffentlichten DMS-Daten nicht replizieren lisst, da die Gewichtungen der Linder von
den insgesamt zugrunde liegenden 121 Jahren des Betrachtungszeitraums lediglich far
das Start- und Endjahr bekannt sind.

Zur Ermittiung der Weit-Marktrisikoprimie bestimmen DMS die Renditen eines Welt-
Aktien- und Anielheportfolios als einen gewichteten Mittelwert aus linderspezifischen
Renditen. Es ist nur logisch, dass die HShe des gewichteten Mittelwertes und damit die
HOhe der ermittelten Walt-Marktrisikoprimie von den zugrundeliegenden
Gewichtungen maBgeblich abhlingen. Nach den Angaben von DMS wird die historische
Zeitrelhe zur Marktkapitalisierung auf Basis von ,Archivmaterial® und .zahireichen
Linderquelien® erstellt, konkrete Angaben hierzu werden aber nicht gemacht (so auch
Oxera, S. 23 f). Ledigiich fir die Jahre 1900 bzw. 2020 werden von DMS Daten zur
relativen Marktkapitalisierung der betrachteten Linder verdffentlicht. Die fehlende
Oberprufbarkeit der Gewichtung ist Insbesondere vor dem Hintergrund bedenklich, dass
bereits eine Untersuchung der Oberprifbaren Zeitpunkte Abweichungen zu anderen
Forschungsergebnissen aufweisen und nach der hier vertretenen Auffassung auch
insgesamt zu nicht nachvoliziehbaren Ergebnissen fihren. Das Erfordernis der
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Replizierbarkeit der DMS-Daten nimmt flr die beabsichtigte Festlegung nochmals zu. Wie
sich auch aus dem Frontier-Gutachten ergibt, haben DMS den Datensatz um weitere 9
Lénder mit ¢umhschnittlich 50-jBhriger Historie ergéinzt. Dieser erweiterte Datensatz deckt
faut DMS Ende 2020 knapp 99 % der weltweiten Akﬁenmarktkapitalisierung ab. Das
fehlende Prozent seien weitgehend Emerging und Frontier Mérkte und werden Uber 58
zusitzliche Markte plausibilisiert. Wihrend in der dritten Regulierungsperiode noch die
Daten von 23 Lindern in den Datensatz eingeflossen sind, werden in der vierten
Regulierungsperiode also insgesamt 90 Mrkte beriicksichtigt, wobei jedenfalls fir die 58
weiteren Linder Oberhaupt keine Zeitreihen verfigbar sind. Eine Replizierbarkeit der
Gewichtung wird hierdurch nochmals erschwert. ‘

Die Bestimmung der Eigenkapitalzinstitze durch die Beschlusskammer basiert somit auf
einer Datengrundlage, die empirisch selbst durch die Beschlusskammer nicht tiberprift
werden kann. Daher greifen die Uberlegungen von Frontier, die die Beschlusskammer
ibernimmt, zu kurz. Vielmehr fihrt die Tatsache, dass die Beschlusskammer die
Datengrundlage ihrer eigenen Festlegung nicht nachvollziehen kann und dennoch keine
weitere Plausibilisierung Ihres Ergebnisses vomimmt, zur Rechtswidrigkeit der Festlegung.
Die Beschlusskammer legt die Eigenkapitalzinssitze der Strom- und Gasnetzbetreiber
hoheitlich fest. Sie hat dabei sémtliche, der Festlegung zugrunde liegenden Sachverhalte
vollstindig zu ermitteln. Kann sie dies nicht und unteridsst sie dennoch eine weltere
'Plausibilisierung des Ergebnisses, fiihrt dies zu einem Ermittlungsdefizit und damit zu
~ einem VerstoB gegen ihre Amtsermittiungspflicht aus § 68 Abs. 1 EnWG, § 27 Abs. 1 Satz 1
ARegV, § 24 Abs. 1 Satz 1 VWVIG. Zudem hat die Beschlusskammer gem&B § 21 Abs. 2
Satz 1 EnWG sicherzustellen, dass die festgelegten Zinssétze angemessen sind. Kann die
Beschlusskammer die Gewichtungen der Lénder, die der Welt-Marktrisikoprémie
zugrunde liegen, nicht Oberpriifen und unterlésst sie eine weitere Plausibilisierung ihres
Ergebnisses, so kann sie die Angemessenheit ihrer Fesﬂegung nicht sicherstellen und
daher das ihr zustehende -Ermessen nicht fehlerfrei ausiilben. Zudem muss die
Beschlusskammer vor dem Hintergrund eines effektiven R‘echtsschﬁtzes sicherstellen, dass
die von ihr festgelegten Zinssttze durch die Netzbetreiber als Adressaten der Festlegung
nachvollzogen werden kdnnen. Andernfalls sind die Zinsstze gerichtlich nicht vqllstﬁndig
Uberprifbar. Die Beschlusskammer ‘ist normativ nicht dazu 'verpﬂichtet, die Welt-
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Marktrisikoprmie nach DMS zur Ermittiung des Wagniszuschlages heranzuziehen. Sie
kann vielmehr im Rahmen ihres Regulierungsermessens aus verschiedenen Methoden
wihlen. Wiahit die Beschlusskammer trotz der vorstehenden Zweifel DMS als Grundlage
ihrer Festlegung, so ist die Beschiusskammer zu weiteren Plausibilisierungen verpfiichtet.
Nur so kann sie die Angemessenheit der festgesetzten Zinssitze sicherstellen.

3.2.1 Unplausible Gewichtung

Die Tatsache, dass DMS keine durchgingigen Gewichtungen vertffentlichen, wiegt umso
schwerer, wenn sich bereits aus den wenigen zur Verfligung stehenden Gewichtungen flr
die Jahre 1900 und 2019 nicht erkisrbare Unterschiede zu anderen Datenquellen ergeben.

Dass die Rendite des Welt-Aktienportfolios augenscheinlich zu gering ausfailt,
verdeutlicht sich, wenn diese Rendite (9,6% arithmetischer Mittelwert und 82 %
geometrischer Mittelwert) mit den Renditen des US-Marktes verglichen werden (11,5 %
arithmetischer Mittelwert und 9,6% geometrischer Mittelwert). Die Renditen des Welt-
Aktienportfolios liegen im arithmetischen Mittelwert 1,9 %-Punkte und 1,4 %-Punkte im
geometrischen Mittelwert unter dem des US-Marktes. Da die USA jedoch den Leitmarkt
darstellen und mit Abstand den hchsten Anteil am Welt-Aktienportfolio haben, wiire es
plausibler, wenn sich die Rendite des Welt-Aktienportfolio stirker an die Renditen des
US-Marktes annihem, sich aber wenigstens in der Mitte der weltweiten Bandbreite
wiederfinden. Berlicksichtigt man, dass fir die BerechnunQ der europdiischen bzw.
weltweiten Marktrisikoprimie von DMS das Bruttoinlandsprodukt bzw. die
Marktkapitalisierung der betrachteten Volkswirtschaften als Gewichtungsfaktor
herangezogen werden, wirde man erwarten, dass die Welt-Marktrisikoprémie sich in der
Nihe der Marktrisikoprmien der groBen, gewichtigen LAnder wie USA, GroBbritannien,
Deutschland und Japan befindet. Dies ist aber nicht der Fall.

Bei Betrachtung der Gewichtungen der Aktienrenditen fiir die vertffentlichten Zeitpunkte
(1900 und 2019) fallen zudem markante Unterschiede zu anderen Datenquellen auf.
Zutreffend weisen die Gutachter von Oxera darauf hin, dass insbesondere der von DMS
zugrunde gelegte relative Marktanteil der USA von anderen VerSffentiichungen stark
abweicht (Oxera, S. 24). So gehen DMS flir 1900 von einem relativen Marktantell der USA
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in H8he von 15% aus, wéhrend aktuelle Forschungsstudien filr den gleichen Zeitpunkt
von einem Marktanteil der USA in Héhe von 30% ausgehen (Kuvshinov D & Zimmermann
K (2020), The Big Bang: Stock Market Capitalization In the Long Run, CEPR Discussion
Paper No. DP14468). Fir das Jahr 2019 liegt der von DMS ermittelte Marktanteil der USA
bei 55%. Die Weltbank beziffert den Marktanteil der USA fir das Jahr 2018
demgegeniber auf 44%. - |

Nicht nachvollziehbar bleibt auch nach den Einlassungen von Frontier, dass dle Welt-
Marktrisikoprimie In der Brandbreite der Linder-Marktrisikoprémien am unteren
Rand legt. Wenn die Welt-Marktrisikoprimie anhand von gewichteten Mittelwerten
der jeweiligen Liinder-Marktrislkopriimlen ermittelt wird, dringt sich auf, dass die so
ermittelte Weit-Marktrisikopramie in der Mitte der Bandbrelte liegen muss. Lediglich die
Marktrisikopriéimien der Lénder Irland, Belgien, Schweiz und Spanien liegen noch unter der
Welt-Marktrisikoprdmie. Der Grund hierfir durfte auf die durch DMS ermittelten -
durchsd'mittlicheh Aktienrenditen zurlickzufthren sein. Auch in dem ermittelten’
Aktienportfolio nimmt das Welt-Aktienportfolio — unverstﬁndlicherweiée — den unteren
Rand der Bandbreite ein. Zwar gehen DMS bei der Berechnung des zugrunde liegenden
Welt-Aktienportfolios von einem US-Investor aus, weshalb die in der jeweiligen
- Landeswilhrung erzlelten Renditen in US-Dollar umgerechnet werden miissen. Allein diese
Umrechnung erklért jedoch nicht, weshalb das Welt-Aktienportfolio und dem folgend
auch die Welt-Marktrisikopréimie am unteren Rand der Bandbreite liegen soll. Daher liegt
die Vermutung nahe, dass die Gewichtung die Ursache dafiir bildet (8hnlich Oxera, §. 21
ff. die ebenfalls keinen anderen Grund daflir erkennen, dass die Welt-MarkfrIsIkoprﬁmle
am unteren Rand der Bandbreite liegt). Soweit Frontier arguh'lentiert. dass die Welt-
Marktrisikoprdmie am unteren Rand der Bandbreite liegt, weil darin China und Russland
enthalten sind, die zwischenzeitlich einen Totalausfall erlitten hatten und daher die_WeIt-‘
Marktrisikoprimie negativ beeinflussen (Frontier 2021, S. 90 ff), liefert Frontier selbst den
Beweis daflr, dass diese Lénder zu unplausiblen Ergebnissen fiihren und daher aus dem

Datensatz zu entfernen 'si_nd (siehe sogleich).

3.2.3 Russiand und China
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Der DMS- Datensatz berlcksichtigt seit dem Jahr 2016 unter anderem die
Kapitaimarktdaten Russlands und Chinas. Die Kapitaimarktdaten Russlands und Chinas
stieBen bereits in der Vergangenheit auf Bedenken, da es aufgrund politischer
Enmwicklungen in diesen LAndemn zu einem Totalveriust in diesen Markten kam und in der
Folge Uber Jahrzehnte hinweg kein Kapitaimarkt existierte. Zwar sind ,Auf* und .Abs"
integraler Bestandteil eines funktionierenden - Kapitalmarkts. Die politischen
Entwicklungen, die zu dem Totalveriust in China und Russiand fihrten, waren indes nicht
durch den Kapitaimarkt selbst provoziert und erlaubten den Investoren daher keine
marktibliche Reaktion. Die Berlcksichtigung Chinas und Russlands in dem DMS-
Datensatz wurde In der dritten Regulierungsperiode folgerichtig durch das OLG
Dasseldorf beanstandet:

Nach den Ausfihrungen in dem schriflichen Gutachten und den einleuchtenden
mandlichen Eridiuterungen durch den Sachverstandigen Prof. Dr. J. sprechen Gberwiegende
Grinde gegen eine Einbeziehung von China, Russiand und Osterreich in den Datensatz.
Prof. Dr. J. hat sich in seiner mandlichen Stellungnahme ausdricklich dahingehend
festgelegt, dass die Einbezishung dieser Londer angesichts der historischen Briiche aus
Weltkriegen und Revolutionen 2u nicht sachgerechten Verzerrungen der Datengrundlage
filhren. Dia Einberiehung der diese Linder prigenden Erelgnisse lasst danach di

Onng o SERENNNNE 418 SNNGIa0S ur' NG NINSISNDONONe INEFSITENG CRLIERETX

Netzs antfollen.® (OLG Disseidorf Beschluss vom 22. Mirz 2018, Az: VI-3 Kart 1062/16,
BeckRS 2018, 45901 Rn. 108, Hervorhebung hinzugefigy).

Diese (berzeugenden Feststellungen des OLG Dlsseldorf mlssen in der vierten
Regulierungsperiode umso mehr gelten, wenn Frontier selbst ausfOhrt, dass ein
Ausklammem dieser Linder aus dem Vergleich zu einer plausibleren — weil niher am
Mittel orientierten - Positionierung der Walt-Marktrisikoprimie fiihrt.

324 Beschriinkung auf die Eurazone

Onxera weist zurecht darauf hin, dass Internationale Forschungsarbeiten zu dem Ergebnis
kommen, dass Investoren in der Regel kein international volistindig diversifiziertes
Portfolio halten. Vieimehr entscheiden sich die Investoren eher fir Investitionen In der
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eigenen Wihrung (;home bias”, vgl. 2.B. Levy, L & Levy, M. (1994), The home bias is here
to stay, Journal of Banking & vFinance, 47: 29-40; Coval, ) & Moskowitz, T (1999), Home
Bias at Home: Local Equity Preference in Domestic Portfolios, Journal of Finance, 54(6),
2045-2073; Mishra, A (2015), Measures of Equity Home Bias Puzzle, Joumnal of Empirical
Finance, 34, 293-312; um nur einige der Forschungspapiere zu nennen). Wenn sich also
ein internationaler Investor an einer Investition im Euroraum beteiligt, wird er seine
Renditeerwartung nicht anhand elnes volistandig intemational diversifizierten Portfolios,
sondern vielmehr an der Renditeerwartung in 8hnlichen Mérkten bzw. Sektoren bemessen
(Oxera, S. 28 ). Zu demselben Ergebnis kofnmt das OLG Disseldorf in den Verfahren
gegen die Festlegungen der Eigenkapitalzinsstitze fiir die dritte Regulierungsperiode:

.Bei einer Heranziehung der DMS-Daten im Rahmen einer emeuten Festsetzung wiirde die |

- Bundesnetzagentur Jedoch zu beachten haben, dass fir die Renditeerwartungen zwar die
Perspektive eines international tiitigen investors maBgeblich ist, es sich bel elner Anlage in
dcul:anmMumdmAnhmhnﬁmmmhmMunddamumuudl
dammmmmmdasmmmfbrl.dﬁr ~natiirliche

ngen"” llegt” (OLG Dusseldorf 2.0.0. Rn. 120,

Hervorhebung hinzugefigt).

Nach alledem wird sich die Beschlusskammer intensiv damit auseinander zu setzen haben,

welche Renditeerwartungen investoren an regulierte Strom- und. Gasnetzbetreiber im
Euroraum stellen dlrfen. Aufschluss darliber bietet der Vergleich unter Ziff. 4.

3.2.5 Gewichtung Deutschiands
in den Verfahren gegen die Festlegung der Eigenkapitaizinssitze fUr die dritte

Regulierungsperiode hat das OLG Disseldorf auch die Angemessenhelt der Gewichtung
Deutschlands moniert

JAllerdings wird die Bundesnetzagentur die inhaltliche Kritik der Sachverstiindigen
betreffend die konkrete Verwendung dieses Datensatzes zu beachten und dahingehend
‘umzusetzen haben, dass sie eine erwelterte Betrachtung vomimmt oder die
Markirisikoprdmie auf eine Studie baw. Datensammlung stitzt, in der Deutschiand stlrker
repriisentlert wird.", (OLG Dilsseidorf, 2.8.0., Rn. 115, Hervorhebung hinzugeftigt)
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Diese Zweifel an der Geeignetheit einer Welt-Marktrislkoprimie verstirken sich
insbesondere vor dem Hintorgmnd, dass in den nun zugrunde llegenden DMS-Daten der
Antell Deutschiands Anfang 2021 nur noch bel lediglich bel 2,6 % llegt (3.
Regullerungsperiode noch 3 %).

Studien belegen, dass neben der bereits aufgezeigten Priferenz auf die Eurozone auch
Priferenzen fir eine nationale Investitionsstrategie bestehen. So hat eine Studie aus dem
Jahr 2007 ergeben, dass investmentfonds in Deutschland, trotz der geringeren Bedeutung
des deutschen Aktlenmarktes (nicht-deutsche Aktien machten im Betrachtungszeitraum
95% des weltweiten Marktwerts fOr Aktien aus) lediglich 66% ihrer Anlagen in nicht-
deutschen Wertpapieren hieiten (Oehler, A; Rummer, M; Walker, T & Wendt, S (2007), Are
Investors Home Biased? Evidence from German, Diversification and Portfolio Management
of Mutual Funds, S. 57-77).

33 Bandbreits der Marktrisikopriimie

Die Marktrisikoprimie wird auch im Festlegungsentwurf wiederum zu schematisch
anhand des Mittels des arithmetischen Mittels und des geometrischen Mittels ermittelt,
was auch ein vom BDEW eingeholtes Gutachten bestitigt (ValueTrust, Gutachtliche
Stellungnahme zur kapitaimarktkonformen Ermittiung CAPM-basierter Eigenkapitalkosten
im Rahmen der Erldsobergrenzenregullerung far die 4. Regullerungsperiode, 9. Juli 2021,
dort S. 31 ff). Die Beschiusskammer muss die aktuelle Marktrisikopriimie zwingend
em oberen Ende der (zu korrigierenden) Bandbreite aus geometrischem und
artthmetischem Mittel festioagen.

Zur Erinnerung: Bel der Ermittiung der Marktrisikoprimie, dh. bei der
Methodenanwendung, Iist in einem ersten Schritt zuniichst sowohl das arithmetische
Mittel (in diesem Fall: 4,30 %) als auch das geometrische Mittel (In diesem Falk: 3,10 %)
Ober die Jéhrlichen Vergangenheitswerte zu bilden. Im zweiten Schritt ist dann die
Entscheidung zu treffen, den Mittelwert daraus anzusetzen (3,70 %, sog. Mittel aus dem
Mittel), sich am oberen oder unteren Rand der Bandbreite zu orientieren oder unmittelbar
auf das geometrische oder arithmetische Mittel abzustelien ist. Diese Bandbreite
resultiert aus der Methodenanwendung des CAPM und erdffnet der
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Beschiusskammer einen Abwiligungsspleireum, was die eigenen Gutachter,
insbesondere im Gutachten zur letzten Regulierungsperiode, aber auch im Gutachten fur
die vierte Regulierungsperiode hervorheben.

Die Bandbreite erméglicht verbleibenden Unsicherheiten hinsichtiich der Statstichlichen
investorenerwartungen”, d.h. migliche weitere Faktoren, bel der Festlegung durch eine
Positionierung innerhalb der Bandbreite bericksichtigen. Da bel der Festlegung der
Marktrisikoprimie Annahmen fir die Renditeprognose der deutschen Netzbetreiber
getroffen werden milssen und auf Basis des Ansatzes historischer Durchschnitte ein
gewisser Bereich der Unsicherheit verbleibt, bleibt somit letztlich ein Ermessens- bzw.
Beurtellungsspielraum, der jJewells im nationalen regulierungspolitischen - Kontext
interpretiert werden muss. Dies wird von Frontier Economics in dem Gutachten flr die
dritte Regulierungsperiode ausdriicklich hervorgehoben und naher erautert

JAndererseits ermbglicht die Bandbreite der verbleibenden Unsicherheit hinsichtlich der
tatséchlichen” Investorenerwartungen, magliche weltere Faktoren bei der Festiegung durch
. eine Positionierung innerhalb der Bandbreite mit zu berlcksichtigen. Mbgliche
- Erwiigungsgrinde knnten 2B, sein:

s Vermeidung groBSerer quamithﬁvgr Briche: Falls sich im Vergleich zu vorherigen
Festlegungen sprunghafte Unterschiede in den Werten ergeben, kbnnte der
Spieiraum genutzt werden, um im Sinne langfristig stabilerer Werte eine
Angleichung herbeizufdhren. »

e  Berlcksichtigung weiterer Indikatoren: Wie in Abschnitt 3.1.2 beschrieben, ist davon

' auszugehen, dass die kurzfristig ,erwartete” Marktrisikoprémie von investoren von
aktuellen Marktumnstinden (insbesondere kurzfristige Elnfllsse) beelnflusst wird und
bei Verwendung von langen Zeltrethen zur Bestimmung der .Marktrislkopramle

" diese Einfllsse per Definition jedoch nicht abgebildet werden. Zusttzlich

berlicksichtigt werden kénnten z.B. weitere Indikatoren fir kurzfristige Einfilsse wie
Marktvolatilitdt oder Kennzahlen for die Ristkoaversion von Investoren.

e  Priorisierung Methodenkonsistenz. Im Gegensatz zu den vorangehenden eher

" wertorientierten Erwdgungen kdnnten auch methodische Erwdgungen priorisiert
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werden, indem zB. die Praxis in vorangegangenen regulatorischen Festiegungen
weltergefihrt wird.”,

vgl. Frontier Economics (2016), Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittiung der
Zuschilige zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse
fur Strom - und Gasnetzbetreiber, insgesamt S. 21.

Warum im aktuellen Gutachten entsprechende Ausfhrungen nur stark verklrzt
wiedergegeben werden, ist nicht nachvollziehbar. Dies Endert aber nichts an der
Richtigkeit der vorbezeichneten Ausfiihrungen von Frontier Economics aus der dritten -
Regulierungsperiode.

Das OLG Disseidorf hatte zur Festiegung der Eigenkapitalzinssitze fir die 3.
Regulierungsperiode gefordert, dass sich die Beschlusskammer aufgrund der historischen
Sondersituation auf den Finanzmérkten im Rahmen der Auswahientscheidung aus der
Bandbreite zwischen dem arithmetischen Mittel und dem geometrischen Mittel am
oberen Ende, d.h. an dem arithmetischen Mittel, zu orientieren hat (Beschiuss vom 28.
Marz 2018, Az VI-3 Kart 1062/16 [V]). Der BGH hat mit Beschidssen vom 9. Juli 2019 (Az.
EnVR 52/18) und vom 3. Mlirz 2020 (Az. EnVR 26/18) die Verwaltungspraxis der
Beschlusskammer aus der dritten Regulierungsperiode (Mittel aus dem Mittel) zwar fOr
rechtmiiBig eridért, aber nur, well das OLG DOsseldorf nicht festgestellt hat, dass ihr
schematisches Vorgehen der historischen Sondersituation nicht gerecht wird.

34. Energlawends

Dle von der Beschlusskammer beabsichtigte Marktrisikoprimie ist auch deswegen nicht
sachgerecht, da sich die Risiken fiir die Netzbetreiber gegenlber der Festlegung zur
dritten Regulierungsperiode nicht reduziert, sondem erhdht haben. Die von der
Beschlusskammer getroffene Abwiigungsentscheidung muss auch den zukiinftigen
Anforderungen an den Netzbetrieb Rechnung tragen. Dieser Regulierungsentscheidung
darf sich dle Beschlusskammer nicht durch eine schematische Verwendung des CAPM
entziehen, sondern sie muss im Lichte des § 21 Abs. 2 EnWG fhren
Ausgestaltungsspieiraum sachgerecht und umfassend ausflillen.

Seite 21 von 36

SWL - Stark wie Llinen




£ STADTWERKE LUNEN

Dies wirde jedoch erfordern, dass dle Beschlusskammer die aus der Energlewende
resultierenden  spezifischen = Herausforderungen der  Elektrizithts- ' und
Gasnetzbetrelbern, die Hand in Hand gehen, anerkennt. Die Festiegungsentwarfe der
Beschlusskammer enthalten aber bislang keinerlei Ausflhrungen zu den spezifischen
Herausforderungen der Elektrizitdts- und Gasnetzbetreiber. Eine Differenzierung der
Anforderungen an den zukUnftigen Netzbetrieb findet nicht statt.

Weder die Delarbonisierung, die entweder eine Umstellung der Gasnetze auf
Weasserstoff oder gar eine vorzéltige Stilllegung der Gasnetze zur Folgen haben kdnnte,
noch die daraus folgende weitere Elektrifixlerung -des Industrle-, Wiirme- und
Verkehrssektors und die hierdurch deutlich steigenden Strommengen und erforderfichen
Kapazititen des Stromnetzes finden in den Entwlrfen Erwdhnung, obwohl hierdurch die
Investitionen der Netzbetreiber in der nichsten Regullerungsperiode maBgeblich
beeinflusst werden, Dies muss sich in dem Wagniszuschlag niederschiagen.

Die Energiewende nimmt aber ab der vierten Regullerungsperiode im Vergleich zur
dritten Regullerungsperiode deutlich schiirfere Konturen an. Dies stellt einen
deutlidpen Unterschied zum Festlegungsprozess der dritten Regulierungsperiode dar,
dessen Sachverhalt mit den heutigen Entwicklungen in Europa, aber gerade auch in
Deutschland, nicht mehr verglichen werden kann. Die dynamische Entwickiung der
Energlewende muss sich im festgelegten Wagniszuschlag widerspiegein:

Alle 27 EU-Mitgliedstaaten haben sich verpflichtet, die EU bis 2050 zum ersten
kdlimaneutralen Kontinent zu machen. Die Mitgliedstaaten vereinbarten hierzu Im
Dezember 2020, die Emissionen bis 2030 um mindestens 55 % gegeniiber dem Stand
des Jahres 1990 zu senken (sog. European Green Deal). Das Europliische Kiimagesstz
soll den European Green Deal im Recht der Staatengemeinschaft verankern und macht
damit die Ziele aus dem European Green Deal rechtsverbindlich. Am 14, Juli 2021 stellte
die Européische Kommission ferner unter der Bezelchnung .Fit for 55° ein erstes Paket
von reformierten und neuen EU-Richtiinien und -Verordnungen vor, mit denen die im
European Green Deal verankerten Ziele erreicht werden sollen. Das Programm sieht eine
Reihe von neuen und verschirften Regelungen vor, die zur Dekarbonisierung und
Eloktrlﬂziemng Europas filhren sollen.
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Die Bundesrepublik Deutschiand verfoigt auf dem nationslen Weg noch
ambitionlertere Klimaschutzziele. Der Deutsche Bundestag hat am 24. Juni 2021 das
verschiirfte nationale Kilmesschutzpesetz verabschiedet. Das Gesetz sieht vor, dass
Deutschland bis zum Jahr 2045 idimeneutral wird, d.h. fOnf Jahre frlher als im
Europliischen Klimagesetz fir die Mitgliedstaaten verbindlich vorgesehen ist. Damit
reagiert der Gesetzgeber auf einen Beschluss des Bundesverfassungsgerichts (Beschluss
vom 24. Mirz 2021, ua. Az. 1 BvR 2656/18), dass das nationsle Kiimaschutzgesetz des
Jahres 2019 als teilwelse unvereinbar mit dem Grundgesetz angesehen hat Mit dem
verschirften Klimaschutzgesetz wird das deutsche Treibhausgasminderungsziel fir das
Jahr 2030 auf minus 65 Prozent gegenliber dem Jahr 1990 angehoben (10%-Punkte
mehr als die EU im europlischen Kiimagesetz vorsiehtl). Bis 2040 mdssen die
Treibhausgase um 88 Prozent gemindert und bis 2045 Trelbhausgesneutralitat verbindiich
emeicht werden. Auch die Vorgaben zur Reduktion der Treibhausgasemissionen in den
einzeinen Sektoren (Energiewirtschaft, Iindustrie, Geblude, Verkehr, Landwirtschaft und
Abfall) wurden verschirft. Mit diesen MaBnahmen setzt Deutschland neben den Vorgaben

des Bundesverfassungsgerichts als erstar EU-Staat auch die neuen europdiischen
Klimaziele um.

Flankiert wird diese Entwicklung dadurch, dass die verschiirften Klimaschutzziele in Europa
die Energiekosten steigen lassen. So hat der deutsche Gasetzgeber als MaBnahme zu
seinen Kiimaschutzzielen fir das Jahr 2030 eine CO2-Bepreisung eingefiihrt.
Untemnehmen, die Heiz8l, Erdgas, Benzin und Diesel in den Markt bringen, missen ab
dem Jahr 2021 einen CO2-Prels bezahlen. Sie werden verpflichtet, fir den
TreibhausgasausstoB, den diese Brennstoffe verursachen, Emissionsrechte zu erwerben.
Das soll Anreize schaffen, um auf kiimaschonende Technologien wie Wirmepumpen und
Elektromobiiitit oder iiimaneutralen Wasserstoff umzusteigen. Diese Entwicklungen
werden Investoren bei ihren zukiinftigen Entscheidungen einflieBen lassen.

Mit Blick auf die europdischen und nationalen erlassenen MaBnahmen wird einmal mehr
deutlich, dass es bel der Frage nach der Dekarbonisierung und Elektrifizierung nicht mehr
um das ,Ob" und auch nicht mehr um das ,Wann" geht, weil die Umgestaltung der
infrastruktur der Energiewirtschaft in der vierten Regulierungsperiode erfolgen muss, um
die hohen abgesteckten nationalen Ziele bis zum Jahr 2030 zu erveichen.
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Investitionen ab der vierten Regulierungsperiode werden durch die genannten
européiischen und nationalen Zielsetzungen bedingt.

| Der europ8iische wie auch der nationale Gesetzgeber weist der Dekarbonislerung eine
groBe Bedeutung fiir das zuklinftige (klimaneutrale) Energiesystem zu. Trotzdem hat der
Gesetzgeber mit dem kiirzlich verklndeten Gesetz zur Umsetzung unionsrechtlichef
Vorgaben und zur Regelung reiner Wasserstoffnetze im Energlewlrtschaftsrecht' noch
" nicht die Voraussetzungen fir einen Umbau einer funktions- und Iéistungsﬂlhigen
Wasserstoffinfrastruktur aus der bestehenden Gasinfrastruktur heraus geschaffen;
vlélmehr eine getrennte Regullerung in das EnWG verankert. Eine einheitliche
Regulierung fiir Gas- und Wasserstoffversorgungsnetze hitte mehr Investitionssicherheit
bringen kdnnen. Da sich der Gesetzgeber aber filr eine getrennte Regulierung von Gas-
und Wasserstoffnetzen entschieden hat, anstatt die Wasserstoffinfrastruktur in den
Regulierungs- und Rechtsrahmen flir die Gasnetzbetreiber zu implementieren, besteht ein
hohes Risiko, dass dies eine kiinftige Nutzung vorhandener Gasinfrastruktur fur den
Einsatz von klimaneutralen Gasen verhindert -oder jedenfalls deutlich erschwert.
Investitionen in die Emeuerung und Erweiterung der Gasnetzinfrastruktur werden far
investoren. und Anteilseigner aber nur attraktiv, wenn diese Investitions- und
PIanungsSicherheit. insbesondere durch eine angemessene Eigenkapimlveuirﬁung
haben. '

Nach der angestrebten Novelle des Klimaschutzgesetzes soll Deutschiand bereits ab dem
Jahr 2045 klimaneutral werden. Zudem sollen Trelbhausgase zum Jahr 2030 deutlich
‘schneller }reduziert werden, was aber nur durch einen zeitnahen Aufbau einer
Wasserstoffinfrastruktur gelingen kann. Dies kdnnte - in einer Worst-Case-Betrachtung -
zur Folge haben, dass splitestens ab dem Jahr 2045 in der Bundesrepublik Deutschland
kein fossiles Erdgas mehr verbrannt werden darf. Damit kdnnte - in einer Worst-Case-
Betrachtung - die Uber Jahrzehnte hinweg aufgebaute Erdgasinfrastruktur bis zum Jahr
2045 in Teilen stillgelegt werden missen. Durch den Ausbau einer
Wasserstoffinfrastruktur kdnnte es zu einer kontinuierlichen abnehmenden Nachfrage
nach fossilem Gas kommen. Dieses Szenario Ist von der Bundesnetzagentur auch
anerkannt: ,Mit fortschreitender Dekarbonlslerung und steigender Energieeffizienz wird die
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Nachfrage nach klassischem Erdgas, sowohl industriell als ouch privat, zurlickgehen.”
(Bundesnetzagentur, Regulierung von Wasserstoffnetzen, Juli 2020, S. 74.)

Das dadurch erh&hte Risiko der ,Endlichkeit der Gasnetze* muss sich in dem aktuellen
Zinssatz niederschlagen. Auch die franzdsische Regulierungsbeh&rde CRE hat z.B. flr
Gasnetzbetreiber gegenlber frilheren Festlegungen ein erhhtes Asset-Stranding-Risiko
aufgrund der voranschreitenden Dekarbonisierung und der damit verbundenen
Nachfrageunsicherheit angenommen (NERA Economic Consulting, Vergleich
internationaler Eigenkapitalzinssétze, 10. Juni 2021, Seite 19, nachfolgend nur NERA
2021).

Mit der unkiaren Perspektive der Gasnetze Hand in Hand geht eine nicht weniger
unkiare Perspektive flir die Elektrizititsnetze. Dle Elektrifizierung soll zwar
Schllisseltechnologie filr den Industrie-, Wirme- und Verkehrssektor werden. Strom
soll zur Herstellung von Wasserstoff fir die stoffliche Nutzung in der Industrie, zur
Speicherung und zur Rickverstromung genutzt werden. Strom soll im Wérmesektor in
elektrischen Wi&rmepumpen zu Einsatz kommen, sowie im Verkehrssektor zur
Elektrifizierung des Individualverkehrs. Diese Transformation erfordert gerade im
Elektrizitdtsnetz einen erheblichen Netzausbau- bzw. Netzumbaubedarf, um Erneuerbare
Energien aus Wind und PV anzuschlieBen, Lasten aus Warmepumpen und Elektromobilitét
einzubinden. Kapazititen des Gasnetzes zur Versorgung der Gasthermen und
erdgasbefeuerter Fernwarmekraftwerke werden durch erheblich erweiterte Kapazitéten im
Elektrizitdtsnetz substituiert werden missen. Elektrizititsnetze zur Erreichung der
dezentralen Wasserstoffproduktionsstandorte missen erst noch entstehen. Aber die
Perspektiven des Elektrizitdtsnetzes sind nicht weniger unklar, wie die des Gasnetzes, da
sie einander bedingen. Die Klimaziele sind bis zum Jahr 2030 nur erreichbar, wenn
konsequent elektrifiziert und digitalisiert wird, was aber erhebliche Investitionen erfordert.
Aktuellen Studien — u.a. von dem Gutachter der Beschlusskammer, Frontier Economics —
stellen die volkswirtschaftliche Bedeutung der Elektrizitdtsverteilnetze und die
Notwendigkeit von Investitionen heraus. Die Studien kommen zu dem Schiuss, dass die
notwendigen Investitionen in die Elektrizitdtsverteilernetze vorgenommen werden
missen, andernfalls ein volkswirtschaftlicher Schaden droht und eine Unterfinanzierung
der Elektrizititsnetze die Energiewende gefdhrdet:
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~ «Ein Ausbleiben von erforderlichen Netzinvestitionen (Ausbau und Erneuerung) verursacht
Kosten fUr die Netznuizer qnd die Volkswirtschaft. Diese Systemkosten setzen sich
zusammen aus: ‘ '

e Kosten der Abregelung von EE-Anlagen, Einschrdnkungen beim Laden von

 Elektrofahrzeugen und der Nutzung von Warmepumpen sowie bel nicht planbaren
 Versargungsunterbrechungen; abzuglich

o der eingesparten Netzinvestitionen bel unterdimensionlerten Stromvertellnetzen,

)

Inwieweit die notwendigen Netzinvestitionen fur die Energlewende tatsichiich getitigt .
werden, hdngt entscheidend von den gesetzlichen Vorgaben und den auf diesen beruhenden
Regulierungsentscheldungen ab. Die Unsicherheit Qber kinftige Entwicklungen bedingt,
dass dle Festlegung von Regulierungsparametern Innerhalb eines gewissen
Ermessenssplelraumns durch die Regullerungsbehdrde stattfindet” (Frontier Economics &
IAEW (Oktober 2020), Der volkswirtschaftliche Wert der Stromvertellnetze bei der
Transformation der Energlewelt, Kurzfassung, S. 1 f)

Auch der Verordnungsgeber hat in der jingsten ARegV-Novelle die Risiken aus der
Energlewende anerkannt und deswegen den Zinssatz fir das OberschieBende Eigenkapital
fir die vierte Regullerungsperiode angepasst, well sich die Risiken fir die
Netzbetreiber gelindert haben. '

Durch die Regullerungsfortschritte der vergangenen Jahre ist zum Ende der dritten
Regullerungs-periode zu konstatieren, dass sich der betreffende Unterschied verringert.
Hierfir sprechen auch BuBere Umstdnde, die dazu fihren, dass die Netzbetrelber offener
filr Innovationen und neue Technologien sein und sich In threm Investitionsverhaiten
wandein miissen, um die Anforderungen zu erfillen. Dies betrifft zum Belspiel die
Integration der Emeusrbaren Energlen, den Kohlsausstieg, dis Elekiromobilitdt, den
Ausbau der Rechenzentren In Deutschiond oder den Aufbau elner
Wasserstoffwirtschaft. Vor dem Hintergrund wird das untemehmerische Rislko des
Netzbetriebs durch die derzeitige Mittelung der Reihe zu Unternehmensanleihen mit den
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thcrlgenandcmbddmRaM—Mgmctheanung-nannhrangm«un
abgebildet” (BR-Drs. 405/21, Beschluss vom 25, Juni 2021, S. 8 f.)

Die hier liegende Grundwertung muss spiegeibildiich bei der Bestimmung des
Wagniszuschlages fir den Zinssatz auf das betriebsnotwendige Eigenkapital
Berlicksichtigung finden. Der festzulegende Zinssatz muss den strukturelien Anderungen
bei den Gas- und Stromnetzen Rechnung tragen, well die heutigen Voraussetzungen und
Erwartungen mit den Umstinden des Festlegungsprozesses der dritten
Regulierungsperiode ersichtiich nicht verglichen werden kBnnen.

4. ____ Vergleich mit susiindischen Regullerungsentacheidungen

Bei der Emmittung des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer
untemehmerischer Wagnisse hat die Beschlusskammer neben den Verhiiitnissen auf den
nationalen und Intemationalen Kapitaimirkten und die Bewertung von Betrelbern von
Energieversorgungsnetzen auf diesen Markten sowie den beobachtbaren und
quantifizierbaren untemehmerischen Wagnissen nach § 7 Abs. 5 Nr. 2 NEV auch die
durchschnittliche  Verzinsung des  Eigenkapitals von  Betrelbem wvon
Energieversorgungsnetzen auf ausidndischen Mirkten zu berlicksichtigen.

Die Beschlusskammer meint, diesen Anforderungen bereits mit dem CAPM gerecht
geworden zu sein, weil dort eine intemnationale Referenzgruppe von Netzbetrelbem
herangezogen wird und im Obrigen eine nur restriktive Vergieichbarkeit der Verzinsung
mdglich sei, insbesondere was den Zsitpunkt der jewelligen Bestimmung angeht.
Gleichwohl hat sie Ober ihren Gutachter (Frontier) einen internationalen Vergleich aus
Regulierungsentscheidungen zur Eigenkapitalverzinsung in 14 europlischen LEndem und
Australien ab dem Jahr 2019 erstellen lassen und hierbei die nominalen
Eigenkapitaizinssitze nach Steuem verglichen. Danach ergibt sich insgesamt eine
Bandbreite der Eigenkapitalzinssitze nach Steuern zwischen 3,22 % und 8,08 %, weshalb
die durch die Beschlusskammer ermittelten 3,74 % (Mittel aus 3,22 % und 4,27 %) gerade
noch in der Bandbreite {agen. Die obere Bandbreite wird durch Norwegen gebildet und
durch den nominalen rislkolosen Zinssatz von 3,7% getrieben. Die untere Bandbreite von
322 % Dbildet eigentiich Portugal, allerdings aufgrund einer spezifischen
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Lénderrisikoprimie eigentlich doch nicht, sondemn die Niederlande mit 3,33%. Der von
der Beschlusskammer angehdrte Eigenkapitalzinssatz liegt damit auf dem vorletzten
Platz in dem Vergleich, und dies, obwohl die Beschiusskammer und deren Gutachter
wiederholt keine Anpassungen an die regulatorischen Quoten des Eigenkapitals zum
Fremdkapital vornimmt.

Beim unverschuldeten Beta ergibt sich insgesamt eine Bandbreite von 0,29 bis 0,54. Die
untere Bandbreite wird durch Schweden bestimmt. Deutschland liegt mit 040 in etwa in
der Mitte der Bandbreite. Bei der Marktrisikoprémie (inkl. Landerspezifika) liegt die
Bandbreite zwischen 4,5% und 8,1%. Die untere Bandbreite wird durch Belgien, die obere
Bandbreite durch GroBbritannien gebildet (dort aufgrund der Methode ,Total Market
Return”). Die Bandbreite der Marktrisikoprémie fiir Deutschland liegt nach den aktuellen
Vorstellungen der Beschlusskammer bei 3,1 und 4,3% (Mittel 3,7 %). Damit llegt die von
der Beschlusskammer verwendete Marktrisikoprimie noch unter dem von Belgien

auf dem letzten Platz des Vergleichs.

Der durch den BDEW beauftragte Gutachter NERA (NERA 2021, die Vorfassung aus Januar
2020 wurde beststigt durch Warth & Klein GrantThomton, November 2020,
Gutachterliche Stellungnahme im Auftrag des BDEW zum ,Vergleich internationaler
Eigenkapitalzinssitze flr Energienetze* von NERA Economic Consulting vom 15. Januar
2020) kommt bei dieser Betrachtung zu fast identischen Ergebnissen. NERA kommt aber
in Obereinstimmung mit der Europliischen Zentralbank zu dem Schluss, dass neben
verschiedenen Modellen auch ein Vergleich internationaler Zinssatzfestlegungen
Erkenntnisse Uber die .richtige” H&he des Eigenkapitalzinssatzes liefern kann, da die
unterschiedlichen Festlegungen die verschiedenen Modelle widerspiegeln und aus
8konomischer Sicht kein Grund existiere, diese Erkenntnisse unberlicksichtigt zu lassen.
Anders als die Beschlusskammer ermitteln internationale Regulierungsbehdrden die
Marktrisikoprémie nicht wie Deutschland schematisch als Durchschnitt historischer
Renditen, sondern: GroBbritannien: TMR; Schweden: Expertenumfragen; Frankreich,
Historische Uberrenditen und Expertenumfragen (unter Beteiligung von Frontier (1)):
Osterreich: vorherige Festlegung; Dénemark: historische Oberrenditen, vorwértsgewandte
Modelle, Expertenumfragen). In 13 von 17 Vergleichslindern kommt die Methode
Historische Oberrenditen” bei der Ermittlung der Marktrisikoprémie zum Einsatz. Die
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.deutsche” Methode ,Historische Renditen* wird nur in vier Léndern verwendet,
.Vorwértsgewandte Modelle* ebenfalls in vier Lindemn und ,Umfragen” in sieben Léndern.
Bei Verwendung der Methode ,Historische Oberrenditen” zur Bestimmung der
Marktrisikoprémie ist die ergiinzende Betrachtung weiterer Methoden tblich. Dies reicht
von einer gleichwertigen Betrachtung verschiedener Methoden (Dénemark) bis zu einer
Plausibilisierung (Niederlande). Falls die Marktrisikoprémie primér oder sogar
ausschlieBiich anhand der Methode ,Historische Uberrenditen” ermittelt wird, kommt es
héufig zu ad-hoc Zuschlgen (Luxemburg) oder Untergrenzen fiir den risikolosen Zinssatz
(Schweiz). Dies reflektiert den Umstand, dass Regulierungsbehérden die Unterschitzung
der Marktrisikoprimie durch die Methode ,Historische Oberrenditen” in der Regel
zumindest implizit anerkennen. In einigen Lindern wird die Niedrigzinsphase seit der
Finanzkrise von den Regulierungsbehdrden explizit berlicksichtigt, beispielsweise in
Spanien durch einen Zuschlag auf die Marktrisikoprémie oder in Belgien durch explizite
Renditeelemente neben den eraubten Kapitalkosten. Keine der betrachteten
Regullerungsbehtirden hat dle Marktrisikoprimie ausschiieBlich auf Basis des
Weltportfolios von DMS ermittelt, wie es die Beschlusskammer vorschliigt.

Nicht weniger wichtig ist folgender Ansatz der Gutachter NERA. Der Vergleich nimmt
grundsétzlich keine Gewichtung zwischen den L&ndern vor. Es bestehen zwischen den
Léndern aber Unterschiede zu der Tragweite der Regulierungsentscheidungen (z.B. Anzahl
und GréBe der betroffenen Netzbetreiber). NERA plédiert daflir, Linder mit etablierten
Regulierungssystemen, in denen Regulierungsentscheidungen eine groBe Tragweite
haben, starker zu gewichten (so auch OLG Disseldorf, a.a.0.). Damit sind GroBbritannien
und Frankreich stérker zu gewichten (Bevtilkerungszahlen, Stabilitét und Vorhersehbarkeit
der Regulierungssysteme). GroBbritannien legte in 2020 fir fanf Jahre
Eigenkapitalzinssatze nach gerichtlicher Oberpriifung von 4,73 % fest (real nach Steuern).
In 2021 legte GroBbritannien 4,30 % (real nach Steuern) ohne abschlieBende gerichtliche
Uberprifung fest, wobei die MRP anhand ,historischer Renditen” bestimmt wurde (8,08 %
statt bisher 5,25 %, Beta-Faktor nur anhand nationaler Unternehmen). Frankreich legte im
Jahr 2020 bis 2024 fir die Stromnetze einen nominalen und fir Gasnetze realen WACC
(vor Steuern) von 5,20% fest und erhdht die Marktrisikoprémie gegenlber vorherigen
Festlegungen von 5,00 % (Untergrenze der Bandbreite war das Mittel der Mittel aus DMS).
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Die Expertenumfrage bildet die Obergrenze (NERA 2021). Die Renditen sind also deutlich
gOnstiger als von der Beschlusskammer aktuell vorgesehen. Insowelt kann festgehalten
werden, dass mit dem Beschlussentwurf das Kapital nach GroBbritannien und Frankreich
. abwandem wird, da die Linder keine weniger, sondern stirker etabllerte
Regulierungssysteme als Deutschiand aufweisen.

Der BGH hat u.A. am 9. Juli 2019 zur Festiegung der Eigenkapitalzinssiitze der dritten
Regulierungsperiodé entschieden, dass sich aus den Erwiigungen des OLG Dasseldorf zuf
Berlicksichtigung von Festlegungen ausléindischer Regulierungsbehdrden kein
Rechtsfehlér der angefochtenen Festlegung ergebe, da a) das Beschwerdegericht selbst
eingeriumt habe, dass die damalige Festlegung gar nicht auf den
Regulierungsentscheidungen im Ausland beruhe, da die Beschlusskammer der Auffassung
war, dass die Verhlltnisse auf auslindischen Markten bereits durch Anwendung der
CAPM in der nach § 7 Abs. 5 Nr. 2 NEV gebotenen Weise berlcksichtigt wurden, so dass
das OLG Diisseldorf unbeachtliche Hilfserwigungen anstelle, die keiner Entscheidung
durch den BGH zugeflihrt werden miissen. Die b) vom OLG Disseldorf offen gelassene
Frage, ob die Beschlusskammer eine vergleichende Betrachtung von Entscheidungen
ausléndischer RegulierungsbehSrden zwingend durchfilhren muss, verneinte der BGH, da
for den Auftrag aus § 7 Abs. 5 Nr. 2 NEV keine bestimmte Methode vorgegeben sei, mit
der dies zu erfolgen habe. Insbesondere sei die Beschlusskammer nicht gehalten, anhand
von Entscheldungén ausléndischer Behdrden einen Durchschnittswert zu bilden und sich
an diesem zu orientieren. Vielmehr stehe Thr auch insoweit ein Spielraum zu. Der in
Auslibung dieses Splelreaums gewdhite Ansatz, im Hinblick auf unterschiedliche
Zeltpunkte, Rahmenbedingungen und Herangehensweisen von einer umfassenden
Analyse abzusehen und lediglich zu Oberpriifen, ob der mit Hilfe von CAPM und DMS
ermittelte Zinssatz innerhalb der Bandbreite europdischer Vergleichsiinder llegt, sei aus
Réchtsgrﬁnden nicht zu beanstanden.

Festzuhalten ist bei der Exegese des Sachverhaits und der Entscheidung des BGH
Folgendes: Solite die Beschlusskammer den konsultierten Eigenkapltalzihssuﬂ wirklich
festsetzen, wird Kapital ganz offensichtlich vor allem nach GroBbritannien und Frankreich
abwandermn, da dort unstreitig noch etabliertere und aus Investorensicht sichere
Regulierungssysteme herrschen, die deutlich hdhere Renditeerwartungen versprechen.
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Das OLG Dasseldorf wird ganz sicher nicht mehr nur die Vergleichbarkeit der
Regulierungsentscheidungen monieren, sondem dass aus dem Vergleich keine
Konsequenzen gezogen wurden. Dass sich die Beschiusskammer nur an der Bandbreite
orientieren muss, widerspricht klar dem Wortlaut von § 7 Abs. 5 Nr. 2 NEV
(durchschnittliche Verzinsung, im Beschlussentwurf fehit das Wort ,durchschnittlich®
wohl nicht ohne Grund). Damit hat sich der BGH bisher ersichtlich nicht
auseinandergesetzt. Das OLG Disseldorf wird auch nicht offeniassen, dass eine
Vergleichsbetrachtung mit auslindischen Regulierungsentscheidungen notwendig ist,
weil das OLG Dlsseldorf - anders als die Beschlusskammer meint - davon ausgehen wird,
dass die Entscheidungen gerade nicht im CAPM abgebildet sind, da auslindische
RegulierungsbehSrden - wie aufgezeigt ~ Oberhaupt nicht oder jedenfalls nicht
susschileBlich nach dem CAPM vorgehen. Anders als die Beschlusskammer meint, triigt
das CAPM auch allein den Regelungen aus § 7 Abs. 5 Nr. 1 und Nr. 3 NEV Rechnung.
Insbesondere zitiert die Beschiusskammer fehlerhaft, dass nur die Verhiiitnisse auf den
nationalen und Intemationalen Kapitalmérkten zu beachten sind. Wenn man § 7 Abs. 5
Nr. 1 NEV volistindig betrachtet, stellt man fest, dass es auch um die Bewertung von
Betreibern von Energieversorgungsnetzen auf diesen Mirkten geht. Dass ist es was das
CAPM leisten kann. § 7 Abs. 5 Nr. 2 NEV steht deswegen offenkundig daneben, damit
auch die sehr unterschiedliche Methodenwald der ausiéndischen Regulierungsbehdrden
berlcksichtigt wird, um im Ergebnis zu vermeiden, dass Deutschland im europaischen
bzw. weltweiten Investorenwettbewerb nicht das Nachsehen hat. Offensichtlich wird sich
die Investorenerwartung nicht anhand historischer Renditen nach CAPM/DMS messen
lassen, wenn in 17 Lindem mit etablierten Regulierungssystemen andere Modelle
verwendet werden und sich deutlich bessere Renditen ergeben. Nach diesem Befund
kommt die Beschlusskammer nicht daran vorbei, altemative Methoden (TMR,
vorwlrtsgewandte Modelle, Historische Oberrenditen, Expertenumfragen, ad-hoc
Zuschldige) in ihre Abwiigungsentscheidung einzubeziehen. Der Beschlusskammer ddrfte
bei diesem Befund kaum argumentieren kinnen, allein auf Historische Renditen
abzustellen.

5. Angemessenheit der Eigeniapitalzinesitze
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Wir sind entgegen der beabsichtigten Beschlussfassung der Beschlusskammer
abschlieBend der Auffassung, dass die ,Mindestzinssdtze® fir Neuanlagen in Héhe von
mindestens 4,59 % und in H8he von 3,03 % fir Altanlagen nach Kbrperschaftsteuer auch
insgesamt nicht angemessen sind. Die von der Beschlusskammer geduBerte

Einschéitzung zur Angemessenheit der Zinsshtze greift viel zu kurz.

Auffallend ist, dass die Beschlusskammer im Beschluss keine umfassende
Angemessenheitsprifung vornimmt. Dies wiirde namlich voraussetzen, dass. die
Beschlusskammer alle Gesamtumstinde und Zielsetzungen des § 1 EnNWG gegeneinander
abwigt und die Zinssiitze sowohl im nationalen Regulierungskontext und im
internétionalen Vergleich zutreffend einordnet und mittels weiterer methodischer Ansatze
plausibilisiert. Die Beschlusskammer scheint sich aber weder daran zu stren, dass der von
ihr verwendeten Methodik immanent ist, dass sie zu einer konstanten Reduktion der
Eigenkapitalzinssitze fihrt noch hiilt sie den Umstand fiir beachtenswert, dass der
Wagniszuschlag im internationalen Vergleich das untere Ende der Bandbreite einnimmt.

Naheliegende Aspekte, wie die Herausfbrderungen aus der Energiewende
(Dekarbonisierung und Elektrifizierung), werden von der Beschlusskammer auch in die
Angemessenheitspriifung nicht einbezogen, obwohl der eigene Beirat der
Bundesnetzagentur einen ,Energlewende Zuschicg” gefordert hat. Wir haben insoweit
- schon ausgefihrt, dass die Enérgiewende als Abwigungsbelang bel der
Auswahlentscheidung berticksichtigt werden muss. Der Beschlusskammer sollte die ihr zur
Verfligung stehenden Beurteilungsspieirdume ausnutzen und priifen, ob nicht weitere -

als die von ihr bisher erwogenen — Anpassungen in Betracht kommen,

Nach der allgemeinen Vorgabe in § 21 Abs. 2 Satz 1 EnWG muss der festgelegte Zinssatz
den Zielen einer angemessenen, wettbewerbsfiihigen und rislkoangepassten
Verzinsung des eingesetzten Kapitals gerecht werden. Sinn und Zweck einer
angemessenen Eigenkapitalverzinsung ist es, dem Netzbetreiber, als Ausfluss der
Berufsausiibungsfreiheit nach Art. 12 Abs. 1 Satz 1 GG, elne angemessene Rendite seines
eingesetzten Eigenkapitals zu gewéhrleisten. Der Wagniszuschlag bildet ein wesentliches
Element, um dieser Vorgabe Rechnung zu tragen, insbesondere wenn die Uml_aufrenditen

nach der NEV einen vollkommen ungeeigneten Basiszinssatz liefern.
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Nach der Rechtsprechung des BGH ist anerkannt, dass die Vorgabe einer angemessenen,
wettbewerbsféhigen und risikoangepassten Verzinsung nicht allein durch die Ermittlung
von Marktgegebenheiten oder sonstigen Tatsachen erfillit werden kann. Daher erfordert
die vorbezeichnete normative Vorgabe eine Gesamtbetrachtung, In die wertende
Elemente einzuflieBen haben und die nicht nur den Gegebenheiten in der
Vergangenheit, sondern auch den zukiinftigen Anforderungen an den Betrieb von
Netzen Rechnung zu tragen hat (vgl. BGH, Beschluss vom 27, Januar 2015, Az. EnVR
39/13, Rz. 20).

Die Beschlusskammer hat lhre Abwiligungsentscheidung an einem Zlelblindel von
Grundzielen zu orientieren und diese umfassend zu begriinden. Hierzu gehtren die
Regulierungsziele und Grundsétze des § 1 EnWG, die Zielsetzungen nach § 21 Abs. 1, Abs.
2 EnWG und die Abwégungskriterien aus § 7 Abs. 4 Satz 1, Abs. 5 GasNEV sowie die
Grundrechte aus Art. 12 Abs. 1 Satz 1 und 2 GG und Art. 14 Abs. 1 GG und die Grundsétze
des Vertrauensschutzes und der Rechtssicherheit.

Gerade mit Blick auf diesen umfangreichen Abwégungsprozess stellt die schematische
Anwendung einer Methode einen den Zielen des § 21 Abs. 2 S. 1 EnWG
widersprechenden Ansatz dar, insbesondere, wenn sie einen so wichtigen Bestandteil, wie
die Eigenkapitalverzinsung, betrifft. Da die streitgegenstindliche Festlegung eine
zukunftsgerichtete prognostische Bewertung vergangenheitsbezogener Werte erfordert,
muss die Beschlusskammer, um eine mdglichst genaue Prognose treffen zu k&nnen,

weitere geeignete Ansétze, Methoden und Empfehlungen heranziehen.

Abwiégungsvorgénge sind ein zentrales Element im Rahmen der Anwendung von
Ermessens- und Beurteilungsspielrdumen, gerade im Regulierungsrecht. Dies gilt
insbesondere flr die vorliegende Festlegung, die zahlreiche Stellschrauben enthélt, die
genutzt werden kdnnten, um das Endergebnis empfindlich zu beeinflussen. So stellt die
sich aus der Berechnung ergebende Bandbreite aus arithmetischem und geometrischem
Mittel fir die Positionierung der Marktrisikoprémie einen Unsicherheits- oder
Schétzbereich fir die reale Investorenerwartung und damit als Rechtskategorie einen
Beurtellungsspielraum dar, der unter Wirdigung der Besonderheiten des gegenwdrtigen
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Marktumfeldes auch mit Blick auf die Renditeprognose der Netzbetrelber zu
interpretieren ist, was auch die eigenen Gutachter selbst herausstellen, vgl. Frontier S. 63 f.

Die Bundesnetzagentur kann sowohl den errechneten Wagniszuschlag als auch die
errechneten Eigenkapitalzinssétze einer Plausibilisierung unterziehen, um die Belastbarkeit
und Robustheit der gefundenen Ergebnisse zu stiitzen. Auch an diesen Stellen ergeben
sich fir die Beschlusskammer Beurteilungsspielrdiume, um auf den Festlegungsprozess

Einfluss zu nehmen.

Die Beschlusskammer nutzt diese Spleiriume bis dato noch nicht aus, um
angemessene, wettbewerbsfiihige und risikoangepasste Zinssiitze festzulegen,
sondern beabsichtigt, als Konsequenz ihrer schematischen Methodik, die
Marktrisikopréimie und in der Folge die festzulegenden Eigenkapitalzinssétze auch fir die
vierte Regulierungsperiode abzusenken, obwohl schon die Absenkung der
Eigenkapitalzinssétze in der dritten Regulierungsperiode einen erheblichen Bruch im

Regulierungsrahmen verursacht hat.

Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund nicht nachvollziehbar, weil fr die deutsche
Netzwirtschaft — zur Umsetzung der nationalen gesellschaftspolitisch gewollten
Energiewende — weiterhin ein hoher Investitions- und Refinanzierungsbedarf besteht. Das
wird im Hinblick auf die Energiewende sogar von den eigenen Gutachtern Frontier
Economics eingestanden:

.Elgenkapitalverzinsung (§ 7 StromNEV): Bei der Festlegung der Eigenkapitalverzinsung ist
die Regulierungsbehdrde auf die Nutzung kalkulatorischer Verfahren angewiesen, da die
zukiinftig geforderte Verzinsung von Kapitalgebern prinzipiell nicht beobachtbar ist. Daher
kommen theoretische Modelle wie das CAPM zur Anwendung, die zwar grundsdtzlich
geeignet sind entsprechende marktlibliche Werte zu bestimmen, bei denen sich in der
empirischen Anwendung stets auch verbleibende Schdtzunsicherheiten fir einzelne
Parameter (z. B. Marktrisikoprdmie, Beta) ergeben, die bei symmetrischer Fehlerstreuung
den kalkulatorischen Wert um den (nicht beobachtbaren) ,wahren* Wert schwanken

lassen.”,
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vgl. Frontier Economics & IAEW (Oktober 2020), Der volkswirtschaftliche Wert der
Stromvertelinetze bei der Transformation der Energieweit, Langfassung, S. 14.

Eline Moglichkeit innerhalb der bestehenden Regullerungssystematik, das Risiko der
negativen Foigen einer .zu strengen® Regulierung auf die Energiewende zu minimieren und
somit implizit den volkswirtschaftlichen Wert der Stromverteilinetze zu refiektieren, kdnnte
darin bestehen, den Ermessensspieiroum bel kinftigen Entscheidungen zu
Regullsrungsparameter tendenziell zugunsten der Energlewende (und ols Folge
zugunsten der Netzbetrelber) suszullben”,

vgl. Frontier Economics & IAEW (Oktober 2020), Der volkswirtschaftiiche Wert der
Stromvertsiinetze bei der Transformation der Energieweit, Langfassung, S. 21
(Hervorhebung hinzugefiigt).

Es Ist daher dringend angezeigt, die Beurtellungs- und Abwligungssplelriume zu nutzen,
um die nun konsultierten Zinssktze einer kritischen Prifung zu unterziehen, Trotz der
BGH-Entscheidungen vom 9.Juli 2019 (Az EnVR 52/18) bzw. 3. Miirz 2020 (Az. EnVR
26/18) darf es ein ,Weiter so/* nicht geben. Der BGH hat die Festiegung In der dritten
Regullerungsperiode nur beanstandet, well seiner Auffassung nach in den Feststellungen
des OLG Dlsseldorf keine Anhaltspunkte zu finden waren, dass die von der
Beschiusskammer gewBhite Methode nicht geeignet ist, den Besonderheiten auf den
Finanzmiirkten angemessen Rechnung zu tragen. Nur aus diesem Grund musste nach
dem BGH eine zusiitzliche Plausibilisierung nicht vorgenommen werden (BGH, Beschluss
vom 9. Juli 2019, Az EnVR 52/18, Rz 48).

Die Gutachter der Beschlusskammer Identifizieren im aktuellen Gutachten allerdings
selbst mogiiche systematische Verzerrungen und schiagen daher eine Anpassung des
Wagniszuschlags vor. Diese Anpassung ist zwar zu begrilBen, aber keinesfalls ausreichend.
Aus dem Vorschiag muss aber in jedem Fall der ROckschluss gezogen werden, dass in der
vierten Regulierungsperiode die Ableitung der Marktrisikoprimie allein aus den
historischen DMS-Daten nicht mehr ausreichend ist, um die gesetzlichen Anforderungen
aus § 21 Abs. 2 EnWG nach einer angemessenen, wettbewerbsfihigen und
risikoangepassten Verzinsung zu erfilllen; vieimehr weitere Ansitze und Mdglichkeiten
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geprift werden milssen, um die errechnete Marktrisikoprémie, den Beta-Faktor und in der
Folge die festzulegenden Zinssdtze zu validieren und zu rechtfertigen. Insoweit erlauben
wir uns die Anmerkung, dass der BGH die Frage nach der Pflicht zur Plausibilisierung
ausdriicklich fir den Fall offengelassen hat, dass die herangezogenen Daten schon
aufgrund ihrer Struktur oder der Art und Weise ihrer Berechnung nicht geeignet sind,
bestimmte Entwicklungen angemessen abzubilden (BGH, Beschluss vom 9. Juli 2019,
Az. EnVR 52/18, Rz. 50), worauf die Ausfllhrungen der Gutachter allerdings hindeuten.

Die Abwégungsspielrsume, die sich der Bundesnetzagentur erdffnen, soliten daher
vollumfénglich ausgenutzt werden, um zu priifen, ob h8here Zinss&tze festzulegen sind,
weil die .Mindestzinssdtze” in Hohe fir Neuanlagen von mindestens 4,59 % und in H8he
von 3,03 % fUr Altanlagen vor K&rperschaftsteuer keinesfalls angemessen sind.
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