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Sehr geehrte Damen und Herren,

in der im Betreff genannten Angelegenheit nehmen wir Bezug auf die von Ihnen
veroffentlichten Unterlagen, insbesondere den Entwurf eines Beschlusses zur Festlegung
der Eigenkapitalzinssétze der vierten Regulierungsperiode. Mit diesem Schreiben nehmen
wir zu der von Ihnen in dem Verfahren beabsichtigten Entscheidung Stellung.

1 1 Vorbemerkung

Wir sehen es als geboten an, vorab auf die besondere Bedeutung des von Ihnen eingeleiteten
Verfahrens hinzuweisen.

Die Hohe der von Ihrer Behdrde fir die Dauer der vierten Regulierungsperiode festzulegenden
Eigenkapitalzinssdtze wird in wesentlicher Weise dafir maBgeblich sein, ob sich
Kapitalgeber auch zukinftig in dem erforderlichen Umfang dazu entscheiden werden, die in
die Netzinfrastruktur notwendigen Investitionen durch Eigenkapital zu finanzieren. Diese
Frage wird gerade in der naheren Zukunft weiter an Brisanz zunehmen, da die
Energieversorgungssysteme angesichts der zwingend zu erreichenden Klimaschutzziele vor
einem grundlegenden Umbau und damit einhergehend vor einem erheblichen
Investitionsbedarf stehen.

Vor diesem Hintergrund sind vor einer naheren Auseinandersetzung mit der von Ihnen
angekindigten Entscheidung zwei Aspekte festzuhalten:
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Als sehr bedenklich bewerten wir zundchst die sich gemiB dem vorliegenden
Beschlussentwurf ergebende — erhebliche — Absenkung der Eigenkapitalzinssétze gegeniiber
dem aktuell geltenden Zinsniveau. Fur uns ist nicht erkennbar, warum es zur Erfillung der
gesetzlich in § 21 Abs. 2 Satz 1 EnWG vorgesehenen Anforderungen gerechtfertigt sein
konnte, aktuell eine — gegeniber den Vorperioden weitere — drastische Reduzierung der
Eigenkapitalzinssatze  vorzunehmen und  damit eine  Verschlechterung  der
Investitionsbedingungen herbeizufihren. Insbesondere sind fir uns keine Anhaltspunkte
dafiir ersichtlich, dass sich die Renditeerwartungen der Investoren im Zeitraum seit der
letztmaligen Zinssatzfestlegung (2016) wesentlich verandert hatten.

Dié von Ihnen vorgesehene Entscheidung beruht daher nach unserer Uberzeugung zu
weitgehend auf einer rein methodischen Betrachtung der sich anhand historischer Daten
ergebenden Werte, ohne dabei die erforderliche Ubergeordnete und perspektivische
Einordnung der sich ergebenden Zinssétze vorzunehmen:

JOie in § 21 Abs. 2 EnWG normierte Vorgabe einer -angemessenen,
wetthewerbsfahigen und risikoangepassten Verzinsung kann nicht allein durch
die Ermittlung von Marktgegebenheiten oder sonstigen Tatsachen erfillt
werden. Sie erfordert eine Gesamtbetrachtung, in die wertende Elemente
einzuflieBen haben uhd die nicht nur Gegebenheiten in der Vergangenheit,
sondern den zukinftigen Anforderungen an den Betrieb von Netzen Rechnung zu

- tragen hat. Diese Bewertung hat der Gesetzgeber der Regulierungsbehirde
dbertragen. “(Bundesgerichtshof, Beschluss vom 27.01.2015, Az. EnVR 39/13, Rn.
20).

Eine in diesem Sinne vorzunehmende Gesamtbetrachtung der festzulegenden Zinssétze ist
dem von Ihnen verﬁffentlichten Beschlussentwurf nicht zu entnehmen.

Gleichzeitig ist grundsatzllch positiv hervorzuheben, dass in Ihrem Beschlussentwurf eine
| notwendige Anpassung des allein aus Vergangenheitswerten abgeleiteten Wagmszuschlags
gemaB den Feststellungen der hierzu von Ihrer Behtrde beauftragten Gutachter diskutiert
wird. Die hierzu von Ihnen eingeholten gutachterlichen Feststellungen fihren nach unserer
Bewertung zwingend dazu, dass eine Anpassung des Wagniszuschlags bzw. der von Ihnen als
LMindestbetrdge” genannten Zinssdtze vorzunehmen ist. Auch ungeachtet der im Detail
gegen die aus Sicht der beauftragten Gutachter gebotenen Anpassungen anzufuhrenden
Kritik missen wir bereits jetzt darauf hinweisen, dass die sich hiernach ergebende
‘Anpassung keinesfalls als Ersatz der gem#B der zitierten hdchstrichterlichen
Rechtsprechung vorzunehmenden Gesamtbetrachtung der festzulegenden Zinssitze
angesehen werden kann. :

Homepage: www.koeln-bonn-airport.de Geschaftsfihrer: Vorsitzender des Aufsichtsrates: AG Koln HRB 226
E-Mail: info@koeln-bonn-airport.de Johan Vanneste {Vorsitzender) Prof. Klaus-Dieter Scheurle ID-Nr.: DE 121 965 746
Telefon: +49 (0] 22 03 - 40-0 Torsten Schrank




Seite 3 von 24

Neben diesen grundsétzlichen Erwdgungen bitten wir Sie, die folgenden Punkte bei der zu
treffenden Entscheidung Ober die Eigenkapitalzinssétze der vierten Requlierungsperiode zu
bericksichtigen. :

II.  Wagniszuschlag im Sinne des § 7 Abs. 5 StromNEV

Fur die von Ihrer Behdrde fur Alt- und Neuanlagen festzulegenden Eigenkapitalzinssatze
sieht § 7 Abs. 4 StromNEV vor, dass diese anhand des von § 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV
vorgegebenen risikolosen Basiszinssatzes ,zuzdglich eines angemessenen Zuschlags zur
Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse nach Absatz 5" zu
ermitteln sind.

Die in dem Beschlussentwurf beschriebene Vorgehensweise zur Ermittlung des hiernach
einzubeziehenden Wagniszuschlags ist unter folgenden Aspekten zu kritisieren:

1. Vorﬁussetzungen fir die Anwendung des CAPM

Die Ermittlung des Wagniszuschlags soll nach dem von Ihnen angekindigten Vorgehen
anhand des Capital Asset Pricing Models (CAPM) erfolgen (Beschlussentwurf, Seite 8 ff.).
Zutreffend wird hierzu von lhnen ausgefiihrt, dass es sich bei dem CAPM um ein
~Statistisches Modell” handelt, dem verschiedene ,modell-theoretische Annahmen“
zugrunde liegen, .die seine Anwendung erst ermdglichen*” (Beschlussentwurf, Seite 10). Als
eine der ,zentralen Annahmen*wird insoweit der folgende Umstand von Ihnen angefiihrt:

»Es existiert eine risikolose Kapitalanlage- und Kreditaufnahmemoglichkeit.
Investoren kdnnen zu dem Zinssatz der risikolosen Kapitalanlage unbeschrénkt
Kapitalertrdge anlegen und aufnehmen. “ (Beschlussentwurf, Seite 10).

Nach unserer Auffassung ist diese - der Anwendung des CAPM zugrunde liegende — Pramisse
im aktuell bestehenden Zinsumfeld nicht aufrechtzuhalten. Vielmehr ist zu
berlcksichtigen, dass Investoren derzeit rein tats#chlich nicht in der Lage sind, sich zu
dem risikofreien Zinssatz zu verschulden.

In einer hierzu im Jahr 2018 verdffentlichten Untersuchung heiBt es:

~Unser Befund ist vielmehr, dass eine risikofreie Kreditaufnahme fir
Kapitalmarktteilnehmer nicht mdglich ist wund dass tatsdchliche
Kreditaufnahmen von Kapitalmarktteilnehmern zu hbheren Zinsen erfolgen als
die Rendite von Staatsanleihen.” (Castedello, Jonas, Schieszl, Lenckner, Oie
Marktrisikoprdmie im Niedrigzinsumfeld, WPg 13.2018, Seite 806, 822).
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Die die Anwendung des CAPM voraussetzende Annahme einer Verschuldung der Investoren .
zum risikolosen Zinssatz ist daher mit den aktuellen Gegebenheiten am Kapitalmarkt nicht -
vereinbar.

Wir gehen davon aus, dass die hieraus folgenden Auswirkungen sowie eine entsprechende
Anpassung- des Modells untersucht werden missen. Namentlich muss den tats&chlichen
Finanzierungskosten von Investoren nachgegangen werden, um hieraus ableiten zu kdnnen,
ob Anhaltspunkte vorliegen, die eine Anpassung des Wagniszuschlags erfordern. Hierbei darf
unseres Erachtens der Fokus nicht lediglich auf institutionellen Investoren, d. h.
Investoren mit dem besten Bonitatsprofil, liegen. Das CAPM gibt hierzu keine konkrete
Investorenperspektive vor, weshalb ein fir den Anwendungsfall reprﬁsentatlver Investor ™
als Vergleich gewshlt werden sollte.

Als nicht hinreichend erachten wir in diesem Kontext die zu dieser Problematik in dem
von Thnen eingeholten Gutachten der Frontier Economies Ltd. (nachfolgend: Frontier-
Gutachten) angefuhrten Erwagungen (Frontier-Gutachten, Seite 14 ff.). Die von Ihnen
beauftragten Gutachter unterstellen insoweit nur geringe Unterschiede bei den Anlage-
‘und Kreditzinssédtzen institutioneller Investoren, ohne hierfir relevante Belege zu
benennen. Das potenzielle AusmaB dieses Tatsachenbefundes und seiner Auswirkungen auf
die Eigenkapitalverzinsung werden nicht untersucht, so dass diese Prifungen nachzuholen
sind.

2. Historische Marktrisikoprémie

MaBgebliche AusgangsgriBe des nach Ihrem Beschlussentwurf fir die Ermittlung des
Wagniszuschlags anzuwendenden CAPM ist die Marktrisikopréamie, die per Definition die zu
erwartende Uberrendite darstellt, die ein Investor bei einer Investition in ein aus allen
riskanten Titeln bestehendes Marktportfolio gegeniber einer risikolosen Anlage erzielen
kann. '

Wie von Ihnen hierzu angefiihrt wird, soll die Marktrisikoprémie vorliegend anhand einer
Analyse historischer Zeitreihen” ermittelt werden (Beschlussentwurf, Seite 11). In dem
Frontier-Gutachten (dort Seite 27) wird hierzu weitergehend erlautert, dass dem fur die
Bestimmung der Marktrisikopramie verwendeten historischen Ansatz die ,Annahme einer
. Uber die Zeit konstanten Marktrisikoprémie“ zugrunde liegt.

~ Auch fur diese Annahme sind nach unserer Auffassung keine tatséchlichen
Ankniipfungspunkte vorhanden, so dass wir wiederum weitere Untersuchungen als zwingend
erforderlich ansehen. Fir eine hinreichende Ermittlung der tatséchlichen Voraussetzungen
der von Ihnen vorgesehenen Methode zur Ermittlung der Marktrisikopramie werden in
diesem Sinne insbesondere die folgenden Fragen zu beantworten sein:
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e Warum kann von einer Kenstanz der Mark'trisikopramie ausgegangen werden, wenn
bereits ein Vergleich der in der Vergangenheit von Ihrer Behirde in den gem&B § 7
Abs. 6 StromNEV gefiihrten Verfahren zur Festlegung der Eigenkapitalzinssatze
ermittelten Marktrisikoprdmien eine erhebliche Schwankungsbreite zeigt?

e Lésst sich anhand einer empirischen Untersuchung der von Ihnen fir die Ermittlung
der Marktrisikoprdmie herangezogenen aktuellen Daten von Dimson, Marsh, Stauntan
(DMS) ein Nachweis fiir die Konstanz der daraus folgenden -Marktrisikopramie
ableiten?

Hinsichtlich der letzteren — fiir den Ansatz 'der historischen Marktrisikopramie Uberaus
bedeutsamen - Frage stiitzen wir uns insbesondere auf die von Ihrer Behdrde fir den
Telekommunikationsbereich im Jahr 2016 bei Herrn Prof. Stehle in Auftrag gegebene
Untersuchung, in der explizit festgehalten worden ist:

~lie Frage, ob die Risikoprdmie oder die reale Rendite von Aktien im Zeitverlauf
konstant bzw. stabiler ist, kdnnte sicherlich auf theoretische Weise diskutiert
werden. [...] Aus der Sicht von Wright et al. und auch meiner Sicht handelt es
sich um eine Frage, die nur durch einen empirischen Vergleich der beiden
Annahmen beantwortet werden kann.* (Prof. Stehle, Wissenschaftliches
Gutachten zur Schdtzung der Marktrisikoprdmie (Equity risk premium) im
Rahmen der Entgeltregulierung, Rpril 2016, Seite 45).

Nach Auswertung der von Ihnen im Konsultationsverfahren verffentlichten Unterlagen
kommen wir zu dem Ergebnis, dass die hiernach notwendige Ermittlung der tats4chlichen
Grundlagen des von Thnen angekundigten Vorgehens bislang noch nicht erfolgt ist, so dass
dies nachzuholen sein wird. In dem fiur die dritte Regulierungsperiode herangezogenen
Datensatz von DMS erwies sich die Aktienrendite als stabiler. Die aktuell herangezogene
Datenreihe muss entsprechend untersucht werden.

3.  Beriicksichtigung der Praxis der Unternehmensbewertung

Die fur die Ermittlung des Wagniszuschlags maBgebliche Regelung des § 7 Abs. 5 StromNEV
sieht unter Ziffer 1. vor, dass hierbei ,insbesondere”die Verhéltnisse auf den nationalen-
und internationalen Kapitalmarkten ,und die Bewertung von Betreibern von
Stromversorgungsnetzen auf diesen Markten® zu berticksichtigen sind.

Gegenstand der gemdB dieser Regelung einzubeziehenden Praxis der Unternehmensbewertung
ist insbesondere die Ermittlung eines Diskontierungszinssatzes zur .Abbildung einer
angemessenen Alternativanlage. HierfUr wird in der Unternehmensbewertung vorrangig das
CAPM verwendet. Es besteht demnach sowohl hinsichtlich des zu untersuchenden
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‘Gegenstandes als auch hinsichtlich der hierfir ahzuwendenden Methode ein Gleichlauf
zwischen der vorliegend von Ihrer Behtrde zu treffenden Entscheidung und der Praxis der
Unternehmensbewertung, so dass grunds&tzlich von einer Vergleichbarkeit der Ergebnisse
auszugehen ist. '

Unter Beachtung dieser MaBgabe haben die von Threr Behsrde beauftragten Gutachter,beiv
der Festlequng der Eigenkapitalzinssétze der ersten Regulierungsperiode festgehalten:

,Die von uns ermittelte Spannweite ist im Einklang mit der Finschdtzung des
Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. (IDW), das aktuell die
Verwendung einer Marktrisikoprémie von 4,0 % bis 5,0 % in Bewertungsfragen
empfiehlt. “ (Frontier Economics Ltd., frmittiung des Zuschlags zur Abdeckung
netzbetriebsspezifischer Wagnisse im Bereich Strom und Gas, Juni 2008, Seite
5).

Von Bedeutung ist in diesem Zusammenhang weiter, dass die von lhrer Behtrde beauftragten
Gutachter auch im vorliegenden Verfahren auf die Praxis der Unternehmensbewertung
eingehen.

In dem von Ihnen verdffentlichen Frontier-Gutachten [dort Seite 43) wird insoweit auf die
Empfehlungen des Fachausschusses fUr Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) des IDW hingewiesen:

JHierbei handelt es sich um eine Fxpertenschitzung (die aktuell vor Steuern
eine MRP von 5-6,5% aufweist).

Diese. Aussage ist nicht zutreffend, da hiermit die angegebene Bandbreite der
Marktrisikopramie vor persénlichen Steuern angesprochen werden soll. Die im vorliegenden
Verfahren relevante Bandbreite der Marktrisikoprémie nach Unternehmenssteuern aber vor
personlichen Steuern wurde indes gemaB der Kapitalkostenempfehlungen des FAUB vom
25.10.2019 sogar auf 6 % bis 8 % festgelegt. Insoweit ist zu beachten, dass persdnliche
Steuern auf der Ebene von Investoren fiir die Ableitung nicht relevant sind, sondern nur die
Marktrisikopramie nach Unternehmenssteuern maBgeblich ist. Dies wird auch zutreffend
von den von Ihnen beauftragten Gutachtern bei deren eigener Betrachtung (Frontier-
Gutachten, Seite 61) so dargestellt. ' :

* Die von Ihrer Behtirde beauftragten Gutachter weisen nachfolgend auf die Verwendung der
vom FAUB empfohlenen Marktrisikoprémie in der Praxis der Unternehmensbewertung hin. Sie
leiten hieraus ab: ~
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~Es wdre daher zu prifen, In wieweit die Empfehlungen den MaBgaben einer
regulatorischen Festlegung entsprechen. “ (Frontier-Gutachten, Seite 43).

Angesichts dessen halten wir fest, dass eine Auseinandersetzung mit der Praxis der
Unternehmensbewertung im vorliegenden Verfahren aufgrund der hierzu in § 7 Abs. S Nr. 1
StromNEV enthaltenen ausdriicklichen Anordnung, des Gleichlaufs der zu priifenden Frage
und der anzuwendenden Methode und nicht zuletzt gemé&B den Feststellungen der hierzu von
Ihnen beauftragten Gutachtern zwingend geboten ist.

Da wir dem verdffentlichten Beschlussentwurf hierzu keine Aussagen entnehmen kénnen,
wird dies in der von Ihnen zu treffenden Entscheidung nachzuholen sein.

4, Mittelwertbildung

Als kritisch erachten wir dariber hinaus die von Ihnen vorgesehene Entscheidung zur
Bestimmung der Marktrisikopramie anhand einer Mittelwertbildung ‘zwischen dem
arithmetischen und dem geometrischen Mittel. In dem Beschlussentwurf (dort Seite 16 ff.)
findet sich hierzu lediglich eine abstrakte Diskussion, der in der wissenschaftlichen
Literatur zur Mittelwertbildung vertretenen Ansatze. Diese Ertrterung bewerten wir fir die
von Ihrer Behdrde zu treffende Abwégungsentscheidung als nicht ausreichend.

Gem&B den Feststellungen der von Ihrer Behtrde im Verfahren zur Festlegung der
Eigenkapitalzinssatze der dritten Regulierungsperiode beauftragten Gutachter ist in die
Abwadgung vielmehr auch einzubeziehen, dass die bestehende Bandbreite aus geometrischem
und arithmetischem Mittel die Berucksichtigung zusétzlicher Faktoren — insbesondere der
»verbleibenden Unsicherheit hinsichtlich der . tatsdchlichen® Investorenerwartungen® -
erlaubt (Frontier Economics Ltd., Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung der
Zuschlédge zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse fir Strom-
und Gasnetzbetreiber, Juni 2016, Seite 21). In dem Gutachten wird als ein mdglicher
Aspekt, der bei der Positionierung innerhalb der Bandbreite zu beriicksichtigen ist, eine
gaf. eintretende erhebliche Abweichung zu den bislang geltenden Zinssdtzen angefihrt:

»Vermeidung griBerer quantitativer Briche: Falls sich Iim Vergleich zu
vorherigen Festlegungen sprunghafte Unterschiede in den Werten ergeben,
kdnnte der Spielraum genutzt werden, um im Sinne langfristig stabilerer Werte
eine Angleichung herbeizufihren.  (Frontier Economics Ltd., Wissenschaftliches
Gutachten zur Ermittlung der Zuschldge zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer
unternehmerischer Wagnisse fdr Strom- und Gasnetzbetreiber, Juni 2016, Seite
21).
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Diese Voraussetzung ist mit Blick auf die von Ihnen angekiindigte deutliche Reduzierung
der Eigenkapitalzinssatze unzweifelhaft gegeben.

_ Die von Ihrer Behdrde im damaligen Verfahren beauftragten Gutachter weisen weiter darauf
hin, dass der Abschatzung der Marktrisikoprdmie ,Annahmen hinsichtlich eines nicht
beobachtbaren Parameters fir die Zukunft” zugrunde liegen und daher ,auf Basis des
Ansatzes historischer Daten ein gewisser Bereich der Unsicherheit verbleibt®, so dass
Jetztlich ein  Frmessensspielraum® beseht, der .jeweils im  nationalen
regulierungspolitischen Kontext interpretiert werden muss*“ (Frontier Economics Ltd.,
Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung der Zuschiédge zur Abdeckung
netzbetrjebsspezz'ﬁscher unternehmerischer Wagnisse fir Strom- und Gasnetzbetreiber,
Juni 2016, Seite 21 f.). '

Auch wenn die im aktuellen Verfahren von Ihnen beauftragten Gutachter auf die angefiihrten
Aspekte zur Bestimmung der Marktrisikopramie innerhalb der bestehenden Bandbreite nicht
eingehen (Frontier-Gutachten,  Seite 28 ff.), sehen wir diese auch heute -noch
uneingeschrénkt als gultig an. Wir gehen daher davon aus, dass eine Auseinandersetzung
hiermit in der von Ihrer Behdrde zur Hohe der anzusetzenden Marktrisikoprémie zu
treffenden Abwigungsentscheidung nachzuholen sein wird.

In dieser Abwagungsentscheidung wird nach unserer Uberzeugung auch mit einzubeziehen

sein, dass die Marktrisikoprdmie in der Regulierung des Telekommunikationsbereichs

grundsatzlich anhand des arithmetischen Mittels zu ermitteln ist. Wir verweisen hierzu
auf die Entscheidung der Beschlusskammer 2 Ihrer Behdrde vom 21.12.2020 (Az. BK2a-
20/020, dort Rz. 598 ff.), in der auf der Grundlage der von der EU-Kommission
vergffentlichten Hinweise eine unionsweit einheitliche Marktrisikopramie herangezogen
worden ist, die auf dem arithmetischen Mittel beruht. '

Die insoweit von der  Beschlusskammer 2 Ihrer Behdrde sowie der EU-Kommission
(Mitteilung 2019/C 375/01) fur den Ansatz des arithmetischen Mittels herangezogenen
Erwdgungen, sind nach unserer Auffassung auch im vorliegenden Verfahren Ihrer Behsrde von
iberaus groBer Bedeutung. Namentlich geht es dabei insbesondere um die Schaffung
moglichst vergleichbarer Investitionsbedingungen innerhalb der Europaischen Union:

_sUnterschiede—zwischen—--den—-Kapitalzinssdtzen,—-die— -nicht —auf- —den
unterschiedlichen Finanzierungsbedingungen in den Mitgliedstaaten basieren,
kdnnen zu Verzerrungen bei den Investitionsentscheidungen dber elektronische
Kommunikationsnetze fihren. Zum Beispiel kénnen Investitionen Ineffizient
nach bestimmten Léndern mit kinstlich hohen Zinssétzen gelenkt werden.
Kapital wird in diesen Féllen nicht da investiert, wo es am meisten bendtigt
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wird.” (Bundesnetzagentur, Beschluss vom 21.12.2020, Az. BK2a-20/020, Rz.
652).

Die hiernach bestehende Gefahr von Verzerrungen bei den Investitionsentscheidungen ist
nach unserer Uberzeugung in gleicher Weise im Bereich der Stromversorgungsnetze gegeben.
Zu niedrig festgelegte Zinssatze in der Bundesrepublik im Verh&dltnis zu anderen Léndern
kénnten folglich zu einer drastischen Verringerung von Investitionen in die hiesige
Infrastruktur flhren, so dass dies bei der von Ihrer Behdrde im vorliegenden Verfahren zu
treffenden Abwégungsentscheidung zu beriicksichtigen ist.

5. Unterschiede zwischen nationalem Basiszins und Anleihen aus DMS-Daten

Unter Verweis auf die hierzu im Frontier-Gutachten festgestellten Unterschiede zwischen
dem nach § 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV zu ermittelnden (nationalen) risikolosen Basiszins
und den in den DMS-Daten enthaltenen (internationalen) Staatsanleihen wird in dem
Beschlussentwurf (dort Seite 36 f.) eine Anpassung des Wagniszuschlags diskutiert. Wie
bereits in der FuBnote zum Tenor des Beschlussentwurfs erldutert wird, ist aus Sicht Ihrer
Behtirde aktuell noch nicht abschlieBend gekl4rt, ob bzw. in welchem Umfang eine hiernach
vorzunehmende Anpassung des Wagniszuschlags erfolgen soll.

Nach unserer Uberzeugung wird durch die Feststellungen der von Ihrer Behtrde beauftragten
Gutachter nachgewiesen, dass eine Anpassung des anhand der Daten von DMS ermittelten
Wagniszuschlags zwingend geboten ist.

a) Grundlegende Verzerrungen aufgrund unterschiedlicher Zinsreihen

Ausgangspunkt der in Ihrem Beschlussentwurf bzw. im Frontier-Gutachten beschriebenen
Problematik ist der Umstand, dass systematische oder wertm#Bige Unterschiede zwischen
dem risikolosen Basiszinssatz nach § 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV und dem fur die Ermittiung
der Marktrisikopramie verwendeten ,sisikolosen“ Zinssatz zu Verzerrungen und im
vorliegenden Fall zu einer Unterschatzung der zu ermittelnden Marktrisikopramie fihren.

Bedauerlicherweise wird dieser grundlegende Zusammenhang weder in Ihrem
Beschlussentwurf noch im Frontier-Gutachten in dieser Deutlichkeit formuliert. Vielmehr
wird pauschal von einer ,,methodischen Inkonsisténz*“ gesprochen, die auf die bestehenden
»Zinsunterschiede” zuriickgehe (Beschlussentwurf, Seite 36). Ohne dies n#her zu begrinden
wird weiter festgehalten:
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LPrimér sollte ein Gleichgewicht in den Diskrepanzen der Renditen zwischen
dem risikolosen Basiszins und dem Wagniszuschlag durch Anpassung des
Wagniszuschlags erreicht werden. “ (Beschlussentwurf, Seite 36).

fus welchen konkreten Griinden ein solches Gleichgewicht notwendig ist, wird auch im
Frontier-Gutachten nicht erlautert, weil auch dort lediglich festgestellt wird, dass eine:
Anpassung aufgrund bestehender Zinsunterschiede geboten ist:

. Wenn der Basiszinssatz nicht genau den Charakteristika der zur Ermittiung der
Marktrisikoprémie verwendeten Anleihen entspricht, erscheint eine
Quantifizierung der Unterschiede, und allenfalls eine migliche Anpassung von
Basiszinssatz oder Marktrisikoprémie sinnvoll. “ (Frontier-Gutachten, Seite
29). o

Auch nachfolgend (Frontier-Gutachten, Seite 64 ff.) werden ausschlieBlich die aus Sicht
der von Ihrer Behorde beauftragten Gutachter bestehenden Zinsunterschiede dargestellt
und quantifiziert, ohne dabei konkret anzugeben, aus welchen Griinden eine Angleichung der
JCharakteristika des risikolosen Zinssatzes nach StromNEV/GasNEV und des DMS
Anleihenindex” erforderlich ist.

Die vorliegend erforderliche Anpassung des Wagniszuschlags aufgrund der bestehenden
~ Zinsunterschiede darf indes nach unserer Uberzeugung nicht bei der bloBen Benenntng
einzelner Aspekte stehenbleiben, die als Unterschiede der Charakteristika zwischen dem
Basiszins im Sinne des § 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV und der zur Ermittlung der
Marktrisikopramie verwendeten Anleihen zu identifizieren sind. Eine hinreichende
Erérterung der sich insoweit ergebenden Verzerrungen wird vielmehr nur dann gelingen, wenn
die fur die erheblichen Diskrepanzen in den Basiszinsreihen relevanten Zusammenhé&nge
vollstandig ermittelt und benannt werden.

Insoweit ist zu berlcksichtigen, dass zwischen dem Basiszinssatz nach § 7 Abs. 4 Satz 1
StromNEV und den der Marktrisikopramie in den DMS-Daten zugrundeliegenden Anleihen
systematische Unterschiede bestehen, die mit den Modellannahmen des CAPM nicht
vereinbar sind und zu einer Unterschatzung der Marktrisikoprdmie sowie im Ergebnis des
Wagniszuschlags fuhren. Bereits nach den modelltheoretischen Annahmen des CAPM bzw.
der diesem Modell zugrunde liegenden Portfoliotheorie ist von einem Investor auszugehen,
dem~-lediglich-eine-risikolose—Anlagemdglichkeit—zur Verfiigung steht:-Das—CAPM-wurde-
urspriinglich als lokales Modell fir den US-Aktienmarkt entwickelt, fir das demnach die
Investitionsmoglichkeiten und der Investitionshorizont eines Anlegers auf den (jeweils)
heimischen Képitalmarkt»beschrénkt werden. |

Homepage: www.kaoeln-bonn-airpart.de Geschaftsfihrer: ) Vorsitzender des Aufsichtsrates: ~ AG Kbln KRB 226
E-Mail: info@koeln-bonn-airport.de Johan Vanneste (Vorsitzender) Prof. Klaus-Dieter Scheurle 10-Nr.: DE 121 865 746
Telefon: +49 {0) 22 03 - 40-0 Tarsten Schrank




Seite 11 von 24

Die fir das CAPM maBgebliche Portfoliotheorie besagt weiter, dass Investoren zum
risikolosen Zinssatz Geld leihen oder anlegen ktnnen und mit geliehenem Geld in ein
risikoreiches Marktportfolio (hier effektiv alle globalen Aktienunternehmen) investieren
kinnen. Die Festlegung des risikolosen Basiszinssatzes gemaB Strom-/GasNEV auf Basis in
Euro ausgegebener Anleihen legt demnach die Wihrung fest, in welcher der Investor Geld
leiht und generell abrechnet. Der Investor wiirde gema@B Modelltheorie im Rahmen von
globalen Investitionen jeweils eine Umwechslung von Euro in die Zielwshrung zu Beginn der
Investition und erneut von der Zielw#hrung in Euro nach Ende der Investition vornehmen
missen, da das Darlehen wieder in Euro zuriickbezahlt werden muss. Die Rendite aus der
Investition in das Marktportfolio und damit im vorliegenden Fall die Marktrisikopramie
ist deshalb in Euro zu messen.

Anhand dieser Oberlegungen zeigt sich, dass die notwendigen Anpassungen zur Vermeidung
der bestehenden Zinsunterschiede sowie der sich aus diesen Zinsunterschieden ergebenden
Verzerrungen sehr viel umfassender sind, als es im Frontier-Gutachten diskutiert wird.

b) Weitergehende Anpassungen

In dem von lhrer Behtrde eingeholten Gutachten werden lediglich zwei Aspekte erbrtert,
die auf den bestehenden Zinsunterschieden beruhen und zu einer Unterschatzung der
Marktrisikoprédmie fihren. Dies sind unterschiedliche Laufzeiten bzw. Kreditrisiken sowie
der sogenannte Convenience Yield (Frontier-Gutachten, Seite 65 ff.). Um die sich gemaB
obigen AusfOhrungen ergebenden Verzerrungen zu vermeiden, sind jedoch weitere
Anpassungen erforderlich:

Von besonderer Bedeutung ist zun#chst, dass die anhand der DMS-Daten zu ermittelnde
Marktrisikopramie fur L&nder mit schwécherer Bonitit nicht der jeweiligen
Landerrisikoprdmie Rechnung tr#gt. Die Berilicksichtigung von Landerrisiken sehen wir
jedoch als zwingend geboten an, weil auch dies eine systematische Abweichung ,zwischen
den Charakteristika des verwendeten risikolosen Zinssatzes fir die Bestimmung des
Eigenkapitalzinssatzes und jenem der DMS-Anleiherenditen” darstellt, die zu einer
Unterschatzung der Marktrisikoprdmie fuhrt. |

Der sich hieraus ergebende Effekt kann - rein beispielhaft — anhand der Landerbonitat von
Brasilien belegt werden. Die Landerbonit4t von Brasilien betrigt seit Januar 2018 ,BB-*
und liegt damit mehrere Stufen unter der besten Kategorie .AAA“, die unter anderem fir
Deutschland vergeben worden ist. Brasilianische Staatsanleihen sind aufgrund der
vorgenommenen Einstufung nicht als risikolose Investitionen zu qualifizieren. Die
Umlaufrendite der brasilianischen Staatsanleihe betrug (nach Umrechnung in Euro) im Jahr
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2019 ca. 1.8 %, wohingegen die Rendite der Bundesanleihe -0,2 % betrug. Entscheidend ist
nun, dass die anhand der DMS-Daten zu ermittelnde Marktrisikoprémie auf der Rendite des
brasilianischen Aktienmarktes abzlglich' der Rendite der brasilianischen Staatsanleihe
beruht und damit deutlich geringer ausfillt, als bei einem Ansatz deutscher
Staatsanleihen.

Die teilweise deutlich schlechtere Bonitat der in den DMS-Daten erfassten Linder stellt
somit unzweifelhaft eine Abweichung von der Charakteristika des nach § 7 Abs. 4 Satz 1
StromNEV zu bestimmenden risikolosen Basiszinssatzes dar, die — ebenfalls unzweifelhaft
~ zu einer Unterschitzung der zu ermittelnden Marktrisikoprdmie fihrt. Vor diesem
Hintergrund sehen wir eine weitergehende Ermittlung der sich durch Lénderrisiken
ergebenden Auswirkungen sowie eine entsprechende Anpassung des Wagniszuschlags als
zwingend geboten an. ' - :

Die von Ihnen beauftragten Gutachter haben sich dariber hinaus bislang nicht damit
auseinandergesetzt, dass die in den DMS-Daten verarbeiteten Anleiherenditen in US-Dollar .
gemessen werden und auch aus diesem Unterschied zu dem nach § 7 Abs. 4 Satz-1 StromNEV'
zu ermittelnden risikofreien Zins eine Unterschdtzung der Marktrisikopramie folgt.
MaBgeblich ist insoweit, dass sich das Niveau deutscher und US-amerikanischer
Anleiherenditen seit Mitte 2012 deutlich voneinander entkoppelt hat. Da das Zinsniveau
in den USA durchgehend Uber dem deutschen Niveau lag, folgt hieraus eine systematische
Unterschitzung des Eigenkapitalzinssatzes, wenn eine in US-Dollar ermittelte
Marktrisikopramie auf einen in Euro errechneten risikolosen Basiszinssatz angewendet
wird. Die aus dem Ansatz unterschiedlicher Wahrungen. bzw. des Zinsniveaus entstehenden
Auswirkungen sind daher ebenfalls zu quantifizieren und bei einer Anpassung des
Wagniszuschlags zu berlicksichtigen.

SchlieBlich sind in diesem Kontext auch die erheblichen Unterschiede in der
Renditeberechnung zu berlicksichtigen, auf der die Bestimmung des risikolosen
Basiszinssatzes gemsB § 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV auf der einen und die Ermittlung der
Anleiherenditen der DMS-Daten auf der anderen Seite beruhen.

Insoweit ist zundchst zu beachten, dass den nach § 7. Abs. 4 Satz 1 StromNEV zur
Bestimmung des risikolosen Basiszinssatzes heranzuziehenden Umlaufsrenditen die
Annahme einer—Kapitalbindung -Ober—die ~gesamte 'Anleiﬁe‘laufzeit—tfzw:—den"gesamté'n
Investitionszeitraum zugrunde liegt. Aus diesem Grund bleiben Kursverdnderungen zwischen
dem Zeitpunkt des Anleihekaufs und der Rickzahlung bei der Messung der Umlaufsrendite
unberiicksichtigt und haben somit keine Auswirkungen auf die Hhe der Gesamtrendite.
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Dieser Umstand trifft auf die nach den DMS-Daten zu ermittelnden Anleiherenditen
nachweislich nicht zu. Die Methodik zur Bestimmung der in den DMS-Daten ausgewiesenen
Anleiherenditen entspricht vielmehr derjenigen eines Performance-Anleiheindex, der neben
Zinsertragen auch Kursénderungen abbildet. Durch den Ansatz dieser Methodik wird fir die
in den DMS-Daten enthaltenen Staatsanieihen ein kontinuierlicher Verkauf bzw. Kauf
simuliert, um das Laufzeitziel des Index beizubehalten. Folge dieser Vorgehensweise ist,
dass neben den vereinnahmten Kuponzahlungen auch die Realisierung von Kursgewinnen bzw.
-verlusten miteinbezogen wird. Konkret spiegelt die mit den DMS-Daten ermittelte
Gesamtrendite daher nicht die Verzinsung einer laufzeitkongruenten Investition in
risikolose Staatsanleihen wider, sondern misst vielmehr die Rendite eines Portfolios aus
Staatsanleihen, welches laufend durch Anleihekdufe und -verkaufe umgeschichtet wird.

Diese grundsétzliche Abweichung im Vorgehen bei der Ermittlung der von § 7 Abs. 4 Satz 1
StromNEV genannten Umlaufsrenditen und den nach den DMS-Daten zu ermittelnden
Staatsanleihen filhrt gerade angesichts der seit ca. 1990 eingetretenen kontinuierlichen
Reduktion des Zinsniveaus zu erheblichen Verzerrungen und im Ergebnis zu einer
Unterschdtzung der Marktrisikopramie. Hintergrund hierfir ist, dass es bei den
Staatsanleihen entsprechend des absinkenden Zinsniveaus zu Kurssteigerungen gekommen
ist, die, wie gesehen, von dem DMS-Daten als hthere Renditen erfasst werden, wohingegen
die gem#B § 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV anzusetzenden Umlaufsrenditen im gleichen Zeitraum
stetig gesunken sind. Auch die sich hieraus ergebenden Auswirkungen fihren demnach zur
Notwendigkeit einer Anpassung des Wagniszuschlags.

c) Anpassungen geméB Frontier-Gutachten

Die von Ihrer Behdrde beauftragten Gutachter nehmen eine Quantifizierung der aus ihrer
Sicht aus den bestehenden Zinsunterschieden folgenden Auswirkungen auf die Hdhe der
Marktrisikoprdmie bzw. der Eigenkapitalzinssitze vor. Die hierzu im Frontier-Gutachten
(dort Seite 65 ff.) enthaltenen Ausfuhrungen sind in mehreren Punkten zu kritisieren.

aa) Laufzeit/Kreditrisiko

Als nicht sachgerecht ist es zunachst zu bewerten, dass die von Ihnen beauftragten
Gutachter die sich aus der Position Laufzeit/Kreditrisiko ergebenden Anpassungen anhand
eines Vergleichs mit deutschen Nullkuponanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren
ermitteln (Frontier-Gutachten, Seite 65). Eine angemessene Korrektur der aufgrund von
Laufzeiten- und Kreditrisikounterschieden entstehenden Verzerrungen ist nur maglich,
wenn die durchschnittliche Duration der in den DMS-Daten verarbeiteten Staatsanleihen
moglichst genau erfasst wird. Da die von Ihnen beauftragten Gutachter selbst darauf
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hinweisen, dass in den DMS-Daten bis zum Jahr 2016 ,als Ziel noch eine 20-jahrige Laufzeit
der Anleihen angegeben “wurde, erachten wir es als nicht begriindet, wenn gleichzeitig ,bei
laufzeiten typisc/)erwefse iber 10 Jahren deshalb von einer Duration von 10 Jahren®
ausgegangen wird. Zu berlcksichtigen ist vielmehr, dass gemdB den aktuellsten
Publikationen von.DMS fur 29 der insgesamt betrachteten 32 Lénder seit langerer Zeit
Anleiheindizes aus Staatsanleihen mit Laufzeiten von 10 oder mehr Jahren verwendet
werden. Da die genauen Laufzeiten auch nach den Aussagen def von Ihnen beauftragten
Gutachter nicht bekannt sind, ist davon auszugehen, dass die Bezeichnung , 10+ Years" auch
fir die Beriicksichtigung deutlich langerer Laufzeiten spricht. Dies gilt insbesondere fur
die USA, deren Daten ein wesentliches Gewicht besitzen und fur die die DMS-Daten bereits
seit dem Jahr 1918 Anleihen mit einer 20-jahrigen Laufzeit verwenden. Die im Frontier-
Gutachten vertretene Annahme einer durchschnittlichen Duration von 10 Jahren ist hiermit
nicht vereinbar. Wirde man eine durchschnittliche Duration der DMS- Anleihedaten von 15
Jahren annehmen und demnach die historischen Renditen des risikolosen Basiszins gemé&B
Strom-/GasNEV mit den Renditen einer Bund-Nullkuponanleihe mit 15 Jahren Laufzeit
abgleichen, so ergdbe sich ein durchschnittlicher Zinsunterschied und Anpassungsbedarf
i.H.v. rund 55 Ba31spunkten Uber den Zeitraum 2011 bis 2020.

Entgegen der hjerzu im Frontier-Gutachten vertretenen Vorgehenswéise sind die
Auswirkungen der unterschiedlichen Laufzeiten und Kreditrisiken zudem nicht nur anhand
einer Betrachtung des Zeitraums 2011 bis 2020 zu ermitteln. Wir gehen vielmehr davon
aus, dass ein mgglichst langer Renditezeitraum fir den Vergleich mit dem risikelosen
Zinssatz gemiB § 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV heranzuziehen ist, weil sich auch die zur
Bestimmung der Marktrisikopramie durch DMS verwendeten Anleiherenditen auf einen
wesentlich langeren Zeitraum beziehen. Fir die von den von Ihnen beauftragten Gutachtern
herangezogenen Renditereihen von Bund-Nullkuponanleihen werden von der Bundesbank seit
1997 Daten vertffentlicht, so dass zumindest die sich hieraus ergebende langfristigere
Zeitreihe zu beriicksichtigen ist. '

bb) Convenience Yield

Nach unserer Auffassung begegnen auch die im Frontier-Gutachten (dort Seite 66 ff.j
" enthaltenen Aussagen zu den Auswirkungen eines abweichenden Convenience Yield
erheblichen Bedenken.

Die von Ihnen beauftragten Gutachter weisen darauf hin, dass eine ,Korrektur der
geschatzten Marktrisikoprémie® nur ,insoweit sinnvoll”, sei, ,als die aktuell in den
Renditen deutscher Bundesanleihen enthaltene Convenience Yield” von der in den DMS-
Daten enthaltenen Convenience Yield abweicht, ,die dem langfristigen Durchschnitt dber

Homepage: www.koeln-bonn-airport.de Geschaftsfuhrer: : Vorsitzender des Aufsichtsrates: ' AG Kln HR8 226
E-Mail: info@koeln-bonn-airport.de Johan Vanneste [Vorsitzender] Prof. Klaus-Dieter Scheurle 1D-Nr,: DE 121 965 746
Telefon: +49 (0) 22 03 - 40-0 Torsten Schrank .




Seite 15 von 24

Lander und Zeit entspricht” (Frontier-Gutachten, Seite 67). Diesen Ansatz sehen wir als
zutreffend an.

Als hiermit nicht vereinbar erachten wir es indes, wenn die von lhnen beauftragten
Gutachter zur Quantifizierung der vorzunehmenden Anpassung die Renditen der Bund-
Nullkuponanleihe mit 10 Jahren Laufzeit den durchschnittlichen Renditen der
Staatsanleihen europdischer Lander mit hchster Bonitdtsstufe gegeniiberstellen und
hiermit fir den Zeitraum von 2011 bis 2020 eine mittlere Renditedifferenz i.H.v. 15
Basispunkten ermitteln.

Entgegen der eingangs von ihnen selbst formulierten Pramisse nehmen die von Ihnen
beauftragten Gutachter hiermit lediglich einen Vergleich gegeniiber Landern der Eurozone,
nicht aber gegeniiber den in den DMS-Daten enthaltenen Landern vor. Ein solches Vorgehen
wére nach unserer Auffassung nur zuldssig, wenn fir den europaischen AAA-Anleiheindex die
gleiche Mischung an Convenience-Yield-Komponenten wie in den DMS-Daten unterstellt
werden kdnnte. Fir eine solche Unterstellung sind indes keine Anhaltspunkte oder gar
Belege vorhanden. Im Gegenteil sprechen gewichtige Griinde dafir, dass in den europaischen
Anleiheindex auch viele L4nder mit einer hohen Convenience Yield eingehen, so dass die
notwendige Vergleichbarkeit mit den in den DMS-Daten enthaltenen Convenience-Yield-
Komponenten nicht besteht.

Soweit im Frontier-Gutachten (dort Seite 67) festgehalten wird, es ,.besteht Evidenz dafir,
dass deutsche Bundesanleihen derzeit eine stérker ausgeprégte Convenience Yield
aufweisen als eine solche im langfristigen Durchschnitt des DMS-Weltanleiheindex
enthalten ist”, darf der hierdurch entstehende Effekt demnach nicht durch einen Vergleich
der deutschen Bundesanleihen mit der Renditekurve AAA der Eurozone ermittelt werden.

Vielmehr wére zu bericksichtigen, dass die Marktrisikoprdmie von DMS auch auf den
Anleiherenditen vieler Ldnder mit niedriger Bonitit beruht, deren Staatsanleiherenditen
sehr geringe oder keine Convenience Yield enthalten. Zur Abschitzung der deutschen
Convenience Yield wurden auch keine US-amerikanischen Anleihedaten herangezogen, obwohl
diese im Frontier-Gutachten (dort Seite 68) als Rechtfertigung fir die auf die
Renditekurve AAA der Eurozone begrenzte Vergleichsbetrachtung angefihrt werden:

»Deutsche Bundesanleihen weisen in der Eurozone eine dhnliche Sonderstellung
auf wie US-Treasuries fir USD-Investoren. “

Diese Annahme ist jedoch angesichts einer im Jahr 2017 vorgenommenen Analyse der
Convenience Yield der US-Staatsanleihen (Du, Wenxin and Im, Joanne and Schreger, Jesse,
The U.S. Treasury Premium (August 2017), NBER Working Paper No. 23759) nicht haltbar.
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" Soweit aus den zur Konsultation gestellten Unterlagén ersichtlich, hat sich weder der von
Ihnen beauftragte Gutachter noch Ihre Beschlusskammer mit der eigentlich relevanten
Fragestellung zur sachgerechten Bestimmung des Convenience Yield beschaftigt.

Wie in dieser zu der eigentlich relevanten Fragestellung erstellten Studie festgestellt
wurde, ist die Convenience Yield US-amerikanischer Staatspapiere mit funfjahriger
Laufzeit seit der globalen Finanzkrise zwischen 2008 und 2009 vollsténdig verschwunden.
Als Folge hieraus weisen andere Vergleichslénder - insbesondere aus Europa — deutliche
Convenience-Yield-Vorteile gegeniber den USA auf. Anhand der in der Studie
verdffentlichten Ergebnisse hiatten die von Ihnen beauftragten Gutachter ferner
einbeziehen missen, dass sich fir deutsche Staatsanleihen im Zeitraum zwischen 2010 und
2016 ein durchschnittlicher Convenience-Yield-Vorteil i.H.v. 43,6 Basispunkten ggu. US-
Anleihen nach Korrektur um Differentiale in Kreditrisiken und Wahrungskursen ergab. Da.in
dem Frontier-Gutachten die Ergebnisse der genannten Studie nicht verarbeitet wurden, ist
darin die sich fur US-Staatsanleihen ergebende Convenience Yield dberschétzt worden.

Festzuhalten ist daher, dass die von Ihnen beauftragten Gutachter eine Uberaus wichtige
Datenquelle zur Abschitzung der in den DMS-Daten enthaltenen Convenience-Yield-
Komponente unberiicksichtigt gelassen und in der Folge aufgrund einer nicht zu
begriindenden Annahme eine deutlich zu geringe Anpassung ermittelt haben.

Die im Frontier-Gutachten beschriebene Vorgehensweise zur Bestimmung der Convenience-
Yield-Differentiale ist dariiber hinaus zu kritisieren, weil darin ein unadjustierter Abgleich
von Umlaufsrenditen vorgenommen wurde. Die ‘Umlaufrenditen kdnnen trotz hochster
Bonitat der verglichenen Lander auch Landerrisikopramien (Default Spreads] enthalten. Dies
ist am Kapitalmarkt aufgrund unterschiedlicher Preise von Kreditausfaliderivanten (Credit
Default Swaps) fur die jeweiligen L&nder tatsachlich zu beobachten. Zur Ableitung der
deutschen Convenience Yield ware demnach, wie in der genannten Studie umgesetzt, zuerst
eine entsprechende Bereinigung der Umlaufrenditen vorzunehmen. Die von Ihnen
beauftragten Gutachter merken diesen Umstand sogar selbst an, wenn sie darauf hinweisen,
dass ,selbst auf Furo lautende Staatsanleihen sehr guter Bonitdt abhénglg vom
emittierenden Land zum Teil deutlich unterschiedliche Renditen aufweisen kdnnen”
(Frontier-Gutachten, Seite 66). Darliber hinaus wird dieses Verfahren in der im Frontier-
Gutachten fir die Ableitung der Convenience Yield herangezogenen Studie angewendet. Es
wird hierzu angefihrt: ,Mittels COS-Daten kann man daher den Unterschied der Convenience
Yield eines Landes zu Deutschland herausrechnen.“ (Frontier-Gutachten, Seite 67).
Gleichwohl nehmen die von Ihnen beauftragten Gutachter keine Bereinigung der hierfir
ursdchlichen Kreditrisiken bei der Ableitung des Anpassungsbedarfs vor, so dass die
vorgenommene Vergleichsbetrachtung auch insoweit verzerrt ist.
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III.  Gesetzliche Vorgaben des § 21 Abs. 2 Satz 1 EnWG

Wir bewerten die sich aus dem Beschlussentwurf ergebenden Eigenkapitalzinssatze auch
ungeachtet der oben angefiihrten konkreten Einzelkritik als nicht geeignet, den gesetzlich
in § 21 Abs. 2 Satz 1 EnWG statuierten Zielvorgaben zu entsprechen. Unsere Bedenken
beziehen sich dabei insbesondere auf das explizit von § 21 Abs. 2 Satz 1 EnWG
hervorgehobene Kriterium der Wettbewerbsfahigkeit, mit dem gewéhrleistet werden soll,
dass sich Investitionen in deutsche Strom- und Gasversorgungsnetze fir Kapitalgeber auch
angesichts der bestehenden Alternativen als hinreichend attraktiv darstellen.

Dieser gesetzgeberischen Zielrichtung kann die von Ihnen im vorliegenden Béschlussethurf
angekiindigte Zinssatzfestlegung - selbst nach der im Frontier-Gutachten (dort Seite 69)
erdrterten Anpassung - nicht genugen.

Diese Einschdtzung stiitzen wir auf verschiedene Anhaltspunkte, die sich zum Teil schon
den von Ihnen zur Konsultation gestellten Unterlagen entnehmen lassen, in dem von Ihnen
verdffentlichten Beschlussentwurf jedoch nicht bzw. nicht in der gebotenen Weise
gewiirdigt wurden.

1. Internationaler Vergleich

In dem Beschlussentwurf (dort Seite 38) wird angefihrt, dass die Priifung internationaler
Regulierungsentscheidungen eine Bandbreite des Eigenkapitalzinssatzes nach Steuern in
Hohe von 3,22 % bis 8,08 % ergeben habe und der von Ihnen als Mindestwert vorgesehene
Eigenkapitalzinssatz nach Steuern in Hohe von .in der Bandbreite der europdischen
Vergleichsldnder “ liege.

Bereits diese Betrachtung zeigt, dass die in der angekindigten Entscheidung diskutierten
Zinssétze im internationalen Vergleich nicht als wettbewerbsfahig angesehen werden
kénnen. Sie liegen vielmehr klar am unteren Rand der sich ergebenden Bandbreite, so dass
allein hieraus auf deutlich nachteilige Investitionsbedingungen fiir die in deutsche
Energieversorgungsnetze zu tatigenden Investitionen geschlossen werden muss.

Erschwerend kommt hinzu, dass in der von Ilhnen vorgenommenen Vergleichsbetrachtung
noch nicht die regulatorischen Besonderheiten derjenigen (wenigen) Lénder gewirdigt
worden sind, in denen ebenfalls Eigenkapitalzinss#itze in der von Ihnen vorgesehenen
GroBenordnung festgelegt worden sind. Gem&B den Feststellungen der von Ihnen
beauftragten Gutachter wéren insoweit insbesondere Portugal und Niederlande in den Blick
zu nehmen (Frontier-Gutachten, Seite 86). Die hiernach gebotene Auswertung der im
Frontier-Gutachten (dort Seite 77 ff.) getroffenen Feststellungen zu den Besonderheiten
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des im jeweiligen Land geltenden Regulierungssystems wirde ergeben, dass die
vergleichsweise niedrigen Zinssitze durch andere regulatorische Vorgaben zur Ermittlung
der Kapitalkosten kompensiert werden, die im deutschen Regulierungssystem so nicht
~ vorgesehen sind. Allein die Feststellung, dass sich die festzulegenden Zinssétze innerhalb
der Bandbreite aus Entscheidungen internationaler Regulierungsbehtrden befinden, ist
daher nicht hinreichend.

Auf rechtlicher Ebene ist dessen ungeachtet zu beriicksichtigen, dass es nach der Intention
des Verordnungsgebers ohnehin nicht auf die Frage ankommt, ob die Zinss#tze (gerade noch) .
in der Bandbreite einer internationalen Vergleichsbetrachtung liegen. GemaB § 7 Abs. 5

Satz 1 Nr. 2 StromNEV ist vielmehr auf die , durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals
von Betreibern von Stromversorgungsnetzen auf ausldndischen Mirkten® abzustellen. Zu

kritisieren ist daher, dass die nach der ausdriicklichen Anordnung des § 7 Abs. 5 Satz 1 Nr. .
2 StromNEV notwendige Wirdigung des sich aus den Feststellungen der von Thnen

beauftragten Gutachter ergebenden Durchschnittswertes bislang unterblieben ist.

Zu kritisieren ist weiter, dass bislang auch die Wiirdigung der im Frontier-Gutachten (dort
Seite 87) vorgenommenen Betrachtung der in internationalen Regulierungsentscheidungen
zugrunde gelegten Marktrisikopramien unterblieben ist. Wie oben erdrtert, stellt die
Marktrisikopramie das zentrale Element des von Ihnen nach § 7 Abs. 5 StromNEV zu
ermittelnden Wagniszuschlags dar, mit dem eine Absché@tzung der von einem Investor bei
einer Investition in ein Ubergreifendes Marktportfolio zu erzielenden Uberrendite erfolgt. '
GemaB den Aussagen der von Ihnen beauftragten Gutachter ist dabei ein internationaler
Fokus einzunehmen und mithin eine ,globale Marktrisikoprdmie zu ermitteln (Frontier-
Gutachten, Seite 28). Entgegen der im Frontier-Gutachten (dort Seite 88) vertretenen
Annahme wird die Aussagekraft der vorgenommenen Betrachtung internationaler
Regulierungsentscheidungen keinesfalls durch den erst zukinftigen Geltungszeitraum der
Eigenkapitalzinssatze eingeschrankt. Die hiermit implizit vertretene Annahme einer in der
naheren Zukunft eintretenden Reduzierung der Renditeerwartung ist nicht ansatzweise zu
belegen und steht tberdies im Widerspruch zu der von Ihnen selbst diskutierten Zinswende
(Beschlussentwurf, Seite 42). '

Da die Ermittlung der Marktrisikopramie weder von branchenspezifischen Besonderheiten
noch einer individuellen geographischen Perspektive abhangt, ist insbesondere ein Blick
auf die hierzu von anderen — internationalen — Regulierungsbehdrden herangezogenen
Ansitze von Bedeutung. Diese Betrachtung haben die von Ihnen beauftragten Gutachter
vorgenommen und dabei festgestellt, dass die im Beschlussentwurf angefihrte
Marktrisikopramie — sowohl bei Ansatz des geometrischen als auch des arithmetischen
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Mittels - deutlich unterhalb der anhand der einzelnen Regulierungsentscheidungen
ermittelten Bandbreite liegt (Frontier-Gutachten, Seite 91).

Mit anderen Worten: Von keiner anderen Regulierungsbehérde ist in den ab dem Jahr 2019
ergangenen Entscheidungen eine Marktrisikopramie angesetzt worden, die unter 4,5 %
liegt.

Eine im vorliegenden AusmaB unter diesem Wert liegende Marktrisikoprémie ist ein
schwerwiegendes Indiz dafUr, dass hiermit die tats#chliche Renditeerwartung der
Investoren nicht angemessen abgebildet wird und der insgesamt festzulegende
Eigenkapitalzinssatz daher im Vergleich mit einer Investition in Energieversorgungsnetze
anderer Lénder nicht wettbewerbsfahig ist.

Zumindest wdre das erhebliche Abweichen der im Beschlussentwurf ertrterten
Marktrisikoprémie von den herangezogenen Vergleichswerten ertirterungsbedurftig gewesen,
so dass nachvollziehbar wird, aus welchen konkreten Griinden nach Einschdtzung Ihrer
Behtirde die Annahme einer geringeren Marktrisikoprémie gerechtfertigt sein kdnnte.

In diesem Zusammenhang ist schlieBlich auf die besondere Bedeutung eines Vergleichs mit
Entscheidungen internationaler Regulierungsbehrden hinzuweisen. Aus den von anderen
Regulierungsbehdrden festgelegten Zinss4tzen und etwaigen Besonderheiten des jeweiligen
Regulierungssystems lasst sich sehr genau ableiten, welche Rendite Kapitalgeber bei einer
Investition in ausléndische Energieversorgungsnetze erzielen kénnen.

In der hierzu ergangenen hdchstrichterlichen Rechtsprechung ist die Relevanz dieser
Perspektive ausdriicklich bestatigt worden:

«Dariber hinaus missen sich deutsche Netze an  internationalen
Renditeerwartungen messen Iassen.” (Bundesgerichtshof, Beschluss vom
09.07.2018, EnVR 41/18, Rn. 121).

Die insoweit vorzunehmende Betrachtung internationaler Regulierungsentscheidungen
bietet daher einen wichtigen Anhaltspunkt fur die — von Ihrer Behtrde zu erdrternde -
Frage, ob die festzulegenden Eigenkapitalzinssétze dem Ziel der Wettbewerbsfahigkeit
entsprechen.

2. Praxis der Unternehmensbewertung

Wie oben beschrieben, sehen wir es aus mehreren Griinden — u.a. aufgrund der Anordnung in
§ 7 Abs. 5 Nr. 1 StromNEV sowie der Feststellungen der von Ihrer Behorde beauftragten
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Gutachter - als zwingend geboten an, bei der Bestimmung des Wagniszuschlags auch die
Praxis der Unternehmensbewertung mit einzubeziehen. ' )

Insbesondere aus der hierzu im Frontier-Gutachten — wie oben gesehen: mit unrichtigen
Werten — in-Bezug genommenen Empfehlung des FAUB zum Ansatz einer Marktrisikopramie
ergibt sich ein weiterer Beleg dafir, dass die von.Ihnen vorgesehenen Eigenkapitalzinssétze
nicht wettbewerbsfahig sind. Denn die vom FAUB mit Schreiben vom 25.10.2019 empfohlene
Marktrisikopramie (nach Unternehmenssteuer, vor persdnlicher Steuer) legt mit einer
Bandbreite von 6 % bis 8 % eine Renditeerwartung zugrunde, die mit den von Ihnen bzw.
den von Ihren Gutachtern vertretenen Ansitzen offenkundig nicht in Einklang zu-bringen
ist. ' '

Dabei ist zu betonen, dass die vom FAUB als maBgeblich eingestufte Marktrisikopramie
keine Unterschiede zu der im vorliegend von Ihnen herangezogenen CAPM anzusetzenden
Marktrisikopramie aufweist, die eine Abweichung der zu ermittelnden Werte rechtfeftigen
wirden. Vielmehr hat das OLG Dusseldorf bereits ausdriicklich festgestellt, dass in der
Praxis der Unternehmensbewertung

+gleichfalls die Investorenperspektive zu bewerten ist“ (OLG Dusseldorf,
Beschluss vom 22.03.20218, Az. VI-3 Kart 549/16 (V). Rn. 113).

Um zu gewshrleisten, dass die von Ihrer Behdrde festzulegenden Eigenkapitalzinssatze der
Rendite einer Alternativinvestition entsprechen ~ und damit letztlich dem Kriterium der
' Wettbewefbsfﬁhigkeit geniigen — sehen wir daher auch vor diesem Hintergrund eine
entsprechende Korrektur als dringend gebaten an. '

Bereits mit Blick auf die hierzu von Ihren Gutachtern aufgeworfene Frage (Frontier-
Gutachten, Seite 43) wird in der zu treffenden Entscheidung aber in jedem Fall zu erdrtern
sein, aus welchen konkreten Griinden eine derart drastische Unterschreitung der gem&B der
~ Praxis der Unternehmensbewertung anzusetzenden Marktrisikopramie gerechtfertigt sein
kdnnte.

3. Vorgehén der Beschlusskammer 2

Dass die von Ihnen vorgesehenen Eigenkapitalzinssétze nicht wettbewerbsfahig sind, ergibt
sich ferner durch einen Vergleich mit dem Vorgehen Ihrer Behdrde bei der Régulierung des
Telekommunikationsbereichs. Wir verweisen insoweit auf die bereits oben beim Punkt
Mittelwertbildung angesprochene Entscheidung der Beschlusskammer 2 vom 21.12.2020 (Az.
BK2a-20/020), in der ebenfalls ein Eigenkapitalzinssatz festgelegt worden ist. .
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Die Beschlusskammer 2 Ihrer Behdrde hat den von ihr festgelegten Eigenkapitalzinssatz
ebenfalls anhand des CAPM ermittelt (Beschluss vom 21.12.2020, Az. BK2a-20/020, Rn. 499
ff.). Fur die auch insoweit maBgebliche Marktrisikopramie werden in der Entscheidung der
Beschlusskammer zwei Vorgehensweisen diskutiert, die zu Werten in Hthe von 4,75 %
(Beschluss vom 21.12.2020, Az. BK2a-20/020, Rn. 548). bzw. 5,31 % (Beschluss .vom
21.12.2020, Az. BK2a-20/020, Rn. 600) fuhren.

Beide Werte sind deutlich héher als die im Beschlussentwurf (dort Seite 11) von Ihnen
vorgesehene Marktrisikoprdmie in Hthe von 3.7 %, so dass wiederum ein wichtiger
Anhaltspunkt dafir vorliegt, dass mit der von Ihnen angekindigten Entscheidung die
Renditeerwartung der Kapitalgeber erheblich unterschatzt werden wirde.

Die sich insoweit ergebende Abweichung zu dem Vorgehen im vorliegenden Verfahren ist vor
allem deshalb als bedenklich einzustufen, da auch die von der Beschlusskammer 2
angesetzte Marktrisikopramie in Hohe von 5,31 % ausschlieBlich auf der Betrachtung
historischer Kapitalmarktdaten beruht (Beschluss vom 21.12.2020, Az. BK2a-20/020, Rn.
587 ff.).

Von Bedeutung ist ferner, dass sich die Beschlusskammer 2 fir den Ansatz der sich nach
den Mitteilungen der Europaischen Kommission ergebenden Marktrisikopramie - also des
htheren Wertes — entschieden und hierfir insbesondere auf die vom Gremium europ&ischer
Regulierungsstellen fir elektronische Kommunikation (GEREK) fur die Mitgliedsstaaten der
Union vorgenommene Ermittlung landerspezifischer Marktrisikopramien Bezug genommen
hat:

»Vielmehr geht aus den oben ersichtlichen Ergebnissen hervor, dass die
nationalen Werte fir Deutschland (4,9% im geometrischen und 8,2% im
arithmetischen Mittel) hoher als die entsprechenden unionsweiten Werte
liegen, so dass gerade ein Ansetzen des oberen unionsweiten Mittelwertes von
5,31% den nationalen Begebenheiten am besten entspricht.* (Beschluss vom
21.12.2020, Az. BK2a-20/020, Rn. 600).

Eine Marktrisikopramie in Hohe von 5,31 % liegt demnach sogar im unteren Bereich der sich
nach den Feststellungen der GEREK fUr Deutschland ergebenden Bandbreite.

Fur die Orientierung an dem - zu einem hbheren Zinssatz fiuhrenden - Vorgehen gem&B der
Mitteilung der Européischen Kommission hat die Beschlusskammer 2 Ihrer Behtrde darliber
hinaus auf die anzustrebende Vereinheitlichung der Investitionsbedingungen verwiesen:

~Indem entsprechend der WACC-Mitteilung die Methodik der Zinsermittiung
eurgpaweit vereinheitlicht wird, kénnen Fehlanreize fir Investitionen durch
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Unterschiede in den Kapitalzinsen vermieden werden. [Besbhluss vom
21.12.2020, Az. BK2a-20/020, Rn. 652). . '

Hierin ist nach unserer Auffassung ein Uberaus wichtiger Aspekt der gem&B § 21 Abs. 2
Satz 1 EnWG zu gewshrleistenden Wettbewerbsfahigkeit der Eigenkapitalzinssatze zu
sehen, fur dessen Beriicksichtigung eine Auseinandersetzung mit den Entscheidungen
internationaler Regulierungsbehdrden (siehe oben), aber auch der von Ihrer Behérde im -
Telekommunikationsbereich getroffenen Zinssatzfestlegung erfolgen muss.

Die mit dem von Ihnen versffentlichten Beschlussentwurf angekindigte Entscheidung wird
" diesen Anforderungen offenkundig nicht gerecht, so dass eine entsprechende Anpassung
notwendig ist. :

4. Gewihrleistung stabiler Investitionsbedingungen

Wie bereits in der Vorbemerkung angefihrt, ist allein der Umstand, dass es mit dem von .
Ihnen angekUndigten Vorgehen zu einer deutlichen Absenkung der fur Investitionen in
deutsche Energieversorgungsnetze geltenden Eigenkapitalzinssatze kommen wirde, als
iiberaus kritisch einzustufen. Ein solches Ergebnis misste, wie gAesagt,A zumindest mit
objektiv nachvollziehbaren - nicht allein methadischen - Argumenten gerechtfertigt -
werden konnen. Dabei wire insbesondere zu belegen, dass trotz-den oben errterten
,Ableitungen aus der Betrachtung der international festgelegten Eigenkapitalzinssétze, der
Praxis der Unternehmensbewertung sowie der Vorgehensweise der Beschlusskammer 2 Ihrer
Behdrde von einer nochmals erheblich reduzierten Renditeerwartung der Kapitalgeber
‘ausgegangen werden darf. Nur anhand eines solchen Nachweises ware hinreichend
nachvollziehbar, ob die von Ihnen angekundigten Eigenkapitalzinssétze als
wettbewerbsfahig eingestuft werden kdnnen.

Neben einer in diesem Sinne vorzunehmenden Darlegung wird in der von Ihrer Behdrde zu
treffenden Entscheidung auch mit in die Abwsgung einzustellen sein, aus welchen konkreten
Grinden von dem Ziel moglichst stabiler Investitionsbedingungen abgewichen werden
kénnte. ' '

Wir verweisen auch insoweit auf die von Ihrer Behdrde fir die Regulierung des
Telekommunikationsbereichs getroffene Entscheidung: '

.Denn fir die Investitionsbereitschaft der Kapitalgeber ist die Stabilitat der
langfristigen Zinssatzentwicklung von entscheidender Bedeutung, weil stabile
Zinsen ein grundsdtzliches Vertraven in die Rentabilitit der Investition
schaffen und den Kapitalgebern eine Planung ihrer Investition erméglichen.
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Gerade die Planbarkeit ist fur Investitionen in Netzinfrastrukturen wichtig,
weil es sich hierbei um besonders langfristige Investitionen handelt, die nur
getatigt werden, wenn die Rahmenbedingungen langfristig konstant bleiben.*
(Beschluss vom 21.12.2020, Az. BK2a-20/020, Rn. 711).

Diese Erwdgungen sind auf die vorliegend von Ihrer Behtrde zu treffende Entscheidung
uneingeschrénkt (bertragbar. Insbesondere geht es auch vorliegend um besonders
langfristige Investitionen, die ein hinreichendes Vertrauen in mdglichst konstante
Rahmenbedingungen erfordern. Die von Ihnen beabsichtigte — drastische — Reduzierung der
Eigenkapitalzinssdtze gegeniiber dem aktuell geltenden Niveau ist hiermit indes nicht
vereinbar. Dabei ist zu bedenken, dass bei einer Fortschreibung der von Ihnen
herangezogenen Systematik wegen der Absenkung des Basiszinssatzes nach § 7 Abs. 4 Satz
1 StromNEV mit einer weiteren Reduzierung der Eigenkapitalzinssdtze zu rechnen wére.

Bei der Gewahrleistung stabiler Investitionsbedingungen handelt es sich demnach um einen
weiteren — wesentlichen - Aspekt, der durch das von Ihnen beabsichtigte Vorgehen berlhrt
wird und der daher zwingend in die Ausgestaltung des Ihrer Behtrde bei der
Zinssatzfestlegung eingerdumten Entscheidungsspielraums einzubeziehen ist.

IV. Fazit

Oer von Ihnen verdffentlichte Beschlussentwurf ist uhter mehreren Gesichtspunkten zu
kritisieren und wird den zu beachtenden Anforderungen nicht gerecht.

Die oben dargelegten Bedenken fassen wir wie folgt zusammen:

lunachst steht nach unserer Auffassung fest, dass die von Ihnen angekindigten.
Eigenkapitalzinssétze nicht mit den vom Gesetzgeber in § 21 Abs. 2 Satz 1 EnWG
statuierten Anforderungen vereinbar sind. Neben der im Detail gegen das methodische
Vorgehen anzufiihrenden Kritik ist fur uns insbesondere offenkundig, dass die nach dem
Beschlussentwurf festzulegenden Eigenkapitalzinssatze nicht wettbewerbsfahig sind. Dies
wirde ebenfalls fUr lediglich um 0,25 Prozentpunkte erhthte Eigenkapitalzinssétze gelten.

Daneben ist das in dem Beschlussentwurf erlduterte Vorgehen zur Ermittlung der
Eigenkapitalzinssdtze in einer Vielzahl von Punkten zu ergénzen. Diese Ergédnzungen
betreffen vor allem die oben benannten entscheidungserheblichen Aspekte, fir die weitere
Untersuchungen erforderlich sind, bzw. die zwingend in die von Ihrer Behtrde zu treffende
Abwagungsentscheidung einbezogen und daher auch in der Begriindung Ihrer Entscheidung
erldutert werden missen. ‘
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Eine Auseinandersetzung Ihrer Beschlusskammer mit den aufgefihrten Kritikpunkten in
der von Ihnen vorzunehmenden Abwagungsentscheidung muss nach unserem Verstandnis zu
einer deutlichen Erhthung der festzulegenden Eigenkapitalzinsséatze fihren.

Mit freundlichen GriiBen
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