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Sehr geehrte Damen und Herren,

mit Veroffentlichung im Amtsblatt 13/2021 hat die Bundesnetzagentur die Beschlussentwiirfe
zur Festlegung der Eigenkapitalzinssatze fir Alt- und Neuanlagen fur die Betreiber von Gas-
und Elektrizitatsversorgungsnetzen zur Konsultation gestellt (Mitteilungen Nr. 198/2021 und
199/2021). Dabei wurde ein Zinssatz von 4,59 % fiir Neuanlagen bzw. 3,03 % fiir Altanlagen
in Aussicht gestellt. Wir bedanken uns zunachst fiir diese Méglichkeit und nehmen zu den

Einzelthemen der Festlegungsentwiirfe wie folgt Stellung:
A. Executive Summary

Die bisherigen Festlegungsentwiirfe missachten die Vorgabe des § 21 Abs. 2 EnWG, da sie
den Netzbetreibern keine angemessene, wettbewerbsfahige und risikoangepasste Verzinsung
des Eigenkapitals bieten. Nach den Entwiirfen begegnet die Bestimmung des risikolosen
Basiszinssatzes, der darauf aufzuschlagenden Marktrisikopramie sowie des Risikofaktors
gleichermalten groRen Bedenken. Auffallend ist die mangelnde Transparenz der

Festlegungsentwiirfe in vielen Belangen ebenso wie das uneinheitliche methodische

Vorgehen. Wir wollen auf die verschiedenen Aspekte nachfolgend naher eingehen.
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B. Formelle Defizite der Anhdrung

Grundsétzliche Kritik richtet sich schon gegen die Intransparenz der verwendeten Datenbasis.
Die Beschlusskammer leitet die Marktrisikopramie aus historischen Datenreihen ab und
verwendet hierzu das Credit Suisse Total Investment Returns Yearbook 2021 der Autoren
Dimson, Marsh und Staunton (,DMS-Daten“). Die DMS-Daten stehen fiir die Betroffenen nur

auszugsweise kostenlos zur Verfligung,
vgl. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021, Summary Edition.

Die vollstéandige Datenbasis ist fir die Adressaten der kiinftigen Festlegungeh nur kéiitﬂich zu
erwerben. Vor 'dem Hintergrund der Trahsparenzbemi]hungen der Bundesnetzagentur im
‘Bereich der Regulierung erscheint es geradezu ironisch, dass adsgerechnet bei den eigenen
Festlegungen auf solche Datenquellen zurilickgegriffen wird. Wir weisen daher darauf hin, dass
die Verwendung von Datenreihen der Weltbank, die vollumfanglich éffentlich zugénglich sind,
der transparentere Weg der Festlegung wére. Hierauf hat bereits Oxera hingewiesen,

vgl. Oxera, Bestimmung der Marktrisikoprémie auf Basis internationaler Daten,
Gutachten im Auftrag der Netze BW vom 16. Marz 2021. ‘

im Ubrigen ist die verwendete Datenbasis sogar in mehrfacher Hinsicht intransparent. Die
Zusammensetzung der Daten ist nicht nachvoliziehbar. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf
die Gewichtung einzelner Lander in den Daten. Auf diesen Punkt wird spéter nochmals
gesondert eingegangen. |

Nach-unserer Auffassung stellt dieses intransparente Vorgehen einen Begriindungsmangel
nach §73Abs.1S.1EnWG iV.m. § 39 Abs. 18.2 VwVfG dar. Der BGH hat bereits
mehrfach ehtschieden, dass der Transparenz der Anreiz\regulierung'eine wichtige Rolle
zukommt, jedenfalls soweit dabei der Schutz von Betriebs- und Geschaftsgeheimnissen
gewahrt bleibt,

vgl. BGH, Beschluss vom 22. Juli 2014, Az. EnVR 59/12, RZ. 38 ff. in juris; BGH,
Beschluss vom 11. Dezember 2018, Az. EnVR 1/18, Rz. 22 1. in juris.

Zwar bezieht sich die Rechtsprechung teilweise auf die Transparenz gegentber der
Offentlichkeit. Wenn aber bereits die Adressaten der geplanten Festlegungen diese hipht
nachvollziehen kénnen, so kann es die Offentlichkeit regelméRig schon gar nicht. Jedenfalls
kénnen die Betroffenen vorliegend die Festlegungsentwiirfe teilweise gar nicht und im Ubrigen

nicht ohne erheblichen Aufwand nachvoliziehen.



C. Methodische Miéngel in den Festlegungsentwiirfen

.  Umlaufsrendite

Die Umiaufsrendite geht als statistische GréRe direkt in die Berechnung des Zinssatzes mit
ein. Hinsichtlich der Umlaufsrendite sei der Vollsténdigkeit halber lediglich angemerkt, dass
sich ausweislich der Tabelle auf S. 6 der Festlegungsentwiirfe eine auf die letzten zehn
abgeschlossenen Kalenderjahre bezogene durchschnittliche Umlaufsrendite von 0,733 %
ergébe. Dies beruht auf Rundungsdifferenzen der Jahreswerte. Wir regen zur besseren
Nachvollziehbarkeit eine alternative Darstellung an, die den nach den Daten der Bundesbank
errechneten Wert von 0,735 % deutlicher ausweist, indem etwa die Nachkommastellen

entsprechend erweitert werden.
ll. ‘Anwendung des CAPM zur Berechnung des Wagniszuschiags

Die Beschlusskammer ermittelt den Wagniszuschlag mithilfe des Capital-Asset-Pricing-Model
(,,CAPM“) als Produkt der Marktrisikopramie und des Risikofaktors (,Betafaktor*). Der so
errechnete Wagniszuschlag betrégt demnach mind. 3,0 % (3,7 x 0,81). Die Marktrisikopramie
stellt dabei den von einem Investor erwarteten Aufschlag auf eine risikofreie Anlage
(wrisikoloser Basiszinssatz“) in ein weltweit diversifiziertes Portfolio dar. Aus unserer Sicht
wurden sowoh! der risikolose Basiszinssatz, die Marktrisikopramie und auch der Betafaktor

nicht sachgerecht ermittelt. Im Einzelnen:
1. Bestimmung der Marktrisikopramie
a) Bestimmung des risikolosen Basiszinssatzes

Bei der Bestimmung der Eigenkapitalzinssétze kommt es vorliegend zur Anwendung zwei
verschiedener risikoloser Basiszinsséize. Einerseits gibt § 7 Abs. 4 S. 1 Strom-/GasNEV den
auf die letzten zehn abgeschiossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt der
Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere zuziiglich eines Wagniszuschlags als
Obergrenze vor. Diesen Wagniszuschlag bestimmt die Beschlusskammer mithilfe des CAPM,
wobei dort zur Abschétzung der Marktrisikoprdmie ein anderer risikoloser Basiszinssatz
verwendet wird. Die Umlaufsrendite nach § 7 Abs. 4 S. 1 Strom-/GasNEV enthalt dabei nicht
nur deutsche Staatsanleihen, sondern auch Anleihen von Banken und Unternehmen (Nicht-

MFls),

vgl. Bundesbank, Kapitalmarktstatistk M&rz 2020, Statistisches Beiheft 2 zum
Monatsbericht, S. 36.

Demgegeniber verwenden DMS zur Ableitung der Marktrisikoprémie einen risikolosen
Basiszinssatz unter Betrachtung reiner Staatsanleihen von 32 Landem (Weltanleiheindex),

vgl. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021, Summary Edition, S. 60.




Da somit erhebliche Unterschiede zwischen der Betrachtung in Deutschland und den DMS-
Daten bestehen, diirffen letztere nicht einfach unreflektiert bernommen werden.
Industrieobligationen bester Bonitat weisen regelméfig hohere Risiken auf als Staatsanleihen
bester Bonitdt, womit gleichzeitig deren Renditeerwartung steigt. Zwischen den beiden
risikolosen Zinssatzen ist durch diesen methodischen Unterschied schon im Grundsatz keine

Vergleichbarkeit gegeben.

Bei DMS dient die Rendite eines Weltanleiheindex als risikoloser Basiszinssatz, die Rendite
eines Weltaktienindex zur Abschétzung der Marktrisikoprémie. Hierbei ist anzumerken, dass
die unterschiedliche Gewichtung des Weltanleiheindex und des Weltaktienindex nicht
nachvollziehbar ist. Wahrend der Weltanleiheindex bei DMS nach Bruttoinlandsprodukt (,BIP*)
gewichtet ist, wird der Weltaktienindex nach Marktkapitalisierung gewichtet. Frontier
Economics errechnen so unterschiedliche Werte fiir den deutschen risikolosen Basiszinssatz
(=0,74 %) und den von DMS verwendeten risikolosen Basiszinssatz zur Schatzung der
Marktrisikopramie (=0,84 %). Die Renditen von Weltanleihe- und Weltaktienindex bei DMS
sind damit dem  Grunde nach nicht vergleichbar, da die Renditeerwartungen hicht

lbereinstimmen (Investition nach Marktkapitalisierung bzw. BIP).

Uberdies ermittelte Frontier Economics, dass deutsche Staatsanleihen gegeniiber anderen
européischén Staatsanieihen gleicher Bonitét einen zukanftigen Vorteil in Form einer
Verflgbarkeitspramie durch die Funktion als Zahlungsmittel oder Sicherheitsleistung
aufweisen (,convenience yield“). Frontier Economics haben dabei Iediglicﬁ untersucht, ob ein
convenience yield im Rahme_n der Eurokrise bestand. Wir erachten es fiir dringend notwendig,
die Marktrisikopramie auch um diesen Anteil zu erhéhen. Die betrachteten Anleihen kénnen
von Investoren in der Zukunft zu einem héheren Preis verkauft werden, was in einer erhdhten
Rendite miindet und in heutige Renditeerwartungen eingepreist wird. Die alternative Investition
in einen deutschen Netzbetreiber bietet daher ohne Berlicksichtigung eines convenience
yields eine im Vergleich geringere Rendite. Zudem solite untersucht werden, ob sich ein
erhdhter convenience yield im Rahmen der noch immer andauernden Covid19-Pandemie

ergibt.

b) Gewichtung der Lénder im Weltportfolio (Weltaktienindex)

Die Beschlusskammer ermittelt die Marktrisikoprémie deutscher Netzbetreiber, indem sie die
Entwicklung von vergleichbaren Unternehmen mit einem Weltaktienportfolio basierend auf den
DMS-Daten vergleicht. Die Beschlusskammer verkennt hierbei allerdings die Gewichtung der
einzelnen Lénder und Mérkte innerhalb des gewéhiten Weltaktienportfolios. Zudem ist die
Datenbasis hinsichtlich der Gewichtung (iberaus intransparent.

Frontier Economics leiten die Rendite des Weltportfolios aus der historischen
~Marktkapitalisierung des Streubesitzes ab. Soweit diese Daten nicht zur Verfligung stehen,



wurde die Marktkapitalisierung einzelner Lénder Uber das BIP geschétzt. Diese
Vorgehensweise ist nicht nachvollziehbar. Marktkapitalisierung und BIP missen nicht
zwingend miteinander korrelieren. So zeigen statistische Daten etwa fiir die USA im Jahr 2007
eine Marktkapitalisierung von ca. 19,9 Billionen USD bei einem BIP von ca. 14,5 Billionen
USD. Demgegeniiber betrug die Marktkapitalisierung im Jahr 2008 nur noch ca. 11,6 Billionen
USD bei einem BIP von ca. 14,7 Billionen USD,

Quelle: Statista

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/60431 4/umfrage/marktkapitalisierung-der-

boersennotierten-unternehmen-in-den-usa/

https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1441 8/umfrage/bruttoinlandsprodukt-in-

den-usa/

Wéhrend die Marktkapitalisierung in den USA aufgrund der damaligen Wirtschaftskrise
erheblich abgenommen hat, blieb das BIP also nahezu unverandert. Die Approximation der
Marktkapitalisierung durch Betrachtung historischer BIP-Daten ist damit fiir die Adressaten der
geplanten Festlegung nicht nachvoliziehbar. Gegen diese Verwendung der Daten spricht
auch, dass Investoren regelmiRig nicht nach Marktkapitalisierung und BIP investieren,
sondern sich fiir eine der beiden Strategien entscheiden. Ein Investment nach BIP erscheint
vorliegend aber schon deshalb zweifelhaft, da das CAPM grundsitzlich von der Risikoaversitit
der investoren ausgeht,

vgl. S. 10 der Festlegungsentwiirfe.

Bei einem Investitionsverhalten nach Hohe des BIP einzelner Lénder ergibt sich hingegen eine

Ubergewichtung der emerging markets,
vgl. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021, Summary Edition, S. 36 f.

Dies widerspricht jedoch dem risikoaversen Verhalten, da Investitionen in emerging markets
immer mit einem hdheren Risiko behaftet sind. In den emerging markets sind Investitionen
schon héufig aufgrund der staatlichen Ausrichtung mit groRer Unsicherheit behaftet, wie sich
etwa am Beispiel China zeigt.

Uberdies ist die Gewichtung der einzelnen Lénder in den DMS-Daten vollkommen
intransparent. Dies hat Frontier Economics sogar selbst festgestelit und darauf hingewiesen,
dass die Untersuchung der Gewichtung zur Priifung der Robustheit des Ergebnisses hilfreich

ware,

vgl. Gutachten von Frontier Economics, S. 32.




Die Adressaten der geplanten Festlegungen kdnnen die Ergebnisse somit nicht selbst
nachvoliziehen. Entgegen der Auffassung der Beschlusskammer ist die mangeinde

Transparenz auch keineswegs unbeachtlich,
vgl. S. 15 der Festlegungsentwiirfe.

Hinsichtlich der Gewichtung einzelner Lander ist weiter anzumerkén, dass die DMS-Daten
auferhalb der urspriinglichen 23 verwendeten Lénder-Datensétze sehr llickenhaft sind. Der
BGH hat zu den Eigenképitalzinssétzen der dritten Regulierungsperiode entschieden, dass
einzelne Landerdaten nicht einbezogen werden diirfen, wenn fiir das entsprechende Land
Daten nur flir einen wesentlich geringeren Zeitraum zur Verfligung stehen als fir die librigen

Lander,

vgl. BGH, Beschiuss vom 9. Juli 2019, Az. EnVR 52/18, Rz. 65 ihjuris.

Fir DMS-23 stehen Daten von 1900 bis heute zur Verfligung. Hierbei ist allerdings schon
anzumerken, dass fiir China und Russland aufgrund der Politik nationaler Abschottung und
der damit fur Auslénder einhergehenden SchlieRung der Kapitalméarkte Daten nur fir ca. ein
Drittel des gesamten Betrachtungszeitraums zur Verfiigung stehen. Fir die zuséatzlichen neun
Lander im Datensatz DMS-32 stehen Daten friihestens ab ca. 1950, Uiberwiegend jedoch erst
ab ca. 1965 zur Verfigung. Auch bei den weiteren 58 Landern des Datensatzes DMS-90 zeigt
sich, dass die Daten friihestens ab ca. 1975 zur Verfligung stehen,

vgl. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021, Summary Edition, S. 35.

Diese insgesamt unreflektierte bzw. unbereinigte Verwendung der DMS-Daten ist aus den
dargelegten Griinden methodisch unzureichend und zur Ermittlung der Marktrisikopramie nicht
geeignet. Nach der Rechtsprechung des BGH dirften die Daten dieser Lénder nicht verwendet

werden.

¢) Fokussierung auf Streubesitz widerspricht Investitionsverhalten

DMS gehen bei der Berechnung der Welt-Marktrisikoprédmie ausschlieRlich von den in
Streubesitz (,free float‘) befindlichen Aktien aus (,investible market®). Dieses Vorgehen stelit
einen ungeeigneten Vergleich fiir die Investoren in deutsche Netzbetreiber dar und verfélscht
die Renditeerwartungen dieser Investoren. Die ganz {iberwiegende Mehrheit der deutschen '
Netzbetreiber ist als Kapitalgeselischaft in Form einer Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
organisiert. Nur die wenigsten Netzbetreiber firmieren als Aktiengesellschaft. Die historischen
Daten der Renditen von Investitionen in GmbHs (bzw. deren ausléndische Pendants) gehen
in die DMS-Daten bereits insgesamt nicht ein. Die Anteilseigener der deutschen Netzbetreiber
sind auferdem bereits aller Regel nach Groflinvestoren. Solchen investoren steht bei
Investition in ein Weltportfolio ebenfalls ein groferer Markt als nur der Streubesitz zur
Verfligung. Sie sind demnach nicht an den bérsengehandelten Streubesitz gebunden, sondern



kénnen unabhéngig davon groRere Aktienpakete erwerben. Die Beschlusskammer weist
richtigerweise auch darauf hin, dass die DMS-Daten free-float-adjusted sind,

vgl. S. 15 der Festlegungsentwiirfe bzw. S. 90 des Gutachtens von Frontier Economics.

Demnach wire es nur folgerichtig, eine nicht-adjustierte Datenbasis (,full-fioat*) zu verwenden,
die die gesamten Investitionsmoglichkeiten der potenziellen Investoren in deutsche
Netzbetreiber abbildet. Passenderweise weisen DMS sogar selbst darauf hin, dass ihr
Datensatz einen groflen Teil des fiir GroRinvestoren zur Verfligung stehenden Marktes nicht
abbildet, was sich insbesondere negativ auf emerging markets auswirkt, da der Streubesitz
dort beheimateter Aktiengeselischaften (42 %) nicht einmal die Halfte des Streubesitzes von
Unternehmen in Industrieldndern ausmacht (89 %),

vgl. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021, Summary Edition, S. 37.

In der Folge miisste die Marktrisikoprémie fiir Investoren von deutschen Netzbetreibern héher
ausfallen. Denn Investitionen auBerhalb des Streubesitzes bzw. in eine GmbH sind mit
groBeren Risiken verbunden als reine Investitionen in bérsengehandelte Wertpapiere. Anteile
an einer GmbH sind nicht borsengehandelt und damit bereits von Natur aus weniger liquide.
Hinzu kommen auRerdem die besonderen Formerfordernisse bei der Ubertragung von GmbH-
Anteilen, namiich der notariellen Beurkundungspflicht, § 15 Abs. 3 GmbHG. Aufgrund dieser
Einschrénkungen haben Investoren deutscher Netzbetreiber grundsatzlich eine héhere
Renditeerwartung. Zwar ist die Handelbarkeit der Wertpapiere eine methodische Annahme
des CAPM. Jedoch geht diese aus den dargelegten Griinden an der Lebenswirklichkeit vorbei.
Dies rechtfertigt daher eine Erhdhung der nach dem CAPM ermittelten Marktrisikopramie.

d) Weitere Griinde zur Erhéhung der Marktrisikoprimie

Frontier Economics haben sich gegen weitere Anpassungen der Marktrisikopréamie
ausgesprochen. Dies missachtet nach unserer Auffassung aber die gestiegenen
Schwierigkeiten der Netzbetreiber sowie das derzeitige regulatorische Umfeld.

Es bestehen gro3e Unscharfen zwischen den tatséchlichen Kosten des Netzbetriebs und den
Kosten, die letztlich regulatorisch in Ansatz gebracht werden diirffen. Netzbetreiber in
Deutschiand sind aufgrund vielfacher Verédnderungen zu Ausgaben gezwungen, die oft nur
teilweise wieder verdient werden konnen, dies nicht zuletzt auch durch das politische Umfeld,
dem sich etwa Stadtwerke stark ausgesetzt sehen. Die Energiewende zwingt die Netzbetreiber
zu Verénderungen des Netzgeschéfts, etwa durch die Anbindung von Ladeséulen, die groRere
Einbindung kleinerer Erzeugungsanlagen durch inzwischen bundesweit geplante
Photovoltaik-Pflichten fir Héuser oder die Planung und Errichtung von Wasserstoffnetzen,
deren kinftige Regulierung derzeit noch nicht absehbar ist. Hinzu kommen
Kapitalmarktschwankungen im Zuge der Covid19-Pandemie, deren Einbeziehung in die
Eigenkapitalverzinsung von Frontier Ecomonics noch als zu frith empfunden wird. Insgesamt




ergeben sich daraus vielfache Wagnisse fiir die Netzbetreiber in Deutschland, die die
Festlegungsentwtlirfe nicht abbilden. Dadurch entstehende Mehrkosten mﬁssen' regelméaiig
mit Eigenkapital kompensiert werden. Wir erachten es daher fiir notwendig, diese Aspekie
‘einer griindlicheren Prifung zu unterziechen und die Marktrisikoprémi.e entsprechend

anzuheben.

Vor diesem Hintergrund erachten wir es in den genannten Fillen sowie im Hinblick auf die
oben genannten Aspekte des unterschiedlichen Basiszinssatzes in den DMS-Daten und der
Strom-/GasNEV sowie dem convenience yield deutscher Staatsanleihen fiir notwendig,
etwaige Erhdhungen der Marktrisikoprémie am oberen Ende der jeweiligen Brandbreite
auszurichten. Wir méchten dabei insbesondere zu bedenken geben, dass die Festlegung der
Eigenkapitalverzinsung fiir die Dauer einer flinfjdhrigen Regulierungsperiode erfolgt und die
sich hierauf negativ auswirkenden Aspekte zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht vollstéandig der
Hohe nach bestimmt werden kdnnen. Weitere Einschréankungen auf den Kapitaimérkten oder
steigende regulatorische Anforderungen missten die Netzbetreiber somit selbst finanzieren.
Die Beschlusskammer riskiert mit dem derzeitigen Vorgehen jedenfalls die Lebensfahigkeit
der Netze, die jedoch europarechtlich vorgeschrieben ist, vgl. Art. 59 Abs. 7 lit. a) der Richtlinie

(EU) 2019/944.
e) PIauSibilisierung der Hohe der Marktrisikopramie

* Auch andere Institutionen schatzen die Marktrisikopramie inégesamt héher ein. So empfiehlt
etwa der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (,FAUB*) des
Instituts der Wirtschaftsprifer (,IDW") fiir die Marktrisikoprdmie eine Bandbreite von 6 bis 8 %,

vgl.. IDW,  Auswirkungen der  Ausbreitung des  Coronavirus  auf
Unternehmensbewertungen, Fachlicher Hinweis des FAUB vom 25. Mérz 2020, S. 3.

| Oxera schéatzt die Marktrisikopramie auf einen Wert ,deutlich ber 5 %",

vgl. Oxera, Bestimmung der Markirisikoprdmie auf Basis internationaler Daten,
Gutachten im Auftrag der Netze BW vom 16. Marz 2021. S. 52.

ValueTrust ermittelte im Auftrag des BDEW eine Marktrisikoprémie in H6he von 7,5 %,
vgl. ValueTrust, Gutachtliche Stellungnahme zur kapitalmarktkonformen Errﬁittlung

CAPM-basierter Eigenkapitalkosten ' der Erldsobergrenzenregulierung fiir die 4.

Regulierungsperiode, S. 116.

Gemeinsam haben diese Papiere damit, dass die dort errechneten Marktrisikopréamien wéit
tiber dem von der Beschlusskammer ermittelten Wert liegen. Damit zeigt bereits dieser
Vergleich, dass die Zweifel an den hiesigen Festlegungsentwiirfen offenbar nicht unbegriindet

sind.



2. Bestimmung des Betafaktors

Zur Ableitung des Betafaktors deutscher Netzbetreiber werden die Verhéitnisse von
Netzbetreibern auf den internationalen Kapitalmérkten betrachtet, um so das systematische
Risiko des Netzbetriebs zu quantifizieren. Die Zusammensetzung der Vergleichsgruppe
begegnet dabei erheblichen Bedenken. Gleichzeitig finden sich methodische Inkonsistenzen
bei der Ableitung des Betafaktors und der Marktrisikopramie. Im Einzelnen:

a) GroBe und Zusammensetzung der Vergleichsgruppe

Die Bestimmung des Betafaktors basiert unserer Ansicht nach auf willkiirlich gewahlten
Vergleichsparametern. Insbesondere fillt die Vergleichsgruppe an ausldndischen
Netzbetreibern deutlich zu klein aus. Es werden gerade einmal elf Unternehmen berticksichtigt
(,Short List), von denen zwei in Spanien, zwei in Italien und drei in Australien beheimatet sind.
Angesichts der fast vierstelligen Zahl deutscher Netzbetreiber erscheint die Vergleichsgruppe
bereits unverhéltnismaRig klein. Wahrend Frontier Economics lediglich bérsennotierte
Vergleichsunternehmen betrachtet, ist die iiberwiegende Mehrheit der deutschen
Netzbetreiber nicht borsennotiert. Fiir nicht bérsennotierte Unternehmen stellen sich die von
Frontier Economics verwendeten Vergleichsparameter génzlich anders dar, wie etwa die Geld-
Brief-Spanne (.Spread"), die bei GmbHs mangels Bérsennotierung nicht existiert. Da Frontier
Economics die Long List nicht vorlegt, kann deren Einschrankung auf die Short List auch nicht
Uberpruft werden. Wir erachten es fiir dringend notwendig, die Long List zu veréffentlichen und
die Einschrénkung ausfuhrlicher zu begriinden.

Unabhéngig dieser mangeinden Transparenz lasst sich auch die Methodik der Erstellung der
Short List bereits inhaltlich nicht nachvollziehen. Der Gutachter begriindet die Auswahl mit der
Einschrénkung auf Unternehmen, deren Netzgeschift mind. 75 % der unternehmerischen
Aktivitét ausmacht. Nach Aussage des Gutachters wiirde sich sonst ein héheres Beta ergeben,
da die Ubrigen untemehmerischen Aktivitéiten das Beta des Netzbetriebs beeinflussen wiirden,

vgl. S. 48 des Gutachtens.

Die Auswahl des Gutachters verkennt dabei die weitestgehend harmonisierten Regelungen
zur Entflechtung in der Européischen Union. Der Netzbetrieb und andere unternehmerische
Aktivitdten missen, auch buchhalterisch, strikt voneinander getrennt werden. Damit lieRe sich
zumindest fiir europdische Netzbetreiber das systematische Risiko exakt bestimmen. Insofern
ist die Einschréinkung der Short List nicht sachgerecht. Das errechnete Beta von 0,81 % basiert
auf falschen Annahmen. Ohne Vorlage der Long List und der genauen Einschrénkung auf die
Short List kann derzeit nicht mit Sicherheit gesagt werden, ob das Beta Uber- oder
unterbewertet wurde. Die Begriindung ist damit bereits inhaltiich falsch und die Willkiir der

Zusammensetzung praktisch bewiesen.




Des Weiteren verzerrt die Aufnahme von mehreren Vergleichsunternehmen eines Landes die
Vergleichswerte zu Lasten der deutschen Netzbetreiber. Die Beschlusskammer geht
richtigerweise davon aus, dass Netzbetreiber als natlrliche Monopole zumindest in den
Industrieldndern einer Regulierung unterfallen. Netzbetreiber aus dem gleichen Land
unterliegen dabei regelmaRig einer gleichartigen Regulierung (insb. durch die
Regulierungsvorgaben der Europdischen Union in Europa). Die Betrachtung mehrerer
auslandischer Netzbetreiber aus demselben Land stellt somit eine Verzerrung dar, da sich
aufgrund der regulatorischen Gleichheit keine Unterschiede in der Rendite finden lassen
soliten. Etwaige Unterschiede | mussten  logischerweise auf  unterschiedlichen
unternehmerischen Entscheidungen basieren, wenn die Renditen durch die 'Regulatorik
vorgegeben sind. Unterschiede gibt es allenfalls zwischen Verteiler- und Fernleitungs-
/Ubertragungsnetzbetreibern. Allerdings liegt es hier in der Natur der Sache, dass es
wesentlich mehr Verteilernetzbetreiber in jedem Land gibt. Ziel muss es im Ubrigen sein, die
Renditen einer méglichst groen Gruppe von Netzbetreibern aus verschiedenen Landern zu
betrachten. Die Beschlusskammé,r betrachtet hingegen lediglich elf Unternehmen aus éieben
Landern. Demgegeniiber z&hlt etwa MSCI Inc. insgesamt 23 Lander zu den developed
markets, sodass zur Abschatzung des Betafakiors deutscher Netzbetreiber jeweils mind. ein
Unternehmen aus jedem Industrieland betrachtet werden solite. Wir regen daher an, die
Vergleichsgruppe entsprechend deutlich zu erweitern, auch um dem Vorwurf der Willkiirlichkeit

dieser Auswahl zu begegnen.
b) Wahl der Vergleichsindizes zur Ableitung des Betafaktors

Die finale Ableitung des Betafaktors wurde methodisch inkonsistent gestaltet. Im CAPM
werden Marktrisikoprémie und Betafaktor in ein Verhéltnis gesetzt. Demzufoige miissen beide
Werte mit den gleichen wissenschaftlichen Standards ermittelt werden. Dies missachtet die
Beschlusskammer allerdings, da sie auf unterschiedliche Wertpapierindizes zurickgreift. Fur
die Bestimmung der Marktrisikopramie wird — sowie diese in den DMS-Daten zu Grunde liegen
— auf Indizes von MSCI Inc. und FTSE Russeli zurijckgegriffen. Dabei ist insbesondere die
Einstufung von developed markets und emerging markets unklar. DMS nutzen die MSCI-
Marktkiassifizierung fiir alle Lénder ab 1987. Davor liegende Zeitrdume werden vollkommen

intransparent nach einem eigenen Algorithmus eingestuft,
vgl. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021,'Summary Edition, S. 34.

Beim Betafaktor hingegen wird zur Darstellung von Abweichungen in den Renditen der
Vergleichsunternehmen mit einem Vergleichsindex auf Indizes der Qontigo GmbH (vormals

STOXX Ltd7) sowie FTSE Russell abgestellt, -

vgl. Gutachten von Frontier Economics, S. 49 f.



Diese Vorgehensweise ist methodisch inkonsistent. MSCI Inc. bietet ebenso fur alle Lander
der betrachteten Vergleichsunternehmen nach Marktkapitalisierung gewichtete Aktienindizes
an. Aus unserer Sicht soliten dem Vergleich daher einheitliche Indizes zu Grunde gelegt

werden.
3. Angemessenheit der Eigenkapitalverzinsung

GemaR § 7 Abs. 5 Nr. 2 Strom-/GasNEV muss die Festlegung des Wagniszuschlags unter
Beachtung der durchschnittlichen Eigenkapitalverzinsung ausléndischer Netzbetreiber
erfolgen. Der internationale Vergleich der Eigenkapitalzinssétze zeigt auf, dass die Verzinsung
der Netzbetreiber in Deutschland deutlich zu gering ausfilit. Frontier Economics ermittein hier
eine Bandbreite von 3,22 % und 8,08 % (jeweils nach Steuern), wobei Deutschiand sich mit
einem gemittelten Wert von 3,74 % nach Steuern deutlich am unteren Ende der Bandbreite
positioniert. Auch andere Gutachter kommen zu dem Entschluss, dass die derzeit geplante
Verzinsung in Deutschland von 4,59 % zu niedrig ist,

vgl. NERA, Vergleich internationaler Eigenkapitalzinssatze, Gutachten im Auftrag des
BDEW vom 10. Juni 2021.

Soweit Frontier Economics anmerken, dass die alleinige Betrachtung der internationalen
Eigenkapitalverzinsung von Netzbetreibern ohne gréRere Aussagekraft fiir die
Gesamtverzinsung sei, so ist dies vorliegend unbeachtlich. Die Regelung des
§ 7 Abs. 5 Nr. 2 Strom-/GasNEV gibt diesen Vergleich eindeutig vor. Vor diesem Hintergrund
weist eine Verzinsung am unteren Ende der ermittelten internationalen Bandbreite auf eine
insgesamt deutlich zu niedrige Verzinsung fir deutsche Netzbetreiber hin.

Mit freundlichen Griflen
Stadtwerke Kleve GmbH







