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VERTRAULICHKEIT

Die Branchen unserer Kunden sind durch sehr starken Wettbewerb gezeichnet und die Wah-
rung der Vertraulichkeit im Hinblick auf Plane und Daten unserer Kunden ist entscheidend.
NERA Economic Consulting wendet daher konsequent interne MalRnahmen zur Geheimhal-
tung an, um die Vertraulichkeit aller Informationen des Kunden zu schitzen.

Unsere Branche ist gleichfalls sehr wettbewerbsintensiv. Wir sehen unsere Herangehensweisen
und Einblicke als unser geistiges Eigentum und verlassen uns auf unsere Kunden, unsere Inte-
ressen an unseren Vorschlagen, Prasentationen, Methodologien und analytischen Techniken zu
schitzen. Unter keinen Umstanden darf dieses Material ohne die vorherige schriftliche Zustim-
mung von NERA Economic Consulting mit irgendeiner dritten Partei geteilt werden.
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Management Summary

Management Summary

= Die aufgehobenen Bundesnetzagentur-Festlegung eines Eigenkapitalzinssatzes von 5,64
Prozent nach Steuer ist deutlich unterhalb des Durchschnitts internationaler Vergleichsent-
scheidungen. Die Aktualisierung des internationalen Vergleichs bestatigt diese Einschat-
zung.

= |Im einigen Vergleichslandern erhoht sich die Eigenkapitalverzinsung durch Zusatzele-
mente, die nicht auf den ersten Blick aus den Regulierungsentscheidungen hervorgehen.
Die Ausfiihrungen des Oberlandesgerichts Dusseldorf legen die Berticksichtigung solcher
Elemente nahe.

= Auch mit Blick auf das methodische Vorgehen weicht die Bundesnetzagentur von der in-
ternationalen Regulierungspraxis ab. Auslandische Regulierungsbehdrden betrachten ver-
schiedene Daten und Methoden. Die von der Bundesnetzagentur vorgenommene Absen-
kung der Marktrisikopramie isoliert den Ansatz der Bundesnetzagentur auch nach aktuali-
sierter Betrachtung als préazedenzlos.

Abbildung MS.1: Internationaler Vergleich (aktualisiert)
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Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen. Die griinen Saulen entsprechen Festlegun-

gen, die im Verfahren am Oberlandesgericht Disseldorf (VI-3 Kart 319/16 [V]) keine Berlcksichtigung fanden.
Die jeweiligen Regulierungsbehérden trafen sie nach der Erstellung der verschiedenen Verfahrensgutachten.

Die Bundesnetzagentur hat im Oktober 2016 einen Eigenkapitalzinssatz in Hohe von 5,64 Pro-
zent nach Steuer fir die dritte Regulierungsperiode der Strom- und Gasnetzbetreiber festgelegt.
Diese Festlegung hat das Oberlandesgericht Disseldorf im Méarz 2018 aufgehoben. Ausschlag-
gebend war die unzureichende Berticksichtigung der Kapitalmarktverh&ltnisse und die Ver-
nachlassigung verschiedener Indikatoren, die flr eine hohere Marktrisikoprdmie sprechen. Der
vom Gericht bestellte Gutachter stellte bei seinem Vergleich internationaler Eigenkapitalzinss-
atze, den die Netzentgeltverordnungen vorschreiben, fest, dass die Bundesnetzagentur-Festle-
gung verglichen mit der internationalen Regulierungspraxis grenzwertig niedrig ist.
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Management Summary

Eine Aktualisierung dieses Vergleichs zeigt, dass die Bundesnetzagentur-Festlegung auch
im Lichte neuer Regulierungsentscheidungen deutlich unterdurchschnittlich ist. Abbil-
dung MS.1 veranschaulicht dies. Gegeniiber dem Verfahren am Oberlandesgericht neue Ent-
scheidungen sind griin hervorgehoben.

Der aktualisierte Durchschnitt internationaler Eigenkapitalzinsséatze in Héhe von 7,13 Prozent
(nach Steuer) liegt 1,49 Prozentpunkte oder 26 Prozent oberhalb der Bundesnetzagentur-Fest-
legung. Auch ein Durchschnitt Giber die Lander der Eurozone liegt 0,79 Prozentpunkte oder 14
Prozent tber der aufgehobenen Bundesnetzagentur-Festlegung. Ursachlich fur diese Diskre-
panz ist, dass das Vorgehen der Bundesnetzagentur die aktuellen Kapitalmarkverhalt-
nisse, die sich durch historisch niedrige risikolose Zinssatze bei gestiegenen Risikopra-
mien auszeichnen, verzerrt erfasst.

Neben den festgelegten Zinssatzhthen spricht auch das methodische Vorgehen ausléndischer
Regulierungsbehorden gegen das bisherige Bundesnetzagentur-Vorgehen. Ausléandischer Re-
gulierungsbehdérden betrachten verschiedene Modelle und Daten. In GroRbritannien wurde die
von der Bundesnetzagentur vertretene Annahme einer im Zeitverlauf konstanten Marktrisi-
kopramie juingst verworfen. In Osterreich erhéht sich die Eigenkapitalverzinsung durch einen
Aufschlag fiir Neuinvestitionen, der auf den ersten Blick nicht aus der Regulierungsentschei-
dung hervorgeht. Der Beschluss des Oberlandesgerichts legt die Berlicksichtigung derartiger
Elemente nahe. Die Absenkung der Marktrisikopramie isoliert den Ansatz der Bundes-
netzagentur auch nach aktualisierter Betrachtung als préazedenzlos.
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Einleitung

1. Einleitung

Paragraph 7 Absatz 5 Nummer 2 der Strom- und Gasnetzentgeltverordnung schreibt vor, dass
die Bundesnetzagentur bei der Ermittlung regulatorischer Eigenkapitalzinssatze die durch-
schnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitats- beziehungsweise
Gasversorgungsnetzen auf auslandischen Markten berticksichtigen muss. Vor diesem Hinter-
grund hat der Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e.V. (kurz: ,,BDEW®) die
NERA Economic Consulting GmbH (kurz: ,NERA®, ,,uns*) beauftragt, einen Vergleich inter-
nationaler Eigenkapitalzinssatzfestlegungen aus der Energienetzregulierung vorzunehmen.

Ausgangspunkt fur die vorliegende Vergleichsstudie ist ein NERA-Gutachten aus dem Jahr
2016, das in die Konsultation der Eigenkapitalzinssatze fur die dritte Regulierungsperiode ein-
gebracht wurde.! Das Oberlandesgericht Dusseldorf hat die Festlegung der insoweit festgeleg-
ten Eigenkapitalzinssatze im Mérz 2018 aufgehoben. Eine Aktualisierung des NERA-Gutach-
tens aus dem Jahr 2016 ist in Anbetracht zahlreicher Neufestlegungen im Ausland und Hin-
weisen des Oberlandesgerichts Dusseldorf zu internationalen Zinssatzvergleichen geboten.
Anspruch des Gutachtens ist es, einen fachlich Beitrag zu kiinftigen Erwagungen und Entschei-
dungen bezlglich regulatorischer Eigenkapitalzinssatze zu leisten.

Das Gutachten gliedert sich wie folgt:

= Kapitel 2 enthélt relevante Grundlagen und Hintergrinde des internationalen Vergleichs.
Wir gehen jeweils knapp auf die Rolle des Eigenkapitalzinssatzes im Regulierungsranmen,
die Entwicklungen der Kapitalmarktverhéltnisse und die jingere deutsche Regulierungs-
praxis ein.

= Kapitel 3 beschreibt die gewéhlte Methodik.

= Kapitel 4 enthalt unsere Analysen und Ergebnisse. Ausgehend vom Stand des internatio-
nalen Vergleichs, der im Verfahren am Oberlandesgericht Disseldorf diskutiert wurde,
nehmen wir eine Aktualisierung vor. Zudem diskutieren wir Entwicklungen in ausgewahl-
ten Landern.

= Kapitel 5 enthalt Schlussbemerkungen.

Anhang A enthélt einen Vergleich einzelner CAPM-Parameter. Anhang B listet die einzelnen
Vergleichswerte inklusive der betrachten Quellen auf.

1 NERA (2016): Stellungnahme zu den Beschlussentwiirfen BK4-16-160 und BK4-161-161 der Bundesnetzagentur.
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Grundsétze und Hintergrund

2. Grundsatze und Hintergrund

2.1. Rolle des Eigenkapitalzinssatzes

Energienetze sind natlirlich Monopole. Dies ist der Fall, da die Verteilung oder der Transport
von Strom und Gas in einer Region jeweils ginstiger durch einzelne anstatt durch mehrere
Unternehmen zu erbringen ist, was an den hohen irreversiblen Kosten des Netzbetriebs liegt.2
Ohne staatliche Eingriffe sind auf Monopolmérkten ineffizient hohe Preis zu erwarten. Die
Netzbetreiber hatten die Mdglichkeit, Monopolrenditen zu erwirtschaften.

Daher werden natiirliche Monopole reguliert.® Ziel der deutschen Anreizregulierung ist, dass
die erlaubten Erldse der Netzbetreiber langfristig auf dem Niveau ihrer effizienten Kosten lie-
gen. Als Effizienzmalistab gelten wettbewerbliche Mérkte. Netzbetreiber sollen nur die Kosten
Uber Netzentgelte erlosen, die auch ein Unternehmen unter Wettbewerbsdruck eingehen
wiirde.* Aus volkswirtschaftlicher Sicht sind die Kapitalkosten sowohl fiir regulierte Netzbe-
treiber als auch fur Unternehmen in wettbewerblichen Mérkten Bestandteil der Gesamtkosten.

Bei der Bestimmung des Eigenkapitalzinssatz gilt es, eine risikoangemessene Rendite zu er-
mitteln. Deren Hohe ergibt sich auf wettbewerblichen Kapitalméarkten aus Angebot und Nach-
frage. Die Opportunitatskosten eines potentiellen Investors sind die zu bestimmende Grole.
Regulatorische Eigenkapitalzinssétze sind in allen L&ndern mit vergleichbaren Regulierungs-
systemen zu bestimmen. Wie die Bundesnetzagentur verwenden auch auslandische Regulie-
rungsbehdérden hierzu das Capital-Asset-Pricing-Modell (kurz: ,,CAPM*). Demnach entspricht
der Eigenkapitalzinssatz der Summe aus einem risikolosem Zinssatz und einem Wagniszu-
schlag. Der Wagniszuschlag berechnet sich als Produkt aus Betafaktor und Marktrisikopramie.
Die Eignung des CAPM zur Ermittlung des regulatorischen Eigenkapitalzinssatzes wurde in
Deutschland gerichtlich bestatigt.

Der Eigenkapitalzinssatz ist nicht direkt am Markt beobachtbar. Festlegungen im Ausland sind
daher ein naheliegender Referenzpunkt. Dies zeigt sich nicht zuletzt daran, dass der deutsche
Regulierungsrahmen die Berticksichtigung der Eigenkapitalverzinsung ausléandischer Netzbe-
treiber explizit vorschreibt.®

2 Sharkey (2016): Natural Monopoly, The New Palgrave Dictionary of Economics, online unter https://doi.org/10.1057/978-
1-349-95121-5_762-1 [29. Oktober 2018].

3 Joskov (2005): Regulation of Natural Monopolies, Handbook of Law and Economics.

4 Stephen C. Littechild erklarte das Verhalten von Unternehmen im freien Markt in 1983 explizit zum MaRstab fir effizientes
Handeln regulierter Unternehmen. Siehe Littlechild, S. C. (1983): Regulation of British Telecommunications’ Profitability.

5 Oberlandesgericht Diisseldorf (2018): Beschluss im Verfahren VI-3 Kart 319/16 [V] vom 22. Marz 2018, Seite 28. Kapitel
2.3 erldutert den Hintergrund dieses Verfahrens.

6 Paragraph 7 Absatz 5 Nummer 2 Strom- und GasNEV.
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Grundsétze und Hintergrund

2.2. Entwicklung der Kapitalmarktverhaltnisse

Die Bedeutung der Kapitalmarktverhéltnisse fur regulatorische Eigenkapitalzinssatzfestlegun-
gen ergibt sich aus dem Umstand, dass keine Methode existiert, die unabhéngig von den Kapi-
talmarktverhiltnissen zum ,,richtigen* Ergebnis fiihrt. Wiirde es eine ,,richtige” Methode geben,
wiirde diese universal Anwendung finden. Davon kann keine Rede sein.” Die Eignung ver-
schiedener Methoden, die in der Vergangenheit angemessen erschienen, steht angesichts ver-
anderter Kapitalmarktverhaltnisse in Frage. Dies erhoht die Relevanz des internationalen Ver-
gleichs.

Die gegenwaértigen Kapitalmarktverhaltnisse unterscheiden sich von der Vergangenheit. Dies
ist insbesondere aufgrund des Riickgangs des risikolosen Zinsniveaus auf einen absoluten
Tiefststand und des gleichzeitigen Anstiegs der Risikopramien der Fall.2 Die Deutsche Bun-
desbank fasst diese Entwicklungen in ihrem Oktober-Monatsbericht des Jahres 2017 folgen-
dermaflen zusammen:

,, Die Aktienrisikoprdmie, also der Zusatzertrag, den Investoren bei gegebenen Dividendener-
wartungen und gegebener sicherer Alternativanlage fur das Risiko eines Aktieninvestments
erwarten, weist hingegen tber den verfligbaren Zeitraum einen Trendanstieg auf. “°

,,Es spricht /.../ vieles dafiir, dass ein gedndertes Risikoverhalten fir den deutlichen Unter-
schied in den Renditeentwicklungen von Fremdkapital und Eigenkapital wesentlich verant-
wortlich ist. Anleger in Eigenkapital als volatiler residualer Einkommensklasse verzeichnen
keine nachhaltig sinkende Rendite, wohingegen im gleichen Zeitraum die Rendite auf feste Zin-

seinkommensstrome merklich gesunken ist. “*°

Die Européische Zentralbank bestatigt diese Einschatzung. Abbildung 2.1 zeigt die Entwick-
lung der beiden CAPM-Parameter ,,Marktrisikopramie* und , Risikoloser Zinssatz*“. Die
Summe dieser Parameter entspricht der Marktrendite. Die Européische Zentralbank ermittelt
die Marktrisikopramie flr den européischen Aktienmarkt.

7 Beispielsweise ermitteln Regulierungsbehdrden in GroRbritannien und Italien die Marktrisikopramie mittels des Gesamt-
marktrenditeansatzes. In den Vereinigten Staaten kommen Dividendenwachstumsmodelle zur Anwendung. Mitarbeiter der
US-amerikanischen Zentralbank betrachten zwanzig Modelle zur Ermittlung der Marktrisikopramie. Vgl. Duarte & Rosa
(2015): The Equity Risk Premium: A Review of Models.

8 Vgl. NERA (2018): Decisions on the Allowed Rate of Return Must Reflect Current Market Conditions, Not Simple Equations,
Says German Court, online unter http://www.nera.com/publications/archive/2018/decisions-on-the-allowed-rate-of-return-
must-reflect-current-mar.html [30. Oktober 2018].

9 Deutsche Bundesbank (2017): Monatsbericht Oktober 2017 - Zur Entwicklung des natirlichen Zinses, Seite 43.
10 Deutsche Bundeshank (2017): Monatsbericht Oktober 2017 - Zur Entwicklung des natlrlichen Zinses, Seite 43.
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Abbildung 2.1
EZB-Analyse zur Entwicklung der Marktrisikopramie!?
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Quelle: NERA-Analyse auf Datenbasis der Europdischen Zentralbank und der Deutschen Bundesbank. Die
Marktrisikopramie ist anhand eines europaischen Aktienindizes berechnet (EURO STOXX).

Die Analysen der Deutschen Bundesbank und der Europdischen Zentralbank fiihren zu dem
ubereinstimmenden Ergebnis, dass sich die Kapitalmarktverhaltnisse gegentber der Vergan-
genheit geandert haben. Der Riickgang des risikolosen Zinsniveaus wurde weitgehend durch
einen Anstieg der Marktrisikoprdmie ausgeglichen. Dieser Anstieg hat sich nicht umgekehrt.
Im Jahr 2018 liegt die Marktrisikopramie weiterhin deutlich oberhalb des VVorkrisenniveaus. In
Anbetracht der Entwicklung der Marktrisikoprdmie und der Unsicherheit, die tber ihre Hohe
besteht, zieht die Europaische Zentralbank folgenden Schluss (Ubersetzung durch NERA):

,, Dies spricht dafiir, in politischen [und regulatorischen] Anwendungen, eine Reihe an Model-
len zu betrachten [ ...]. “*?

Neben verschiedenen Modellen liefert auch ein internationaler VVergleich Erkenntnisse tber die
,»richtige Hohe des Eigenkapitalzinssatzes. Aus 6konomischer Sicht existiert kein Grund,
diese Erkenntnisse unberticksichtigt zu lassen.

2.3. Regulierungspraxis in Deutschland

In Deutschland legte die Bundesnetzagentur die Eigenkapitalzinssatze fir die dritte Regulie-
rungsperiode im Herbst 2016 fest.® Das Oberlandesgericht hob die Beschliisse im Friihjahr
2018 auf.** Hiergegen legte die Bundesnetzagentur Rechtsbeschwerde ein, die zum Zeitpunkt

11 European Central Bank (2018): Economic Bulletin 4/2018 — Measuring and interpreting the cost of equity in the euro area,
Seite 84. Die Abbildung zeigt die Marktrisikopramie gemaB des ,,Three-Stage DDM“ aus dem Aufsatz von Geis, Kapp, Kris-
tiansen. Die Européische Zentralbank verwendet eines 10-jéahrigen Swapzinssatz (OIS) als risikolosen Zinssatz. Der risikolose
Zinssatz in der Abbildung entspricht ,,Zero Rates* fiir deutsche Bundesanleihen mit zehn Jahren Restlaufzeit. Beide Zeitreihen
verlaufen nahezu identisch.

12 European Central Bank (2018): Economic Bulletin 4/2018 — Measuring and interpreting the cost of equity in the euro area,
Seite 93. Englisches Originalzitat: ,, This advocates using a range of models for policy purposes and placing a stronger focus
on the interpretation of the dynamics of the ERP.

13 Bundesnetzagentur (2016): Beschliisse BK4-16-160 und BK4-16-161 vom 5. Oktober 2016.
14 Oberlandesgericht Dusseldorf (2018): Beschluss im Verfahren VI-3 Kart 319/16 [V] vom 22. Méarz 2018.
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der Gutachtenerstellung am Bundesgerichtshof anhangig ist.'® Erkenntnisse aus dem Verfahren
am Bundesgerichtshof liegen zum Zeitpunkt der Gutachtenerstellung nicht vor.

Der internationale Vergleich war bereits wéhrend der Konsultation der Beschlussentwirfe
kontrovers. Sowohl die Bundesnetzagentur als auch ihr Gutachter stellten internationale Ver-
gleiche an.!® Die Ausgestaltung dieser Zinssatzvergleiche weicht von der Vergleichsstudie ab,
die NERA im Auftrag des BDEW erstellte.!” In Anbetracht dessen bestellte das Oberlandesge-
richt Dusseldorf einen Sachverstandigen und beauftragte ihn mit der Durchfuhrung eines inter-
nationalen Zinssatzvergleichs.'® Die Studien des Gerichtsgutachters und von NERA fiihren zu
einem dhnlichen Gesamtbild.

In seinem Beschluss nimmt das Oberlandesgericht zur Bedeutung und Ausgestaltung des in-
ternationalen Vergleichs Stellung. Das Oberlandesgericht lieR offen, ob Paragraph 7 Absatz 5
Nummer 2 einen Vergleich erfordert.?® Trotzdem beanstandete das Oberlandesgericht die Aus-
gestaltung des von der Bundesnetzagentur vorgenommenen Vergleichs. Das Oberlandesgericht
stellte fest, dass im Vergleich der Bundesnetzagentur beziehungsweise demjenigen ihres Gut-
achters keine sachgerechten Kriterien angewandt wurden.?° Die Vergleichbarkeit der Zinssatze
sei nicht gewéhrleistet gewesen und die Auswahl der betrachteten Entscheidungen nicht repra-
sentativ. Konkret legt das Oberlandesgericht Diisseldorf die folgende Methodik nahe:

= Anpassung der Kapitalstruktur: Das Oberlandesgericht Diisseldorf stellte fest, dass aus-
landische Regulierungsentscheidungen auf die kalkulatorische Eigenkapitalquote von 40
Prozent anzupassen sind. Diese Anpassung ist erforderlich, um Vergleichbarkeit hinsicht-
lich der Finanzierungsstruktur herzustellen. Derart angepasste Zinssatze spiegeln sowohl
das Geschéftstatigkeits- als auch das Finanzierungsrisiko deutscher Energienetzbetreiber
wider. Die Bundesnetzagentur und ihr Gutachter sahen in ihrem Vergleich von einer der-
artigen Anpassung ab. Der Gerichtsgutachter nahm diese Anpassung vor.

= Berucksichtigung von Zusatzelementen: Das Oberlandesgericht legt der Bundesnetza-
gentur nahe, in zukunftigen Vergleichen landerspezifische Zusatzelemente zu berticksich-
tigen. Das Oberlandesgericht fihrt Hliquiditatspramien und Aufschldge fur Neuinvestitio-
nen oder den Einsatz innovativer Technologien als Beispiele an. Wie das Oberlandesgericht

15 Bundesnetzagentur (2018): Bundesnetzagentur legt Rechtsbeschwerde gegen Aufhebung der Eigenkapitalzinssétze ein,
Pressemitteilung vom 25. April 2018.

16 Frontier Economics (2016): Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung der Zuschlage zur Abdeckung Netzbetriebsspezi-
fischer Unternehmerischer Wagnisse flir Strom- Und Gasnetzbetreiber.

" NERA (2016): Stellungnahme zu den Beschlussentwiirfen BK4-16-160 und BK4-161-161 der Bundesnetzagentur.

18 Warth & Klein Grant Thornton (2017): Gutachtliche Stellungnahme in den Verfahren [...] gegen die Bundesnetzagentur fiir
Elektrizitat, Gas Telekommunikation und Eisenbahn, Seiten 81f. Ein Handout, das wahrend der mindlichen Verhandlung
verteilt wurde, ergdnzt den Vergleich.

19 Das Oberlandesgericht hob den Bundesnetzagentur-Beschluss aus anderen Griinden auf. Die Bundesnetzagentur argumen-
tierte, durch den Rickgriff auf eine internationale Vergleichsgruppe bei der Ermittlung des Betafaktors entfallene die Notwen-
digkeit eines tatsachlichen Zinssatzvergleichs. Das Oberlandesgericht traf diesbeziiglich keine Rechtseinschétzung.

20 Oberlandesgericht Diisseldorf (2018): Beschluss im Verfahren VI-3 Kart 319/16 [\V] vom 22. Mérz 2018, Seite 62ff.
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zutreffend ausfiihrt, konnen derartige Elemente die tatsachliche Eigenkapitalverzinsung
deutlich erhohen. Der Gerichtsgutachter beriicksichtigte diese Elemente, falls sie auf
Deutschland ibertragbar sind. Die Bundesnetzagentur und ihr Gutachter lieRen sie unbe-
ricksichtigt.

= Einbezug von Entscheidungen aus Ubersee: Die Bundesnetzagentur beriicksichtigte bei
ihrem internationalen Vergleich nur Zinssatzentscheidungen aus Europa. Das Oberlandes-
gericht hegt Zweifel an der Begrenzung auf Europa. Der Ansatz einer weltweiten Marktri-
sikopramie und die Beriicksichtigung von Vergleichsunternehmen aus Ubersee bei der Er-
mittlung des Betafaktors sprachen fiir die Beriicksichtigung von Entscheidungen aus Uber-
see und damit fiir das Vorgehen des Gerichtsgutachters.?

= Betrachtung des Durchschnitts anstatt der Bandbreite: Die Bundesnetzagentur be-
schrankte sich im Rahmen ihres Vergleichs mit der Ermittlung von Bandbreiten. Das Ober-
landesgericht halt dieses VVorgehen flr zweifelhaft und darauf basierende Folgerungen fur
wenig relevant. E spricht sich flr eine Durchschnittsbildung aus. Dieses VVorgehen wahlte
der Gerichtsgutachter.

= Gleichgewichtung der Lander: Die Ausfiihrungen des Oberlandesgerichts sprechen fiir
eine Gleichgewichtung der Lénder. Der Gutachter der Bundesnetzagentur hatte einen ein-
fachen Durchschnitt Uber alle betrachteten Entscheidungen gebildet, wodurch beispiels-
weise Belgien (aufgrund zahlreicher regionaler Regulierungsentscheidungen) unverhaltnis-
maRig hohes Gewicht zukam.?? Im Gegensatz zu diesem Vorgehen bildete der Gerichts-
gutachter im ersten Schritt je einen Durchschnittswert fur jedes Land und im zweiten Schritt
einen einfachen Durchschnitt Gber die Landerdurchschnitte. Dies fiihrt zur Gleichgewich-
tung der betrachteten Lénder.

Diese methodischen Anforderungen bilden den methodischen Rahmen des nachfolgenden in-
ternationalen Vergleichs. Kapitel 3 enthélt weitere Ausfiihrungen zur Methodik.

21 Der Betafaktor berechnet sich aus Aktienpreisen eines Referenzmarktes und eines Unternehmens. Ein deutsches, borsenno-
tiertes Unternehmen, dessen Aktie das Risiko des regulierten Netzbetriebs hinreichend genau widerspiegelt, existiert nicht.
Daher stellt die Bundesnetzagentur auf eine Gruppe auslandischer VVergleichsunternehmen ab. In dieser Gruppe befinden sich
unter anderem Unternehmen aus den Vereinigten Staaten von Amerika, aus Australien und aus Neuseeland.

22 |n Belgien existieren neben der nationalen Regulierungsbehorde regionale Behorden fiir die Regionen Wallonien, Flandern
und Brissel. Diese erlassen eigene, von der nationalen Behdrde unabhéngige Zinssatzentscheidungen.
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3. Methodologie

GemaR den Ausfuhrungen des Oberlandesgerichts Disseldorf nehmen wir Anpassungen der
Kapitalstruktur vor, beruicksichtigen landerspezifische Zusatzelemente, beziehen Entscheidun-
gen aus Ubersee ein und bilden einen Durchschnitt tiber die einzelnen Landerdurchschnitte.
Derartiges VVorgehen gewéhrleistet Konsistenz mit der vorherigen NERA-Studie im Auftrag
des BDEW.?

Daruber hinaus sind Entscheidungen beziglich der betrachteten Lander und des betrachteten
Zeitraums zu treffen. Wir beziehen die folgenden Léander in unseren Vergleich ein:

= Belgien, = Schweden, =  Dénemark,

=  Frankreich, = Finnland, = GroBbritannien,
= Luxemburg, =  Schweiz, = Australien,

= Niederlande, = Norwegen, = Neuseeland, und
= talien, = Osterreich, = USA.

Diese Landerauswahl ist konsistent mit vorherigen Studien von NERA und dem Vorgehen des
Gerichtsgutachters am Oberlandesgericht Disseldorf. Einzig Neuseeland bezog der Gerichts-
gutachter nicht in seinen Vergleich ein. In Anbetracht der Ausfiihrungen des Oberlandesge-
richts (siehe Kapitel 2.3) besteht kein Grund, Neuseeland nicht einzubeziehen. Das neuseelén-
dische Unternehmen Vector Limited ist Teil der von der Bundesnetzagentur zur Ermittlung des
Betafaktors verwendeten Vergleichsgruppe.?

Wir betrachten Entscheidungen aus den Jahren 2015 bis 2018. Dadurch fallt GroR3britannien
aus dem Vergleich, da weder fur Gas- noch Stromnetze Entscheidungen aus diesem Zeitraum
vorliegen. Nichtsdestotrotz betrachteten wir in Kapitel 4.3.4 aktuelle Entwicklungen in Grol3-
britannien.

23 NERA (2016): Stellungnahme zu den Beschlussentwiirfen BK4-16-160 und BK4-161-161 der Bundesnetzagentur.
24 Bundesnetzagentur (2016): Beschliisse BK4-16-160 und BK4-16-161 vom 5. Oktober 2016, Seite 26.
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4.  Analyse und Ergebnisse

Ausgangspunkt des internationalen Vergleichs sind die Ergebnisse, zu denen der Gerichtsgut-
achter und NERA nahezu ubereinstimmend im Rahmen der Beschwerdeverfahren am Ober-
landesgericht Dusseldorf kamen. Diese stellen wir in Kapitel 4.1 dar. Anschliel3end aktualisie-
ren wir den Vergleich (siehe hierzu Kapitel 4.2). In diesem Vergleich sind Zusatzelemente wie
Illiquiditatspramien berdcksichtigt, wenn sie unmittelbar aus der Zinssatzfestlegung hervorge-
hen (,,Headline-Zinssatz*). Zusétzliche Elemente, die nicht aus den Headline-Werten hervor-
gehen, und aktuelle Entwicklungen berticksichtigen und diskutieren wir in Kapitel 4.3.

4.1. Stand OLG-Verfahren

Abbildung 4.1 zeigt den internationalen Vergleich auf dem Stand des Verfahrens am Oberlan-
desgericht Dusseldorf. Der Gerichtsgutachter bestatigte das Vorgehen von NERA in allen As-
pekten und kam abgesehen von Rundungsungenauigkeiten zu identischen Werten. Die Abbil-
dung zeigt die vom Gerichtsgutachter ermittelten Werte.

Die Késtchen ber den vier Sdulen pro Land geben jeweils den Landesdurchschnitt an. Der
Mittelwert dieser Landesdurchschnitte entspricht dem internationalen Durchschnitt in Hohe
von 7,03 Prozent. Der Durchschnitt Giber die Lander der Eurozone betragt 6,47 Prozent.

Abbildung 4.1
Internationaler Vergleich (Stand OLG-Verfahren)
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Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen

In Anbetracht des internationalen Vergleichs stufte der Gerichtsgutachter die Bundesnetzagen-
tur-Festlegung als grenzwertig niedrig ein. Das Oberlandesgericht hob die Bundesnetzagentur
aufgrund rechtsfehlerhaftem Vorgehen bei der Ermittlung der Marktrisikopramie auf und sah
von einer numerischen Diskussion des internationalen Vergleichs ab.
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4.2. Aktualisierung

Die Konsultation des inzwischen vom Oberlandesgericht Diisseldorf aufgehobenen Beschlus-
ses erfolgte im Sommer 2016. Seitdem haben auslandische Regulierungsbehdrden neue Ent-
scheidungen getroffen oder bestehende Entscheidungen aktualisiert.

Abbildung 4.2 zeigt den aktualisierten Vergleich. Neue Entscheidungen sind griin eingefarbt.
Der internationale Durchschnitt in Hohe von 7,13 Prozent (nach Steuer) ergibt sich aus den
Landesdurchschnitten. Der Durchschnitt Gber die L&nder der Eurozone betrégt 6,43 Prozent.
Anhang B enthalt eine detaillierte Aufstellung der herangezogenen Werte und Regulierungs-
entscheidungen.

Abbildung 4.2
Internationaler Vergleich (aktualisiert)
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Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen. Die griinen S&ulen entsprechen Festlegun-
gen, die im Verfahren am Oberlandesgericht Disseldorf (VI-3 Kart 319/16 [V]) keine Beriicksichtigung fanden.
Die jeweiligen Regulierungshehdrden trafen sie nach der Erstellung der verschiedenen Verfahrensgutachten.

Abbildung 4.2 zeigt, dass der von der Bundesnetzagentur fur die dritte Regulierungsperiode
festgelegte Eigenkapitalzinssatz in Hohe von 5,64 Prozent nach Steuern deutlich unter dem
aktualisierten internationalen Durchschnitt in Hohe von 7,13 Prozent liegt.?® Die Differenz be-
tragt 1,49 Prozentpunkte. Der internationale Durchschnitt Gbersteigt die Bundesnetzagentur-
Festlegung um 26 Prozent. Auch im Vergleich zum Eurozonendurchschnitt in Hohe von 6,43
Prozent fallt die Bundesnetzagentur-Festlegung ab. Die diesbeziigliche Differenz betragt 0,79
Prozentpunkte. Der Eurozonendurchschnitt Gbersteigt die Bundesnetzagentur-Festlegung um
14 Prozent.

Abbildung 4.2 verdeutlicht zudem, dass mit Ausnahme Dénemarks und Belgien keine neuen
Vergleichswerte unter dem Bundesnetzagentur-Wert in H6he von 5,64 Prozent nach Steuer

25 Ohne Neuseeland liegt der internationale Durchschnitt bei 7,02%.
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liegen. Alle neuen Vergleichswerte aus Frankreich, Finnland, der Schweiz, Norwegen und Os-
terreich liegen oberhalb der Bundesnetzagentur-Festlegung. Demnach erweist sich das von der
Bundesnetzagentur zeitweilen vorgetragene Argument, ihre Festlegungen seien aufgrund der
verzogerten Abbildung der aktuellen Verhaltnisse im Ausland vergleichsweise niedrig, retro-
spektiv als falsch.? Ursachlich fir die Diskrepanz der Bundesnetzagentur-Festlegung zur in-
ternationalen Regulierungspraxis ist das methodische VVorgehen der Bundesnetzagentur.

Tabelle 4.1 stellt die Vergleichswerte aus dem Verfahren am Oberlandesgericht Dusseldorf den
aktualisierten Werten gegenuber. Dabei zeigt sich, dass die Durchschnitte relativ stabil sind.
Wahrend der Eurozonendurchschnitt um 0,04 Prozentpunkte sinkt, steigt der Durchschnitt tGiber
alle Lander um 0,10 Prozentpunkte.

Tabelle 4.1
Internationaler Vergleich (Eigenkapitalzinssatze nach Steuer)
in % Stand OLG-Verfahren Aktualisierung

Australien 7,19 7,21
Belgien 5,62 5,58
Dénemark 4,84 5,83
Finnland 7,93 7,84
Frankreich 6,77 6,59
GroRbritannien 7,64 -

Italien 6,43 6,43
Luxemburg 6,74 6,74
Neuseeland - 8,57
Niederlande 5,68 5,68
Norwegen 9,08 8,68
Osterreich 6,12 6,12
Schweden 7,96 7,96
Schweiz 6,86 6,96
Vereinigte Staaten 9,52 9,67
Durchschnitt (alle) 7,03 7,13
Durchschnitt (Eurozone) 6,47 6,43

Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen

4.3. Landerspezifische Diskussionen und Zusatzelemente

Der vorgenommene internationale Vergleich in den Kapiteln 4.1 und 4.2 berticksichtigt Ele-
mente wie llliquiditatspramien (z.B. Finnland, Belgien) und Untergrenzen fiir einzelne CAPM-
Parameter (z.B. Italien). Das Oberlandesgericht Dusseldorf halt dieses VVorgehen, das auch der
Gerichtsgutachter wéhlte, fur sachgerecht. Die Bundesnetzagentur ignorierte Elemente wie 1l-
liquiditatspramien und Parameteruntergrenzen.

26 Bundesnetzagentur (2016): Beschliisse BK4-16-160 und BK4-16-161 vom 5. Oktober 2016, Seite 28.
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Das Oberlandesgericht Dusseldorf legt der Bundesnetzagentur auRerdem nahe, die Beriicksich-
tigung dariiber hinausgehender nationaler Sonderregelungen zu priifen.?” Als Beispiel nennt
das Oberlandesgericht Dusseldorf Aufschldge fiir Neuinvestitionen oder Investitionen in inno-
vative Technologien. Auch diese kdnnen zu hoheren Eigenkapitalzinssatzen flhren, als es aus
den jeweiligen Regulierungsentscheidungen direkt ersichtlich ist.

Derartige Einflisse und Zusatzelemente diskutieren wir im Folgenden. Dariiber hinaus gehen
wir auf aktuelle Entwicklungen beziglich regulatorischer Eigenkapitalzinssatze im europai-
schen Ausland ein.

4.3.1. Belgien

Der Vergleichswert fur Belgien berechnet sich aus zwei regionalen Entscheidungen fir Strom-
und Gasverteilnetze aus Wallonien und Flandern. Diese missachten aktuelle Kapitalmarktent-
wicklungen (siehe Kapitel 2.2) in &hnlicher Weise wie die vom Oberlandesgericht Dusseldorf
aufgehobene Bundesnetzagentur-Entscheidung.

Die belgischen Entscheidungen fiir Stromubertragungsnetze und Gasfernleitungen entfallen
aufgrund der zeitlichen Restriktion aus dem Vergleich. Dennoch sei darauf hingewiesen, dass
in Belgien fur den Stromiibertragungsnetzbetreiber Anreizmechanismen existieren, die die tat-
sachliche Eigenkapitalverzinsung gegeniiber dem Headline-Wert erhohen.?® Hierunter fallt
insbesondere ein sogenannter ,,Mark-Up*, der sich auf bis zu EUR 49 Mio. belaufen kann und
den Netzbetreiber explizit fur das Niedrigzinsniveau entschadigt.?® Diese Summe entspricht
einer zusatzlichen jahrlichen Eigenkapitalverzinsung in Hohe von ungeféahr 0,80 Prozentpunk-
ten.3°

4.3.2. Danemark

Die WACC-Festlegungen flr danische Verteilnetze zahlen zu den niedrigsten in Europa. Dies
ist auf den risikolosen Zinssatz zuriickzufiihren, den die danische Regulierungsbehérde als
Dreimonatsdurchschnitt berechnet. Alle anderen CAPM-Parameter und auch der Risikozu-
schlag fur das Fremdkapital sind im européischen Vergleich tberdurchschnittlich.

Zundachst ist festzuhalten, dass eine Gesamtmarktrendite unterhalb von 6 Prozent, wie sie in
Déanemark Anwendung findet, im Widerspruch zu aktueller Prazedenz fiir Deutschland und die

27 Oberlandesgericht Dusseldorf (2018): Beschluss im Verfahren VI-3 Kart 319/16 [V] vom 22. Mérz 2018, Seite 63.
28 Elia (2018): Rapport annuel 2017, Seite 57.
29 Elia (2015): Incentives 2016-2019 (nichtéffentliche Prasentation).

%0 Elia (2016): Elia Group FY2016 results. Aus dieser Quelle ist zu entnehmen, dass sich das regulatorische Anlagevermdgen
auf EUR 3.900 Mio. belduft. Unter Zugrundelegung der kalkulatorischen Eigenkapitalquote I&sst sich hieraus ein jahrlicher
Zuschlag auf den Eigenkapitalzinssatz approximieren.
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Eurozone steht. Dies ergibt sich unter anderem aus vorwartsgewandten Modellen (siehe Kapi-
tel 2.2) und den FAUB-Empfehlungen.!

Die dénische Expertenkommission, auf die die einzelnen Parameter zurtickgehen, betrachtet
derartige Evidenz zumindest teilweise. Die Marktrisikopramie ergibt sich aus historischen Da-
ten, vorwartsgewandten Modellen und direkten Markterhebungen (Fernandez-Studien).3?:33
Dies ist dem Vorgehen der Bundesnetzagentur, nur eine Methode und eine Quelle zu betrachten,
aus methodischen Gesichtspunkten Gberlegen.®* Insofern sollte bei Berlicksichtigung Dane-
marks im internationalen Vergleich nicht nur auf die Hohe der einzelnen Parameter abgestellt
werden. Vielmehr sollte auch das VVorgehen der danischen Expertenkommission beriicksichtigt
werden.

Der regulatorische Eigenkapitalzinssatz gibt nicht abschlieBend Aufschluss tber die Profitabi-
litdt danischer Netze. Danische Netze kontrahieren teilweise Leistungen von verbundenen Un-
ternehmen wie beispielsweise ihrer Mutterunternehmen. Die Preise fur die kontrahierten Leis-
tungen enthalten Margen. Diese Margen erh6hen aus Sicht der Muttergesellschaft die Rendite
der Netzgesellschaft Uber den regulatorischen Eigenkapitalzinssatz hinaus. Da derartige Mo-
delle nicht auf Deutschland Gbertragbar sind, ist auch der Eigenkapitalzinssatz nur bedingt ver-
gleichbar.

4.3.3. Finnland

In Finnland existieren zwei landesspezifische Sonderelemente. Zum einen existiert eine Son-
derpramie fur Gasnetzbetreiber, die Besonderheiten des finnischen Gasmarkts abdeckt (Ab-
hangigkeit des finnischen Gasmarkts von Russland).® Fir Fernleitungsnetzbetreiber wurde
diese Pramie zum Jahr 2016 von 3,0 Prozent auf 1,7 Prozent herabgesetzt. Fir Gasverteilnetz-
betreiber erhdhte die finnische Regulierungsbehdrde den Zuschlag zum Jahr 2016 von 1,0 Pro-
zent auf 1,3 Prozent. Wir berticksichtigen diese Pramie fur Gasnetze nicht, da sie Risiken ab-
deckt, die in Deutschland nicht in vergleichbarer Weise existieren.

Im Gegensatz dazu berucksichtigen wir die Illiquiditatspramien, die fiir Strom- und Gasnetze
existieren. Diese decken keine spezifisch finnischen Risiken ab, sondern Mehrkosten, die beim

31 Wagner et al. (2013): Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unter-
nehmensbewertung, Die Wirtschaftspriifung 19/2013.

32 Fernandez et al. (2018): Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 59 countries in 2018: a survey. Professor
Fernandez befragt Marktteilnehmer direkt nach ihren Einschatzungen zur Marktrisikoprdmie und zum risikolosen Zinssatz.

33 WACC-Ekspertgruppen (2016): Forrentningen af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer (WACC) — Baggrunds-
raport, Seite 47ff.

34 Tatséchlich zeigen vorwartsgewandte Modelle fir Danemark gegenwartig eine erwartete Marktrendite in Hohe von knapp
sechs Prozent. Siehe Marktrisikoprdmie.de (2018): Implizite Marktrisikoprdmie (IMRP): Dé&nemark, online unter
http://www.xn--marktrisikoprmie-7nb.de/dk.html [2. November 2018]. Fir Deutschland betrdgt sich gemaR der zitierten
Quelle, deren Relevanz hinter die Analysen von Zentralbanken zurtickféllt, die jedoch einen einfachen Vergleich ermdglicht,
ungefahr 7,80 Prozent.

3 Energiavirasto (2015): Valvontamenetelmét kolmannella 1.1.2016 — 31.12.2019 ja neljan-nelld 1.1.2020 — 31.12.2023 val-
vontajaksolla, Kapitel 3.2.6.
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Handel mit illiquiden Anlagen entstehen. Flr Gasnetze erhohten sich die Hliquiditatspramien
zum Jahr 2016 von 0,2 Prozent auf 0,6 Prozent. Fur Stromnetze erhdhten sie sich zum Jahr
2016 von 0,5 Prozent auf 0,6 Prozent. Die Berechtigung der Illiquiditatspramien in Finnland
wurde gerichtlich bestatigt.>

4.3.4. GrolRRbritannien

Aufgrund der zeitlichen Restriktion, nur Entscheidungen ab dem Jahr 2015 zu betrachten, ent-
fallt die Vergleichsentscheidung flr britische Stromverteilnetze aus dem internationalen Ver-
gleich. Obwohl keine aktuelle Regulierungsentscheidung vorliegt, sind aktuelle Entwicklungen
in der britischen Regulierungspraxis aufschlussreich fir den deutschen Kontext.

Insbesondere haben die britischen Regulierungsbehtrden flr Energienetze, Telekommunika-
tion und andere regulierte Sektoren eine gemeinsame Studie zur Ermittlung regulatorischer
Kapitalkosten beauftragt.®” Neben Universitatsprofessoren war auch der Gutachter, der regel-
maRig im Auftrag der Bundesnetzagentur zu regulatorischen Kapitalkosten ausfiihrt, an der
Erarbeitung dieser Studie beteiligt.

Die Autoren diskutieren verschiedene Ansétze zur Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes be-
ziehungsweise der Marktrisikopramie. Mit Blick auf die von der Bundesnetzagentur vertretene
Annahme einer im Zeitverlauf konstanten Marktrisikoprdmie kommt die Studie zu folgendem
Ergebnis (Ubersetzung durch NERA):

,,Die empirische Evidenz fiir die Annahme [einer im Zeitverlauf konstanten Marktrisikoprd-
mie] war [verglichen mit dem TMR-Ansatz] immer schwach [...],; aber sie wurde durch aktu-
elle empirische Evidenz, dass Risikopramien antizyklisch sind, weiter geschwdicht. 38

Dementsprechend sprechen sich die Autoren explizit fir die Verwendung des TMR-Ansatzes
aus. Dies zeigt, dass mitnichten wissenschaftlicher Konsens beziiglich der Ermittlung der
Marktrisikopramie besteht. Die britische Studie ist geeignet, Zweifel an der ,, Wissenschaftlich-
keit* des TMR-Ansatzes auszurdumen, falls diese nach wie vor bestehen sollten. Die Autoren
zeigen, dass der TMR-Ansatz gerade im Vergleich mit der Bundesnetzagentur-Annahme einer
im Zeitverlauf konstanten Marktrisikoprdmie empirisch fundiert ist.

Neben den Methoden zur Ermittlung der CAPM-Parameter befasst sich die Studie auch mit
deren Hohe. Die Autoren empfehlen eine Marktrendite in Héhe von 6 bis 7 Prozent.*® Unter
Annahme einer Inflationserwartung von 2 Prozent entspricht dies einer nominalen Marktren-
dite von 8 bis 9 Prozent. Die von der Bundesnetzagentur implizit festgelegte Marktrendite, die

36 Markkinaoikeus.fi (2016): MAQ:271-344/06, Abschnitt ,,Markkinaoikeuden Ratkaisu‘.
37 Wright et al. (2018): Estimating the cost of capital for implementation of price controls by UK Regulators.

38 Englisches Originalzitat: ,, The empirical basis for this assumption was always weak, compared to the MMW methodology;
but it has been further undermined by more recent evidence that risk premia are countercyclical. “ Wright et al. (2018): Esti-
mating the cost of capital for implementation of price controls by UK Regulators, Seite 39.

39 Wright et al. (2018): Estimating the cost of capital for implementation of price controls by UK Regulators, Seite 48.
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sich als Summe aus risikolosem Zinssatz und Marktrisikopramie berechnet, belauft sich auf
6,29 Prozent (nominal). Die britische Regulierungspraxis steht dem Vorgehen der Bundesnetz-
agentur sowohl methodisch als auch im Ergebnis entgegen.

4.3.5. ltalien

In Italien gilt eine Untergrenze fir den nominalen risikolosen Zinssatz. Der nominale risikolose
Zinssatz kann nicht unter 2 Prozent sinken.*® Die Bundesnetzagentur lie diese Untergrenze in
der Vergangenheit unberucksichtigt und nahm einen zu niedrigen Wert in ihren internationalen
Vergleich auf.

Neben dieser Untergrenze existiert in Italien eine ,,Country Risk Premium®. Dieser Zuschlag
kompensiert Investoren fur Risiken, denen Investoren in deutsche Strom- und Gasnetze nicht
ausgesetzt sind (Ausfallrisiko des italienischen Staates). Daher exkludieren wir dieses Element
aus dem internationalen Vergleich.

Einige Parameter des italienischen Regulierungsrahmens werden ,,zur Halbzeit* der Regulie-
rungsperiode evaluiert und gegebenenfalls angepasst. Ein diesbeziigliches Konsultationsver-
fahren ist zum Zeitpunkt der Gutachtenerstellung im Gange. Weder die Marktrisikopramie
noch der risikolose Zinssatz werden von Anpassungen betroffen sein. Der italienische Regu-
lierungsranmen gewahrleistet eine stabile Marktrendite, was konsistent mit Kapitalmarktent-
wicklungen ist (siehe hierzu Kapitel 2.2).

4.3.6. Osterreich

In Osterreich liegt eine neue Entscheidung fiir Gasverteilnetze vor. Diese bestétigt die Parame-
terwerte der am Oberlandesgericht Diusseldorf betrachteten Entscheidung fir Gastrans-
portnetze. Die Regulierungssystematik flr Stromnetze befindet sich zum Zeitpunkt der Gut-
achtenerstellung im Konsultationsverfahren.

Die neue 6sterreichische Regulierungsentscheidung enthélt einen Aufschlag fur Neuinvestiti-
onen. Fur wahrend der Regulierungsperiode getétigte Neuinvestitionen (2018 bis 2022) erhoht
sich der Eigenkapitalzinssatz (vor Steuer) um 0,80 Prozentpunkte.** Der Beschluss des Ober-
landesgerichts Disseldorf legt nahe, derartige Zusatzelemente, die die tatsachliche Eigenkapi-
talverzinsung erhéhen, zu berucksichtigen.

Fur die konkrete Berlcksichtigung bestehen verschiedene Mdglichkeiten. Beispielsweise
konnte dieses Elemente auf den Vergleichswert in Abbildung 4.2 aufgeschlagen werden. Die

40 Siehe Terna (2015): 5th Regulatory Period & Acquisition of FS HV Grid, Folie 23.

41 E-Control (2017): Regulierungssystematik fiir die dritte Regulierungsperiode der Gasverteilernetzbetreiber - 1. Janner 2018
- 31. Dezember 2022, Seite 36.
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konservativste Form der Beriicksichtigung, die wir vorliegend wahlen, besteht darin, anzuer-
kennen, dass die dsterreichischen Vergleichswerte, die auf den ersten Blick nur knapp oberhalb
der Bundesnetzagentur-Festlegung liegen, Letztere nicht stiitzen.
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5. Schlussbemerkungen

Der von der Bundesnetzagentur fur die dritte Regulierungsperiode festgelegte Eigenkapital-
zinssatz in Hohe von 5,64 Prozent nach Steuer liegt in allen Vergleichsszenarien deutlich un-
terhalb des Durchschnitts internationaler Vergleichswerte. Die Neufestlegungen im Ausland
verfestigen das Gesamtbild, das sich auch im Verfahren am Oberlandesgericht Dusseldorf
ergab: Die Bundesnetzagentur-Festlegung ist im internationalen Vergleich deutlich unter-
durchschnittlich und bildet die aktuellen Kapitalmarktverhéltnisse verzerrt ab. Damit bestatigt
sich auch nach Aktualisierung des Vergleichs die Aufhebung der Eigenkapitalzinssatzfestle-
gung des Oberlandesgerichts Dusseldorf.

Der Durchschnitt internationaler Eigenkapitalzinsséatze in Hohe von 7,13 Prozent (nach Steuer)
liegt 1,49 Prozentpunkte oder 26 Prozent oberhalb der Bundesnetzagentur-Festlegung. Ein
Durchschnitt Gber die Lander der Eurozone liegt 0,79 Prozentpunkte oder 14 Prozent tiber der
aufgehobenen Bundesnetzagentur-Festlegung. Ursachlich fiir diese Diskrepanz ist, dass das
Vorgehen der Bundesnetzagentur den Anstieg der Marktrisikopramie, der durch Studien der
Europdischen Zentralbank und der Deutschen Bundesbank belegt ist, missachtet.

Neben den festgelegten Zinssatzhohen spricht auch das methodisch-fachliche VVorgehen aus-
landischer Regulierungsbehorden gegen die Richtigkeit des bisherigen methodischen Bundes-
netzagentur-Vorgehens. Auslédndischer Regulierungsbehdrden betrachten wie beispielsweise
in Déanemark verschiedene Modelle und Daten. In GroRbritannien wurde die von der Bundes-
netzagentur vertretene Annahme einer im Zeitverlauf konstanten Marktrisikopramie jungst so-
gar verworfen. Die von der Bundesnetzagentur vorgenommene Absenkung der Marktrisikopréa-
mie isoliert den Ansatz der Bundesnetzagentur auch nach aktualisierter Betrachtung als praze-
denzlos.
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Anhang A. Parameter-Vergleich

Abbildung A.1
Internationaler Vergleich: Risikolose Zinssatze
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Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen

Abbildung A.2
Internationaler Vergleich: Marktrisikopramien
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Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen
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Abbildung A.3
Internationaler Vergleich: Betafaktoren
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Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen
Abbildung A.4
Internationaler Vergleich: Marktrenditen (= Risikoloser Zinssatz + Marktrisikopra-
mie)
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Anhang B. Werte und Quellen
B.1. Werte
Basis- Beta (un- | Steuer- | Marktrisi- | EK-Zins-
LA SEhr | del zinssatz | verschuldet) | satz kopramie | satz n. St.
Belgien EV 2,07% 0,38 34,00% | 4,66% 5,58%
Belgien GV 2,07% 0,38 34,00% | 4,66% 5,58%
Luxemburg EV 2016 2,15% 0,47 30,90% | 4,80% 6,74%
Luxemburg EU 2016 2,15% 0,47 30,90% | 4,80% 6,74%
Luxemburg GV 2016 2,15% 0,47 30,90% | 4,80% 6,74%
Luxemburg GT 2016 2,15% 0,47 30,90% | 4,80% 6,74%
Frankreich EV 2016 2,70% 0,34 34,43% | 5,00% 6,07%
Frankreich EU 2016 2,70% 0,37 34,43% | 5,00% 6,37%
Frankreich GV 2016 2,80% 0,40 34,43% 5,00% 6,77%
Frankreich GT 2016 2,70% 0,45 34,43% | 5,00% 7,16%
Niederlande EV 2016 1,19% 0,42 25,00% | 5,00% 5,68%
Niederlande EU 2016 1,19% 0,42 25,00% | 5,00% 5,68%
Niederlande GV 2016 1,19% 0,42 25,00% | 5,00% 5,68%
Niederlande GT 2016 1,19% 0,42 25,00% | 5,00% 5,68%
Italien*? EV 2015 2,00% 0,39 27,50% | 5,50% 6,48%
Italien EU 2015 2,00% 0,35 27,50% | 5,50% 6,02%
Italien GV 2015 2,00% 0,44 27,50% | 5,50% 7,04%
Italien GT 2015 2,00% 0,36 27,50% | 5,50% 6,18%
Schweden EV 2016 2,80% 0,39 22,00% | 5,80% 7,71%
Schweden EU 2016 2,80% 0,39 22,00% | 5,80% 7,71%
Schweden GV 2015 3,33% 0,45 22,00% | 5,00% 8,21%
Schweden GT 2015 3,33% 0,45 22,00% | 5,00% 8,21%
Finnland* EV 2018 2,78% 0,54 20,00% | 5,00% 8,72%
Finnland EU 2018 2,78% 0,40 20,00% | 5,00% 7,18%
Finnland* GV 2018 2,78% 0,45 20,00% | 5,00% 7,73%
Finnland GT 2018 2,78% 0,45 20,00% | 5,00% 7,73%
Schweiz EV 2018 2,50% 0,40 18,00% | 5,00% 6,96%
Schweiz EU 2018 2,50% 0,40 18,00% | 5,00% 6,96%
Norwegen EV 2017 4,30% 0,41 24,00% | 5,00% 8,68%
Norwegen EU 2017 4,30% 0,41 24,00% | 5,00% 8,68%
Osterreich GV 2017 1,87% 0,40 25,00% | 5,00% 6,12%
Osterreich® GT 2016 1,87% 0,40 25,00% | 5,00% 6,12%
Danemark EV 2018 0,54% 0,39 22,00% | 5,50% 5,23%
Danemark GV 2017 -0,31% 0,47 22,00% | 5,50% 5,33%
Danemark GT 2017 0,83% 0,56 22,00% | 5,00% 6,93%

42 Beriicksichtigt die Zinsuntergrenze in Héhe von 2,00 Prozent. Die ,,Country Risk Premium* ist nicht beriicksichtigt, da sie

in Deutschland nicht vorliegende Risiken abbildet.

43 Enthalt einen Illiquiditatszuschlag in Hohe von 0,60 Prozentpunkten. Dieser ist im Wert flir den risikolosen Zinssatz enthal-

ten.

44 Die finnischen Zuschlage fiir den Gasbereich (1,3 Prozent fiir Verteilnetzbetreiber, 1,7 Prozent flir Fernleitungsnetzbetrei-
ber) bleiben unbericksichtigt, da sie nicht vergleichbare Risiken abbilden.

4 Die Risikopramie fur Fernleitungsnetzbetreiber in Héhe von 3,50 Prozent zur Kompensation des Kapazitatsrisikos bleibt
unberiicksichtigt, da deutsche Netzbetreiber diesem Risiko nicht in vergleichbarer Weise ausgesetzt sind.
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Land Sektor | Jahr I_3asis- Beta (un- | Steuer- Marktris_i- EK-Zins-

zinssatz | verschuldet) | satz kopramie | satz n. St.
Neuseeland EV 2018 2,40% 0,39 28,00% | 7,00% 8,14%
Neuseeland EU 2018 2,36% 0,39 28,00% | 7,00% 8,10%
Neuseeland GV 2018 2,46% 0,45 28,00% | 7,00% 9,06%
Neuseeland GT 2018 2,36% 0,45 28,00% | 7,00% 8,96%
Australien EV 2016 2,93% 0,34 28,50% | 6,50% 7,48%
Australien EU 2017 2,68% 0,34 28,50% | 6,50% 7,23%
Australien GV 2017 2,60% 0,34 28,50% | 6,50% 7,15%
Australien GT 2017 2,44% 0,34 28,50% | 6,50% 6,99%
Vereinigte Staaten EV 2018 9,38%
Vereinigte Staaten EU 2018 9,13%
Vereinigte Staaten GV 2018 9,62%
Vereinigte Staaten GT 2018 10,55%

B.2. Quellen

Australien:

= EV: AER (2016): Final Decision Jemena distribution determination 2016 to 2020 - Atta-

chment 3 — Rate of return.

ET: AER (2017): Draft Decision TransGrid transmission determination 2018 to 2023 Over-
view.

GV: AER (2017): Draft Decision Australian Gas Networks Victoria and Albury gas access
arrangement 2018 to 2022 - Attachment 3 — Rate of return.

GT: AER (2017): Final Decision Roma to Brisbane Gas Pipeline Access Arrangement 2017
to 2022 - Attachment 3 — Rate of return.

Belgien:

EV, GV (Flandern): VREG (2016): Tariefmethodologie reguleringsperiode 2017-2020: Bi-
jlage 2 Rapport kapitaalkostenvergoeding reguleringsperiode 2017-2020.

EV, GV (Wallonien): CWAPE (2017): DECISION CD-17g17-CWaPE-0107 relative a ‘la
méthodologie tarifaire applicable aux gestionnaires de réseau de distribution d’¢électricité
et de gaz naturel actifs en Région wallonne pour la période régulatoire 2019-2023".

Danemark:

EV: Energistyrelsen (2018): Bekendtggrelse om forrentningssats for netvirksomheders
fremadrettede forrentningsgrundlag.
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GV: Energistyrelsen (2017): Indteegtsrammer for Naturgasdistributionsselskaberne 2018-
2021,

GT: Energistyrelsen (2016): Klage over Tarif for Transport | Opstremssystemet Tyra-
Nybro.

Finnland:

EV, ET, GV, GT: Energiavirasto (2018): WACC_parameters_2005-2019 updated.xIsx.
(Die finnische Regulierungsbehdrde tbermittelte uns die WACC-Parameter auf Anfrage.)

Frankreich:

EV: CRE (2016): Délibération de la Commission de régulation de 1’énergie du 17 no-
vembre 2016 portant décision sur les tarifs d’utilisation des réseaux publics d’électricité
dans les domaines de tension HTA et BT.

ET: CRE (2016): Délibération de la Commission de régulation de 1’énergie du 19 octobre
2016 portant projet de décision sur les tarifs d’utilisation des réseaux publics d’¢électricité
dans le domaine de tension HTB.

GV: CRE (2016): Délibération de la Commission de régulation de 1’énergie du 10 mars
2016 portant décision sur le tarif péréqué d'utilisation des réseaux publics de distribution
de gaz naturel de GRDF.

GT: CRE (2016): Délibération de la Commission de régulation de 1’énergie du 15 décembre
2016 portant décision sur le tarif d’utilisation des réseaux de transport de gaz naturel de
GRTgaz et de TIGF.

Italien:

EV, ET, GV, GT: Autorita Energia (2015): Criteri per la determinazione e I’aggiornamento
del tasso di remunerazione del capitale investito per i servizi infrastrutturali dei settori elet-
trico e gas per il period 2016-2021 (TIWACC 2016-2021).

GV: Autorita Energia (2013): Regolazione tarrifaria servizi distribuzione e misura del gas
naturale - Allegato A.

Luxemburg:

EV, ET: ILR (2016): Reglement E16/12/ILR du 13 avril 2016 fixant les méthodes de dé-

termination des tarifs d’utilisation des réseaux de transport, de distribution et industriels et
des services accessoires pour la période de régulation 2017 a 2020 et abrogeant le reglement
E12/05/ILR du 22 mars 2012 — Secteur Electricité.

GT, GV: ILR (2016): Réglement E16/13/ILR du 13 avril 2016 fixant les méthodes de dé-
termination des tarifs d’utilisation des réseaux de transport, de distribution et des services

© NERA Economic Consulting 23



Anhang B

accessoires a ’utilisation des réseaux pour la période de régulation 2017 a 2020 et abro-
geant le reglement modifié E12/06/ILR du 22 mars 2012 — Secteur Gaz naturel.

Neuseeland:

= EV: Commerce Commission New Zealand (2018): Cost of capital determination for dis-
closure year 2019 - Electricity distribution businesses and Wellington International Airport.

= ET: Commerce Commission New Zealand (2018): Cost of capital determination for disclo-
sure year 2019 - For Transpower, gas pipeline businesses and suppliers of specified airport
services (with a June year-end).

=  GV:Commerce Commission New Zealand (2017): Cost of capital determination for infor-
mation disclosure - First Gas and Powerco gas pipeline businesses disclosure year 2018.

=  GT: Commerce Commission New Zealand (2018): Cost of capital determination for dis-
closure year 2019 - For Transpower, gas pipeline businesses and suppliers of specified air-
port services (with a June year-end).

Niederlande:

= EV, ET, GV, GT: ACM (2016): Methodebesluiten GTS 2017-2021, kenmerk
ACM/DE/2016/201585, zaak 16.0110.52, Bijlage - Uitwerking van de methode voor de
WACC.

Norwegen:

= EV, ET: NVE (2017): Infoskriv ET@-4/2017: Om beregning av inntektsrammer og kost-
nadsnorm for 2018.

Osterreich:

= EV: Regulierungssystematik fir die dritte Regulierungsperiode der Stromverteilernetzbe-
treiber 1. Janner 2014 - 31. Dezember 2018.

= GV:E-Control (2017): Regulierungssystematik fiir die dritte Regulierungsperiode der Gas-
verteilernetzbetreiber 1. Jdnner 2018 - 31. Dezember 2022.

= GT: E-Control (2016): Methode gem 882 GWG 2011 fiir die Fernleitungen 6sterreichischer
Fernleitungsnetzbetreiber, Beschreibung von Dezember 2016.

Schweden:

= EV, ET: Energiemarknadsin-spektion: Kalkylrdnta avseende tillsynsperioden 2016-2019,
Energiemarknadsinspektion (Swedish Energy Markets Inspectorate).
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= GV, GT: Energiemarknadsin-spektion: Kalkylranta vid berakning av intédktsram for na-tur-
gasforetagen aveseende tillsynsperioden 2015-2018, Energiemarknadsin-spektion
(Swedish Energy Markets Inspectorate).

Schweiz:

= EV, ET: BFE (2018): Erlauterungen zur Berechnung des kalkulatorischen Zinssatzes ge-
maéss Art. 13 Abs. 3 Bst. b der Stromversorgungsverordnung (StromVV) fur das Tarifjahr
20109.

Vereinigte Staaten von Amerika:

= EV: S&P Global (2018): RRA Regulatory Focus Major Rate Case Decisions — January —
September 2018.

= ET: S&P Global (2018): RRA's Focus on FERC — October 2018: McNamee nomination,
returns on equity on tap.

= GV: S&P Global (2018): RRA Regulatory Focus Major Rate Case Decisions — January —
September 2018.

= GT: FERC (2018): Order Issuing Certificate Docket No. CP18-108-000.
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Qualifizierung, Annahmen und Vorbehalte

Dieser Bericht dient ausschlielRlich der Verwendung durch den in dem Bericht genannten Kun-
den von NERA Economic Consulting. Dieser Bericht ist nicht zur Veroffentlichung oder all-
gemeinen Verbreitung bestimmt. Er darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von
NERA Economic Consulting zu keinem Zweck vervielféltigt, zitiert oder verteilt werden. Die-
ser Bericht wird nicht zu Gunsten irgendwelcher Dritter erstellt. NERA Economic Consulting
ubernimmt keine Haftung gegenuber Dritten.

Dieser Bericht basiert ganz oder teilweise auf Informationen, die von Dritten beigebracht wur-
den. Wir sind davon ausgegangen, dass diese Informationen verlasslich sind. Soweit nicht aus-
driicklich in dem Bericht vermerkt, haben wir solche Informationen nicht tiberpriift. Offentlich
verfugbare Informationen sowie Branchendaten und statistische Daten stammen aus Quellen,
die wir fiir verlasslich halten. Gleichwohl ibernehmen wir keine Gewéhr und keine Garantie
fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit solcher Informationen. Die in dem Bericht enthaltenen
Erkenntnisse kdnnen Prognosen enthalten, die auf derzeitigen Daten und historischen Entwick-
lungen basieren. Derartige Prognosen sind mit den ihnen innewohnenden Risiken und Unsi-
cherheiten behaftet. NERA Economic Consulting tbernimmt keine Haftung fur tatsachliche
Entwicklungen oder zukiinftige Ereignisse.

Die in diesem Bericht geduRerten Meinungen gelten nur fiir den hierin genannten Zweck und
nur zu dem Datum des Berichts. NERA Economic Consulting ist nicht verpflichtet, den Bericht
zu Uberarbeiten im Hinblick auf Verdnderungen, Ereignisse oder Gegebenheiten, die nach dem
angegebenen Datum eintreten.

Samtliche Entscheidungen im Zusammenhang mit der Umsetzung oder der Verwendung von
Ratschlagen oder Empfehlungen, die in diesem Bericht enthalten sind, stehen in der alleinigen
Verantwortung des Kunden. Dieser Bericht stellt keine Anlage- oder Vermdgensberatung dar.
Der Bericht enthalt zudem keine Beurteilung dariiber, ob das Geschaft oder das VVorhaben fur
irgendeine Partei fair oder sinnvoll ist.
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