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Management Summary

Die Beschlusskammer4 der BNetzA hat am 14. Juli 2021 zwei inhaltlich und materiell identische
Entwirfe zur Festlegung der kalkulatorischen Eigenkapitalkosten! fiir die vierte Regulierungs-
periode sowie zwei beauftragte Gutachten veroéffentlicht (BK4-21-055, Strom und BK4-21-056,
Gas). Diese Festlegungen (nachfolgend: ,Festlegung”) stellen den zentralen wirtschaftspoliti-
schen Pfeilerfir die Strom- und Gasnetzbetreiberin der vierten Regulierungsperiode dar. Vor-
gesehen ist eine Absenkung des Eigenkapitalzinssatzes von 6,91 % vor Steuern (5,64 % nach
Steuern)in der dritten Periode auf 4,59 % vor Steuern (3,74 % nach Steuern).

Der BDEW als Vertretervon tiber 1.900 Marktteilnehmern der gesamten Wertschopfungskette
in beiden Sparten erwartet von der BNetzA eine Festlegung,

e die den gesetzlichen Anforderungen und Zielsetzungen entspricht,

e die angemessen, wettbewerbsfihig und risikoangepasst ist,

e die ergebnisoffen und nach bestem wissenschaftlichem Kenntnisstand erfolgt,
e die die Energiepolitik der Bundesregierung flankiert,

e die die Leistungsfahigkeit der Netzbetreiber und die Lebensfahigkeit und Sicherheit der
Netze sicherstellt und

e die zur Gewahrleistungder o. g. Anforderungenim Zweifelsfall den erheblichen Ermes-
sensspielraum der BNetzA nutzt.

Es ist nicht nachvollziehbar, wieso die BNetzA eine Reduktion des Eigenkapitalzinssatzes und
damit der Ertrage der Netzbetreiberum ein Drittel gegeniiber der Festlegung von 2016 fiir die
aktuelle Regulierungsperiode vorsieht, obwohlsich gegeniiber derletzten Festlegungvon 2016
das Zinsniveau am Kapitalmarkt auf einem auBergewohnlich niedrigen Niveau weitgehend sta-
bilisiert hat. Hinzu kommen die steigenden Anforderungen an die Netzbetreiber durch die inte-
grierte Energie- und Klimawende.

Klar ist, dass die Energiewende nur mit leistungsfahigen Netzbetreibern erfolgreich sein wird.
Klar ist auch, dass die oftmals vorgetragene Begriindung der massiven Absenkung, die Niedrig-
zinsphase, kein neues Phanomenist. Bereits 2016 war dies der Fall. Die jetzt deutlich niedrige-
ren konsultierten EK-Zinssatze fir die vierte Regulierungsperiode konnen daher nicht damit be-
griindet werden. Der Verweis auf die Niedrigzinsphase ist sachlich falsch und lasst den rele-

! Der Begriff ,Eigenkapitalkosten” wird in nachfolgenden Text mit ,EK-Zins” bzw. ,EK-Zinssatz” (EK |) bezeichnet,
dadieser Begriffin den Strom- und Gasnetzentgeltverordnungenverwendet wird. Bei Eigenkapitalkosten handelt
essich um Vergltungsanspriiche fur risikobe haftete Investitionen. Die EK-Zins-Entwicklung ist daher nicht gleich-

zusetzen mitder Zinsentwicklung fiir — quasi risikofreie — festverzinsliche Anlagen (z. B. Sparbuch).
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vanten Punkt einer kapitalmarktkonformen Festlegung auler Acht: Eine kapitalmarktada-
quate Marktrisikopramie, die in Niedrigzinszeiten steigt und nicht — wie in der konsultierten
Festlegung unterstellt — fallt. Fiir eine kapitalmarktorientierte Ermittlung einer angemessenen
Eigenkapitalverglitung von privatwirtschaftlichen Investitionen greifen Analogien mit niedrigen
Sparzinsen zu kurz. Deshalb ware die Verwendung des Begriffs , Eigenkapitalkosten“ die fachlich
richtigere, um solche Missverstdndnisse zu vermeiden.

Der Festlegungsentwurf und die im Auftrag der BNetzA erstellten Gutachten weisen zudem of-
fensichtliche fachliche Mangel auf.

1. Die Gutachter und die BNetzA verzichten fir ihre Kapitalmarktanalysen bewusst auf die

Verwendung mehrerer Analyseansdtze. Dies widerspricht — obwohl sie auch von den
Gutachtern zitiert wird — der klaren Empfehlung der EZB, aufgrund der betrachtlichen
Schatzunsicherheiten der verwendeten Anséatze fir die Analyse der Kapitalmarktent-
wicklung mehrere Analyseansatze zur Erhohung der Qualitat der Ergebnisse zu verwen-
den. Erschwerend kommt hinzu, dass der seitens der BNetzA und ihrer Gutachter ge-
wahlte Ansatz praktisch keine Sensitivitat gegeniiber der Entwicklung am Kapitalmarkt
aufweist, da durch die Verwendung 121-jahriger Durchschnittswerte das Ergebnis prak-
tisch konstant gestellt wird. Aktuelle Ereignisse, die die Verglitungserwartungder Inves-
toren massiv beeinflussen wie seit 2008 die Finanzkrise, werden damit signifikant un-
terschitzt. Dieses Vorgehen fiihrt dazu, dass die aktuell von Investoren angesetzte
Marktrisikopramie keine Rolle fiir die Entwicklung der kalkulatorischen EK-Zinssédtze
spielt. Maligeblich wird einzig und allein die Entwicklung des risikolosen Basiszinssatzes
nach § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV. Dies ist nicht sachgerecht und fuhrt zu der oben ge-
nannten verkirzten Sicht auf die Zinsentwicklung.
Die Verwendung mehrerer Analyseansatze ist nicht nur in der Wissenschaft und Bewer-
tungspraxis, sondern auch in der Regulierungspraxis im europdischen Ausland, ein be-
wahrtes und breite Anwendungfindendes Vorgehen. Es ist nicht nachvollziehbar, wieso
die BNetzA und ihre Gutachter von den Empfehlungen der EZB abweichen und einen
methodischen deutschen Sonderweg wahlen. Um diesen Sonderweg beschreiten zu
kénnen, werden durch die Gutachter eine umfangreiche Liste hochwertiger wirtschafts-
wissenschaftlicher Literatur, die seitder letzten Festlegung publiziert wurde, sowie auch
eigene friihere Erkenntnisse und deutliche empirische Hinweise der Zentralbanken aus-
geblendet.

2. Die BNetzA und ihre Gutachter verwenden trotz angezeigter Probleme und verfligbarer
Alternativen allein einen unzureichend plausibilisierten Datensatz auf Basis der Arbei-
ten von Dimson, Marsh und Staunton (2021), der zudem nicht hinreichend auf seinen
Anwendungszweck hin Gberpriift und bereinigt wird. Die Probleme des DMS-Datensat-
zes hatte die Branche der BNetzA vorab umfanglich aufgezeigt (Oxera, 2021). Die Ergeb-
nisse des DMS-Datensatzes sind somit — im Widerspruch zu bspw. den Anforderungen
des Bundeskartellamtes an Gutachten und Datensadtze — weder nachvollziehbar noch
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replizierbar, noch erscheinensie in ihrer unveranderten Formangemessenfiirden Fest-
legungszweck.

3. Die von der BNetzA und den Gutachtern innerhalb des kapitalmarktorientierten CAPM-
Modells verwendeten Daten sind bekanntermallen inkonsistent. Dies betrifft einerseits
die Verwendung zeitlich und inhaltlich inkonsistenter Zeitreihen. Andererseits werden
auch fiir ein und denselben Sachverhalt (risikoloser Basiszins) stark divergierende Werte
verwendet.

Das in Theorie und Praxis anerkannte und auch vom BDEW als solches nicht kritisierte
Modell des CAPM basiert auf folgender zentralen Formel:

Eigenkapitalzinssatz (nach Steuern)
= Risikoloser Zinssatz + Beta * (Marktrendite — Risikoloser Zinssatz)
Marktrisikopramie (MRP)

Dabei ist es modellinhdrent, dass der als Summand vorangestellte risikolose Zinssatz
seinem Pendant, dem risikolosen Zinssatz zur Ermittlung der Marktrisikopramie
entspricht. Damit ist im Modell sichergestellt, dass die Bedeutung der Entwicklung des
risikolosen Zinssatzes fiur die Entwicklung der Marktrisikopramie bericksichtigt wird und
die Interaktion dieser beiden Formelbestandteile abgebildet werden kann.

Die Operationalisierung des CAPM durch die BNetzA und die Gutachter fihrt allerdings
dazu, dass die CAPM-Formel in logisch nicht miteinander konsistenten
Einzelbestandteilen bearbeitet wird. Eklatant ist dies anhand desrisikolosen Basiszinses,
derin der CAPM-Formelzweimal verwendet wird und in der Héhe identisch sein sollte:
Im vorliegendem Beschlussentwurf ist der vorangestellte Zinssatz mit 0,74 %
(Basiszinssatz gemaR Strom-/GasNEV) aber in arithmetischer Rechnung um 4,66 %-
Punkte geringer als der nachgestellte angeblich risikofreie Zinssatz mit nominal 5,4 %.
Flr die geometrische Rechnung ergebensich dhnliche Werte.

Hinzu kommt, dass der konsultierte risikolose Basiszins gemaR Strom-/GasNEV
gegenuber der dritten Regulierungsperiode um -70 % von 2,49 % auf 0,74 % gesunken
ist, wahrend der angeblich risikofreie Zinssatz zur Ermittlung der Marktrisikopramie um
+4 % von 5,2 % (nominal) auf die 0. g. 5,4 % (nominal) gestiegenist. D. h., die beidenals
risikoloser Basiszins verwendeten Werte haben weder in der Hohe noch in der
Entwicklung etwas gemein und kdnnen daher de facto nicht dasselbe messen. Der
Grundsatz des CAPM-Modells, dass der risikolose Zinssatz und die Marktrisikopramie
miteinander interagieren, wird damit aufgehoben. Von einer konsistenten
Operationalisierung des CAPM-Modells kann entsprechend keine Rede sein.

Auch in der letzten Festlegung der EK-Zinssatze fiir die dritte Regulierungsperiode war
der Basiszinssatz gemaR Strom-/GasNEV kleiner als der nachgestellte Zinssatz, der von
der Marktrendite abgezogen wurde. Dieses Vorgehen wurde 2016 vom BGH mittelbar
dem Grunde nach bestatigt. Allerdings flhrt die unveranderte Operationalisierung der
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CAPM-Formelin 2021 zu einer deutlich gravierenderen Abweichung als 2016 sowohlin
der Hohe als auch dem Trend nach.

Es liegen somit neue, noch deutlichere Erkenntnisse vor, dass die unveridnderte
Fortfiihrung der Methodik der BNetzA fehlerhaft ist. Darauf deuten bereits auch die
ersten Uberlegungen der Gutachter der BNetzA zur Bereinigung der Inkonsistenzen
zwischen diesen beiden Werten hin. Der zehnjahrige Mittelwert des Basiszinssatzes
gemal Strom-/Gas NEV ist von 2016 nach 2021 deutlich gesunken und liegt nun damit
signifikant ndher am Basiszinssatz, wie ihn Kapitalmarkt- und Bewertungsexperten
(nahezu unverandert zu 2016) 2021 ermitteln. Die groRe und im Ubrigen wachsende
Differenz der beiden formal als risikolos beschriebenen Zinssatze ist somit spatestens
2021 nicht mehr sachgerecht. Diese neue Erkenntnis wird im Beschlussentwurf nicht
gewdlrdigt. Der Beschlussentwurf verwendet damit zwar formal das CAPM-Modell.
Spatestens die sehr stark divergierenden beiden Basiszinssatze, die im CAPM
grundsatzlich identisch sein sollten, lassen den BDEW aber zweifeln, ob der
Beschlussentwurfinhaltlich Gberhauptnoch als das CAPM nutzend beschrieben werden
kann.

4. Trotz dero.g. methodischen und datentechnischen Beschrankungen der Festlegung und
derGutachten und entgegen derrechtlichen Vorgabe der Strom-/GasNEV verzichten die
BNetzA undihre Gutachter auf eine belastbare Plausibilisierung der Ergebnisse. D. h. die
Ergebnisse sind nicht nur inhaltlich hochst unsicher, sondern es findet auch keine be-
lastbare Uberpriifung ihrer Plausibilitit statt. Hinweise aus der gutachterlichen Arbeit
selbst, die darauf hindeuten, dass das Ergebnis wenig plausibel ist bzw. den gesetzlichen
Anforderungen nicht geniigt, werdenignoriert. So zeigt der im Gutachten von Frontier
etal. (2021) angestellte internationale Vergleich, dass derkonsultierte EK-Zinssatz deut-
lich am unteren Rand der Bandbreite, der von internationalen Regulierungsbehdérden
aktuell festgelegten EK-Werte liegt (ebd.S. 72ff). Die Vorgabe der Strom-/GasNEV, sich
am internationalen Durchschnitt zu orientieren, wird damit entscheidend verfehlt. Dies
ist entsprechend nicht konform mit den Anforderungen der Strom-/GasNEV.

5. Entgegender wirtschaftspolitischen Bedeutungder Festlegung nehmen die BNetzA und
ihre Gutachter keine hinreichende Einordnung ihrer Ergebnisse vor. So unterbleibt z. B.
ein Abgleich mit den Ergebnissen der Festlegung zur 3. Regulierungsperiode, mit der
Entwicklung des Kapitalmarkts und mit der gesamtwirtschaftlichen Lage und der Ener-
giepolitik. Es bleibt also vollig offen, ob die Ergebnisse in den Gesamtkontext passen.

Im Wesentlichen resultieren diese Mangel aus dem Festhalten an einem gegeniiberder Festle-
gung fiir die 3. Regulierungsperiode weitgehend unveranderten Vorgehen, wodurch erhebli-
che Zweifel an der Belastbarkeit der gutachterlichen Ergebnisse und der Festlegung begriindet
werden.

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der zuvor genannten fachlichen Einwande bestehen auch aus
rechtlicher Sicht ernsthafte Bedenken, ob die Regulierungsbehérde, auch mit Blick auf die
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Rechtsprechung des BGH, rechtskonform ihren Beurteilungsspielraum richtig bewertet und
ihr gerichtlich eingeraumtes Regulierungsermessen rechtsfehlerfrei ausiibt. Die BNetzA ist
auch innerhalb ihrer vorzunehmenden Ermessensentscheidung verpflichtet, die Grundlagen
zur Ermittlung der EK-Zinssatze fiir jede Regulierungsperiode neu zu bewerten und alle ihr zur
Verfligung stehenden —auch neue — Informationen zu beriicksichtigen. Voraussetzungfiireine
rechtsfehlerfreie Ausiibungihres Ermessensist, dass die Regulierungsbehoérde zunachst den zu
beurteilenden Sachverhalt auf der Tatbestandsseite llickenlos und richtig ermittelt undihr Vor-
gehen auch stichhaltig begriindet. Hierbei offensichtlich begangene Fehler fiihren zwangslaufig
zu einer rechtswidrigen Ermessensentscheidung.

Die der BNetzA eingerdumten weiten Ermessensspielraume sind auch mit einer gestiegenen
behordlichen Verantwortung verbunden, transparent den aktuellen Stand der Wissenschaft
und die Bewertungspraxis abzubilden und abzuwagen. Neue Erkenntnisse sind zu wirdigen.
Diesem Anspruch wird der Beschlussentwurf nicht gerecht.

Dies ist umso bedauerlicher, als dass die Branche die fachlichen Schwachstellen desVorgehens
bereits seit langem klar adressiert. Dabei wurde auch friihzeitig deutlich gemacht, dass das bis-
herige Vorgehen der BNetzA, welches der BGH in der dritten Regulierungsperiode noch als zu-
lassig erachtet haben mag, spatestensin der vierten Regulierungsperiode zu unsachgerechten
und in keiner Weise zukunftsfahigen Ergebnissen fihren wiirde. Diese umfangreichen Problem-
stellungen wurden jedoch nicht aufgegriffen.

Ein empirischer, kapitalmarktkonformer Ansatz ist fachlich geboten und rechtskonform mag-
lich. ValueTrust (2021) hat im Auftrag des BDEW eine solche Analyse vorgenommen und als
angemessene Hohe der CAPM-basierten EK-Zinssdtze eine Bandbreite von 5,1 % (unteres
Ende, nach Steuern) bis 6,6 % (oberes Ende, nach Steuern) ermittelt.

Auch der Beirat der Bundesnetzagentur? betont vollig zu Recht, dass investitionsfreundliche
Rahmenbedingungen unverzichtbar sind fir den dringend erforderlichen Netzaus- und Umbau.
Die anstehenden Investitionen seien elementar zum Erreichen der klima- und energiepoliti-
schenZiele. Die BNetzA sollte daherauch das Votum des Beirats berlicksichtigen und diese Her-
ausforderungen beiihren Entscheidungen bericksichtigen.

Der BDEW pladiert daher eindringlich dafiir, dass die BNetzA in der Festlegung die fachlichen
Mangel des Entwurfs und der Gutachten heilt und auf dieser Basis zu einer rechtssicheren,
fachlich validen Festlegung und letztlich auch zu angemessenen, international wettbewerbs-
fahigen EK-Zinssatzen kommt.

2 Beschluss des BNetzA-Beirats v. 19.08.2021: https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Down-

loads/DE/Allgemeines/Bundesnetzagentur/Beiraeteund Ausschuesse/Beirat/Beschluesse/BeschlussBei-
rat19082021.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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Da die Marktrisikopramie im Beschlussentwurf durch Abzug eines risikofreien Zinssatzes von
nominal 5,4 % nach Steuern (arithmetisch) bzw. 5,0 % nach Steuern (geometrisch) ermittelt
wird und damit oberhalb der konsultierten risikobehafteten EK-Zinssitze von 3,74 % (nach
Steuern) liegt, ist offensichtlich, dass der Ermittlungsansatz insgesamt einemfiir seine Ableh-
nung ausschlaggebenden Defekt unterliegt.
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1. Fachliche Zusammenfassung

Die BNetzA beabsichtigt, die EK-Zinssatze fiir Neuanlagen zur 4. Regulierungsperiode ein weite-
res Mal substanziell zu senken, und zwar um mehr als ein Drittel von 6,91 % auf einen , Min-
destwert“in Hohe von 4,59 % (vor Steuern). Mit Blick auf die fir die Unternehmenrelevanten
Nach-Steuerwerte ist dies eine Reduktion von 5,64 % auf 3,74 %.

Die nachfolgend dargestellten Kritikpunkte belegen, dass eine Reduktion des EK-Zinssatzes ge-
geniber der dritten Regulierungsperiode fachlich nicht sachgerecht ist. Die konsultierte mas-
sive Reduktion des EK-Zinssatzes ist im internationalen Vergleich einmalig und verschlechtert
die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Netzbetreiber signifikant. Der deutsche Wert liegt
erstmals unterhalb aller internationalen Vergleichswerte. Grund fir die viel zu niedrige und
damit unangemessene Ermittlung sind massive Verzerrungen bei dem wesentlichen Parame-
ter zur EK-Zinsermittlung, der Marktrisikopramie (MRP). Diese schlagen aufgrund einer den
aktuellen 6konomischen Rahmenbedingungen nicht angepassten Ermittlungsmethodik voll
auf das Ergebnis durch. Zudem lasst der Festlegungsentwurf die aktuellen Erkenntnisse von
Zentralbanken und Wirtschaftswissenschaftlern unbericksichtigt.

Folgende Aspekte miissen zur adaquaten Abbildung zukiinftiger Eigenkapitalkosten aller
deutschen Strom- und Gasnetzbetreiberberiicksichtigt werden:

o Der Gesetzgeber hat mit der jlingsten Anpassung des § 21 Abs. 2 EnWG, die vorgibt,
dass die Lebensfihigkeit der Netze zu gewahrleisten ist, sehr deutlich zum Ausdruck
gebracht, dass die Regulierung sicherstellen muss, dass eine angemessene, wettbe-
werbsfahige und risikoangepasste Verglitung des eingesetzten Kapitals erfolgt, damit
und dass die Netze unter Beriicksichtigung der langfristigen Ziele wirkungsvoll und zu-
verldssig betrieben werden kdnnen.

e Die realen Kapitalmarktverhaltnisse sind weiterhin weit von den Durchschnittswerten
der Vergangenheit entfernt. Anders als noch im Jahr 2016 ist dies jedoch 6konomisch
aufgrund der geianderten Gesamtsituation neu zu bewerten. Die Absenkung um ein
Drittel gegenliberder dritten Regulierungsperiode auf Basis einer rein vergangenheits-
orientierten Methodik und Datengrundlage ist weder 6konomisch noch mit Blick auf
das Gelingender Energie- und Klimawende in der Zukunft sachgerecht.

e Seit der letzten Festlegung hat sich die wissenschaftliche Diskussion intensiv mit der
Ermittlung der Marktrisikopramie befasst, was in entsprechend fachlich hochwertigen
Publikationen dokumentiert ist. Diese wurde in keiner Weise von den BNetzA-Gutach-
tern gewdirdigt. Wie vom BDEW und zahlreichen Gutachtern vorgeschlagen, muss die
Festlegung sicherstellen, dass auch zukunftsgerichtete Aspekte beriicksichtigt werden
und dafiir einen entsprechenden Methodenpluralismus verwenden, d. h. eine Kombi-
nation historischer und zukunftsgerichteter Ansatze. So vorzugehen ist mittlerweile eu-
ropaischer Standard, und zwar sowohl in der Wissenschaft als auch in der Regulierungs-
praxis.
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e Unklar ist vor diesem Hintergrund, weshalb die Gutachter Stehle/Betzer (Stehle/Betzer
2021) mit Blick auf die Anwendungvon Dividendenwachstumsmodellen zum gegentei
ligen Schluss kommen. Selbst wenn man Stehle/Betzer folgen wiirde, bliebe der unbe-
strittene Befund, dass die Marktrisikopramie in Europa und insbesondere in Deutsch-
land seit 2008 gestiegen und nicht zu ihrem Ausgangsniveau vor der Finanzkrise zu-
riickgekehrt ist. Weder geht die Festlegung darauf ein noch gibt sie eine Antwort auf
dieses gutachterlich unbestrittene Phanomen.

e Die Ermittlung der EK-Zinssdtze muss die aktuellen Renditeerwartungen der Investo-
ren beriicksichtigen. Offensichtlich ist aber der Abstand zwischen dem langfristigen his-
torischen Durchschnitt, auf den die BNetzA und ihre Gutachter setzen, und dem aktuel-
len Niveau der Marktrisikopramie so groB3, dass eine Festlegung, die ihren prognosti-
schen Auftrag ernst nimmt, diesen Umstand weder ignorieren kann noch darf.

e Es wird lediglich ein einziger vergangenheitsorientierter Ansatz der ,historischen Uber-
renditen” zur Bestimmung der Marktrisikopramie verwendet. Der Zusammenhang zwi-
schen sinkendem Zinsniveau und tendenziell steigender Marktrisikopramie wird an-
hand der aus der Historie geschatzten Marktrisikopramie jedoch nicht adaquat beriick-
sichtigt, wie etwa durch das notwendige und auch mogliche Hinzuziehen zukunftsge-
richteter Ansatze. Da der angeblich risikofreie Zinssatz, der neben dem Aktienertrag zur
Ermittlung der Marktrisikopramie verwendet wird, widerspriichlicher Weise oberhalb
der konsultierten risikobehafteten EK-Zinssatze liegt, wird offensichtlich, dass die resul-
tierende rein historisch ermittelte Marktrisikopramie nicht die richtige Grundlage sein
kann. Deswegen ware es notwendig, auch alternative, insbesondere zukunftsgerichtete
Ansatze zur Bestimmung der Marktrisikopramie zu betrachten.

e SowohlRandl als auch Stehle/Betzerhabenin der Vergangenheit bzw. in ihren Gutach-
tenfir die BNetzA bei der Ermittlung der hier konsultierten EK-Zinssatze eindeutige Hin-
weise gegeben, dass die Marktrisikopramie in jliingerer Vergangenheit gestiegen ist
(Cejnek, Randl 2016, S. 181ff) bzw. eine ,unbestrittene zeitliche Variabilitdt" aufweist
(Stehle/Betzer 2021, S. 33). Der BDEW kann nicht beurteilen, warum die Gutachter in
ihren Studien zu widersprichlichen Ergebnissen kommen. Nicht nachvollziehbar ist je-
doch, dass diesen Hinweisen in der Festlegung nicht nachgegangen wurde, so dass im
Ergebnis eine Absenkungder Marktrisikopramie konsultiert wird.

e Die Entwicklung der risikolosen Verzinsung nach Strom-/GasNEV im aktuellen Niedrig-
zinsumfeld muss bei der Ermittlung der Marktrisikopramie Bericksichtigung finden. Das
Vorgehen der letzten Festlegung fir die dritte Regulierungsperiode kann aufgrund
neuer Erkenntnisse nicht unverandertin 2021 fortgeschrieben werden, ohne dass es ei-
ner kritischen Uberpriifung unterzogen wurde. Die neue Erkenntnis, dass der risikolose
Basiszins gemal Strom-/GasNEV 2021 sehr viel ndher am risikofreien Basiszinssatz, wie
ihn Kapitalmarkt- und Bewertungsexperten ermitteln, liegt, als dies noch 2016 der Fall
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gewesen ist, hdtte im Beschlussentwurf aufgegriffen werden und bei der Ermittlung der
Marktrisikopramie Berilcksichtigung finden missen.

e Zwischen Basiszins nach Strom-/GasNEV und der von den BNetzA-Gutachtern ermit-
telten Marktrisikopramie bestehen zahlreiche Inkonsistenzen. Dieser Hinweis des Gut-
achterkonsortiums trifft zu (S. 48). Noch erheblichere (bisher nicht korrigierte) Verzer-
rungen bestehen aberim Zusammenhang mit Kursgewinnen, die den DMS Welt-Anlei-
hen-Index massiv treiben sowie dem zeitlichen und geografischen Horizont der Analyse
auf Basis der DMS-Datenreihen.

e Bezogen auf Deutschland kommt der Gutachter ValueTrust (2021) fiir den BDEW auf
deutlich h6here und die Kapitalmarktverhaltnisse besserspiegelnde Ergebnisse beziig-
lich der Marktrisikopramie in Hohe von 7,5 % (entspricht nach Korrektur um den Ba-
siszinseffekt aufgrund des 10-jahrigen Durchschnitts 6,5 %).

e Insgesamt betrachtet ist der BNetzA-Beschlussentwurf auch vor dem Hintergrund der
makrookonomischen Entwicklung nicht zukunftsorientiert genug. Die Inflationsrate
hat insbesondere in der zweiten Jahreshalfte 2021 deutlich angezogen, die EZB hat de
facto ihr Inflationsziel nach oben korrigiert (jetzt2 %), die Bauzinsen haben sich von ih-
ren Tiefststanden bereits entfernt, die aus den Lock-Down-bedingten Knappheiten re-
sultierenden Preissteigerungen setzen sich fort. Viele Akteure am Kapitalmarkt gehen
inzwischen davon aus, dass sich die Welt mitten in einerZinswende befindet. Auf diesen
Befund kann seitens der Behérde nicht allein mit dem Versprechen reagiert werden, die
EK-Zinssatze anzuheben, sollten die Zinsen weiter steigen — dann wird es fir die not-
wendigen Investitionen der vierten Regulierungsperiode bereits deutlich zu spat sein.

e Eine signifikante Absenkung des EK-Zinssatzes gefdhrdet die finanzielle Leistungsfahig-
keit der Netzbetreiberin Deutschland und damit deren Rolle als Trager bei der Umset-
zung der Energiewende. Fiir die erfolgreiche Bewaltigung derdrei Kernherausforderun-
gen (1) eines verstarkten Energiebedarfs, insb. durch die Elektrifizierung vieler Le bens-
bereiche, wie bspw. dem Ausbau der Ladeinfrastruktur, (2) der erhdhten Produktion,
insbesondere durch den Ausbau erneuerbarer Energien und (3) der Verbesserung der
Resilienz der Netze, ist eine robuste Finanzierung der Netze unerlasslich.

e Eine Reduzierung in dieser GroRenordnung birgt die Gefahr fiir eine erhebliche Ver-
schlechterung der Ratings von Unternehmen und macht zukinftige Finanzierungen von
Investitionen schwieriger (und damit teurer) bis unmaoglich. Dies hat nicht nur Auswir-
kungen auf kapitalmarktorientierte Gesellschaften, sondern auch Ausstrahlungen auf
die Finanzierungsmoglichkeiten der gesamten Branche. Ein zu niedriger Eigenkapital-
zinssatz fiihrt dazu, dass die Fremdkapitalkosten steigen.3

3 Moody’s.2021; Sector Commentvom 19.07.2021
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Der oftmals vorgetragene Aspekt der Niedrigzinsphase rechtfertigt die konsultierte iber
30-prozentige Absenkungder EK-Zinssatze nicht. Zinssatze und Renditen fiir festverzins-
liche Anlagen— sei esflr Kredite, Anleihen oderauch das klassische Sparbuch, befinden
sich zweifelsfreiin einer Phase historisch niedriger Werte. Dies war aber bereits 2016 in
anndhernd gleicher Weise der Fall. Kapitalmarkt- und Bewertungsexperten hatten zur
letzten Festlegung der EK-Zinssatze risikofreie Zinssatze in einer GréRenordnungvon 0 %
ermittelt, so wie dies Value Trust fir den BDEW auch noch aktuell mit -0,2 % vertritt. Die
Inhaberschuldverschreibungen/Anleihen der 6ffentlichen Hand zeigten bereits 2016
teilweise Zinssatze im negativen Bereich, so wie dies auch Anfang 2021 mit -0,5 % noch
der Fall ist. Fiir die hier konsultierten EK-Zinssatze risikobehafteter Unternehmen je-
doch lasst sich weder eine Niedrigzinsphase noch eine iiber 30-prozentige Reduktion
seit2016 belegen. Die Rendite von Aktien aus Anlegerperspektive und damit korrespon-
dierend die EK-Zinssatze aus Perspektive der Emittenten sind vielmehr auf relativ hohem
Niveau wenig verandert.

Der BNetzA-Beschlussentwurf liegtauch nach den Analysen der BNetzA-Gutachter unbestrit-
ten am unteren Ende des internationalen Vergleichs und stellt bei sachgerechtem Vorgehen
sogar den niedrigsten aller Werte dar.

Zentrale Fragen, die sich mit Blick auf die Gutachten und den Beschlussentwurf stellen, sind:

Warum wurde die Aussage von Prof. Stehle in seinem Gutachten fur die BNetzA (2021,
Seite 8), nach derdie Marktrisikopramie firalle Unternehmen gleich hoch sei, nicht zum
Anlass genommen, die aus den Beschlussentwirfen resultierenden EK-Zinssatze starker
zu verifizieren, wenn derselbe Gutachter noch 2020 an anderer Stelle der BNetzA eine
deutlich héhere Marktrisikopramie empfohlen hatte (BK 3c — 20/013, S. 69)?

Warum wird der Basiszinssatz zur Ermittlung der Marktrisikopramie nicht beziffert? Der
Beschlussentwurf erklart vor allem nicht, wie es sein kann, dass derangeblich risikofreie
Basiszinssatz zur Ermittlung der Marktrisikopramie, der nach BDEW-Analyse mehr als
5 % nominal betragt, grofRer ist als das konsultierte Endergebnis derrisikobehafteten EK-
Zinssatze und zudem einen gegenlaufigen Trend aufweist. Offensichtlich misst die als
angeblich risikofreier Basiszinssatz verwendete DMS-Zeitreihe einen anderen Sachver-
halt, als nach Strom-/GasNEV erforderlich ware.

Ziel muss sein, die EK-Zins Ermittlungsmethodik den heutigen wissenschaftlichen und empiri-
schen Erkenntnissen anzupassen und die Ergebnisse zu plausibilisieren.

Der BDEW zeigt in Kapitel 4 methodische Méglichkeiten zur Ermittlung eines angemessenen,
kapitalmarktkonformen EK-Zinssatzes (EK I) auf.
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2. Einleitung: Eigenkapitalkosten fiir EK | — Pfeiler der Energie-

wende

Die Eigenkapitalzinssatze zur Ermittlung der kalkulatorischen Kapitalkosten der Strom- und Gas-
netzbetreiber werden von der Bundesnetzagentur (BNetzA) jeweils vor Beginn der folgenden
Regulierungsperiode (RP) festgelegt. Entsprechend hat die Beschlusskammer 4 der BNetzA am
14. Juli 2021 zwei inhaltlich und materiell identische Entwirfe zur Festlegung der kalkulatori-
schen EK-Zinssatze fiir die vierte Regulierungsperiode sowie zweibeauftragte Gutachten verof-
fentlicht (BK4-21-055, Strom und BK4-21-056, Gas).* Der BDEW bezieht sich daherim Folgenden
immer auf beide Festlegungsentwirfe (, die Festlegung®), es seidenn es wird explizit verdeut-
licht, dass ein bestimmter Festlegungsvorgang bzw. eine fiir eine der beiden Netzwirtschaften
spezifische Fragestellung adressiert wird.

Die Finanzierung der Netzinfrastruktur erfordert die Festlegung angemessener, wettbewerbs-
fahiger und risikoangepasster kalkulatorischer EK-Zinssadtze. Dies ist Voraussetzung fiir die
deutschen Energienetzbetreiber, damit sie einen zentralen Beitrag fiir das Gelingen der Ener-
gie-, Warme- und Verkehrswende leisten kénnen, indem sie bestehende Netzinfrastruktur aus-
und umbauen, verstarkt digitale Losungen entwickeln und einsetzen und so eine neue zukunfts-
sichere Netzinfrastruktur schaffen.

Bisher haben die deutschen Strom- und Gasnetzbetreiber diese Herausforderungen hervorra-
gend gemeistert. Deutschland gehort trotz Energiewende zu den Spitzenreitern der Versor-
gungssicherheit und kombiniert Rekordinvestitionen in die Netze mit gleichzeitig hoher Preis-
stabilitdt der Netzentgelte. Diese Spitzenposition verdankt Deutschland der kontinuierlich ge-
stiegenen Effizienz der Netzbetreiber. Die energiepolitischen Ziele sind klar und werden durch
den Beschluss des Bundesverfassungsgerichts und das novellierte neue Klimaschutzgesetz mit
dem hierzu korrespondierenden MaRRnahmenpaket noch ambitionierter. Damit gehort
Deutschland auch weiterhin zu den EU-Staaten mit dem gréBten Netzausbaubedarf. Der Aus-

4 Es liegen Gutachten von den Professoren Stehle und Betzer (Stehle/Betzer 2021) vor, die die Ansatze der Zent
ralbanken zur Determinierung von Marktrisikopramien analysieren, sowie eine gemeinsame Ausarbeitung von
Frontier Economics sowie der Professoren Randl und Zechner (Frontier et al. 2021), die in ihrem Gutachten zur
Ermittlung der Zuschlage fur unternehmerische Wagnisse von Strom- und Gasnetzbetreibern die Ermittlung des
sog. Wagniszuschlags nach § 7 Abs. 4 Gas- und Stromnetzentgeltverordnung unterstiitzen. Frontier et al. (2021)
ermitteln nebender Marktrisikopramie, die sie aus einer spezifischen historischen Uberrendite aus dem sog. DMS-
Datensatz ableiten, auch den Risikofaktor B mithilfe einer internationalen Peer-Group. Zusatzlichenthalt das Gut-
achten Erwagungen zu notwendigen Anpassungen der Ergebnisse, bspw. weil die Renditen deutscher (Staats-)An-
leihen um eine sog. Convenience Yieldgemindert sein kdnne n, sowie eineninternationalen Vergleich. Im Anhang
findetsich zuséatzlich eine Replik der Gutachter auf ein Gutachten von Oxera (2021), das sich kritisch zu dem soge-

nannten DMS-Datensatz und dessen Anwendung durch die Behérde und ihre Gutachteraufert.
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stieg aus der Kernenergie und der Kohleverstromung, Treibhausgasneutralitat bis 2045, Sektor-
kopplung mit Einbindung von PtX-Technologien, Gasnetze als Batterie der Energiewende, Nut-
zung von griinen Gasen sowie die Einbindung der Elektro-, Gas- und Wasserstoffmobilitat be-
deutenfir die Netze einen erheblichen Transformationsprozess mit vielen Unsicherheiten, ei-
nem erheblichen Aus- und Umbaubedarf sowie steigenden Anforderungen an die Belegschaft,
die sich im demografischen Wandel befindet. Die Festlegung angemessener, wettbewerbsfa-
higer und risikoadaquater EK-Zinssatze ist somit ein zentraler Schliissel zur Bewaltigung der
steigenden Anforderungen der Energiewende, des Klimawandels und damit im gesamtgesell-
schaftlichen Interesse.

Vor diesem Hintergrund nimmt der BDEW hiermit fristgerecht Stellung zu den genannten Kon-
sultationsunterlagen der BNetzA zur EK-Verzinsung von Strom- und Gasnetzbetreibern fir die
vierte Regulierungsperiode.
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3. Fachliche Bewertung des Festlegungsentwurfs und der Gutach-

ten
Im Folgenden bewertet BDEW den Festlegungsentwurf und die Gutachten aus fachlich-inhaltli-
cher Sicht. Die Bewertungerfolgt entsprechend mit Blick auf die fachliche Validitat des Vorge-
hensund derErgebnisse des Festlegungsentwurfs und der Gutachten.

Nach einer kurzen Einfiihrung in die zugrunde liegende Methodik der Ermittlung der Eigenkapi-
talkosten folgt die Strukturierung des Kapitels den folgenden inhaltlichen Kritikpunkten:

1. Einfihrungin die Methodik
2. Fehlender,Methodenpluralismus” fiihrt zu einem unsicheren Ergebnis

3. Unzureichende Prifungderunplausiblen Datengrundlage fiihrt zu einem nicht nachvoll-
ziehbaren Ergebnis

4. Inkonsistente Datenverwendungfiihrt zu fehlerhaften Werten

5. Fehlende belastbare Plausibilisierung der Ergebnisse fiihrt zu einem nicht belastbaren
Ergebnis

6. Unzureichende Einordnung fiihrt zu nicht angemessenem Ergebnis

3.1. Einfiihrung in die Methodik: CAPM - etabliertes Modell zur kapitalmarktorientierten Er-
mittlung der Eigenkapitalkosten

Der Beschlussentwurf hat die Ermittlung der Eigenkapitalkosten deutscher Energienetzbetrei
ber zum Gegenstand. Der EK-Zinssatz soll die Kosten der Netzbetreiber fiir ihr Eigenkapital (EK)
und damit die kalkulatorischen Ertrage abbilden. Gemal} den Netzentgeltverordnungenist das
mit dem EK-Zinssatz zu verzinsende Eigenkapitel auf 40 % begrenzt (EK ). Zur Ermittlung des
EK-Zinssatzes, d. h. fiir das auf max. 40 % des betriebsnotwendigen Eigenkapitals begrenzte Ka-
pital, verwenden die BNetzA und ihre Gutachter das Capital Asset Pricing Modell (CAPM), also
ein Preismodell flir Kapitalgliter. Das CAPM ist in der Wissenschaft und in der Praxis der Unter-
nehmensbewertung anerkannt und die am weitesten verbreitete Methode zur Eigenkapitalkos-
tenbestimmung.>Seine Anwendungfindet zudem hochstrichterliche Unterstiitzung.

Nach dem CAPM ermittelt sich der Eigenkapitalzinssatz (EK |) gemaR folgender Formel:

Eigenkapitalzinssatz (nach Steuern)
= Risikoloser Zinssatz + Beta * (Marktrendite — Risikoloser Zinssatz) .

Marktrisikopramie

5> ValueTrust, Gutachterliche Stellungnahme zur kapitalmarktkonformen Ermittlung CAPM-basierter Eigenkapital-

kosten im Rahmen der Erlésobergrenzenregulierung fiir die 4. Regulierungsperiode, Miinchen 9.Juli 2021; S. 25.
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Entsprechend §§ 7 der Strom- und Gasnetzentgeltverordnungen (NEV) ergeben sich die Eigen-
kapitalzinssatze rechnerisch aus den beiden Komponenten risikoloser Basiszinssatz und dem
Wagniszuschlag, der durch die Marktrisikopramie und den Betafaktor bestimmt wird.

Die Marktrisikopramie ist der MaRstab fir das von den Investoren ibernommene Risiko, das
sich nicht durch Streuung von Anlagen oder andere MalRnahmen reduzieren lasst. Die Marktri-
sikopramie ist gemall CAPM fiir alle Branchen und Unternehmen gleich. Diesen Umstand be-
statigen Stehle/Betzer (2021) nochmals explizit in ihrem Gutachten.

Risikodifferenzen zwischen Branchen und Unternehmensind in der Theorie und Anwendungs-
praxis des CAPM durch den zu schatzenden branchenspezifischen Risikofaktor B abzubilden. D.
h., es ist mit einer konsistenten und theoriegeleiteten Anwendung des Modells unvereinbar,
eine besonders niedrige Marktrisikopramie damit zu begriinden, dass es sich um ein reguliertes
Unternehmen handle. Die relative Erlosstabilitdt eines regulierten Unternehmens gegeniber
einem nicht regulierten Unternehmen spiegelt sich (so messbar vorhanden) ausschlieRlich in
einem niedrigeren Beta desregulierten Unternehmens wider.

3.2. Hohe Schidtzungenauigkeit wegen fehlendem ,,Methodenpluralismus” fiihrt zu stark un-
sicherheitsbehafteter Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie kann nicht direkt gemessen werden, sondern muss aus beobachtbaren

Renditen am Aktienmarkt abgleitet werden. Dafiir gibt es unterschiedliche Ansatze, die ver-

gangenheitsorientiert oder zukunftsgerichtet sein konnen.

3.2.1. Methodenpluralismus als Stand der Wissenschaft und Regulierungspraxis

Der aktuelle Stand anerkannter Literatur kennt dabei nicht die eine, richtige Methode zur Be-
stimmung der Marktrisikopramie, sondern betont, dass es vielmehr mehrere unterschiedliche
Verfahren zur Bestimmung der Marktrisikopramie mit individuellen Vor- und Nachteilen in
ihrer jeweiligen Methodik gibt. Solche Vor- und Nachteile bestehen dabeiin allen Methoden, d.
h. auch die von der Bundesnetzagentur und ihren Gutachtern favorisierte Methode der histori-
schen Uberrenditen unterliegt solchen Begrenzungen. Daher empfiehlt die Wissenschaft die
Verwendung mehrerer Methoden, um die Ergebnisse zu ermitteln und zu plausibilisieren, so
dass bei der Betrachtung des Gesamtbilds eine addquate, den aktuellen Kapitalmarkt wider-
spiegelnde Marktrisikopramie hergeleitet werden kann. Dies ist, wie die Gutachterder BNetzA
zeigen, auch gangige Praxis bei der EZB und der Deutschen Bundesbank. So hilt die EZB — wie
auch von den Gutachtern der BNetzA zitiert — deutlich fest, dass
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»die Héhe der Aktienrisikoprémie® nach wie vor mit betréchtlichen Unsicherheiten behaftet ist.
Dies spricht dafiir, fiir geldpolitische Zwecke eine Reihe von Modellen zu nutzen und das Au-
genmerk stérker auf die Interpretation der Entwicklung der Aktienrisikoprdmie zu richten* (zi-
tiert nach Stehle/Betzer 2021, S. 78).

Der Vergleich der Marktrisikopramien-Ermittlungsansatze internationaler Regulierungsbehor-
den zeigt, dass die Anwendung mehrerer Ansatze in analoger Anwendung der Empfehlung der
EZB —also ein Methodenpluralismus — die Regel ist (s. Abbildung 1). Der Ansatz der historischen
Uberrendite ist dabei — mit der bemerkenswerten Ausnahme von v. a. GroRbritannien, Italien
und Schweden — in der Regel der erste Schritt zur Ermittlung der Marktrisikopramie. Neben
dieser Methode werden entweder weitere Ansatze gleichberechtigt verwendet —v. a. Umfra-
gen bei Investoren — oder andere Ansatze zur Plausibilisierung kommen zur Anwendung. Hier-
beispielen vorwarts gerichtete Modelle eine zunehmende Rolle. Keine der 17 Regulierungsbe-
hérden des Vergleichs nutzte ausschlieBlich und unkorrigiert den Ansatz historischer Uberren-
diten.

Abbildung 1 Ermittlungsansdtze flir Marktrisikoprdmie bei internationalen
Regulierungsbehérden

Methade

Land Referenzmarkt Wert (%) Anmerkung
TR HR U VM
AT Welt 450-500 Zuschlag auf UR aufgrund regulatorischer Prizedenzfille bzw. ad-hoc Zuschlag auf Beraterempfehlung
BE BE & Eurozone 3.50-481 Zusatzliche . Bonuszahlungen™ zur Kompensation des niedrigen risikolosen Zinsniveaus (nationale Netze)
CH CH 5.00 Untergrenze des nisikolosen Zinssatzes von 2,50 % fithrt zu stabiler Marktrendite
DK DK 550
ES Westeuropa 4.64-475 Zuschlag (0.80 %-Punkte) auf den risikolosen Zmnssatz wegen expansiver Geldpolitik der EZB (Gassektor)
FI 5.00
FR FR 520
GB GB 8.08 VM als Sekundarmethode betrachtet
IR GB & Eurozone 4.75-733
IT Eurozone 5.50
LU Welt 5.52 Ad-hoc Festlegung deutlich iiber der Beraterempfehlung
NL Eurozone 5.00 Plausibilisierung mit VM und Regulierungsentscheidungen
NO NO 5.00 Methodenentscheidung von 2012, Uberpritfung mit HR 2018
PT USA 426-436 Zuschlag auf UR aufgrund regulatorischer Prizedenzfille
SE SE 5.00-6,68 Festlegung . langfristige Werte™ im Gassektor (risikoloser Zins: 4,00 %, Marktrisikopramie: 5.00 %)
AU AU 6.10 Plausibilistennng nut U & VM
NZ 7.00

Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheicimgen. Abkirzungen: UR: Uberrenditen, HR: Historische Renditen, VM: Vorwdrtsgewandte Modelle,

U Umfragen. Blaue Farbung = Methode wird primdr zur Ermittlung der Mariktrisikopréamie betrachtet. Orange Farbung: Methode wird zur Plausibilisierung betrachret.

Quelle: NERA (2021)

Auf diesen Umstand derinternationalen regulatorischen Praxis hatte der BDEW die BNetzA wie-
derholt hingewiesen (BDEW 2020, 2021a), ohne dass dies im Rahmen der Gutachten oder der
Festlegung beriicksichtigt wurde.

6 Aktienrisikopramie und Marktrisikoprdmie werden als inhaltlich deckungsgleich betrachtet.
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3.2.2. Mangel der Gutachten hinsichtlich der Frage des Methodenpluralismus

Vor diesem Hintergrund ist es nicht nachvollziehbar, warum die BNetzA und ihre Gutachter auf
eine Weiterentwicklung des bisher verwendeten Ansatzes der historischen Uberrenditen und
eine Verbesserung derQualitat der gewonnenen Marktrisikopramie analog zu denanderen Re-
gulierungsbehorden verzichten. Die sehr oberflachliche und v. a. rein qualitative Analyse der
erganzenden oderalternativen Ansatze durch die Gutachter iberzeugt dabei nicht.” Dabei wer-
den durch die Gutachter zudem eine umfangreiche Liste neuerer hochwertiger wissenschaft-
licher Literatur® wie auch eigene frithere Erkenntnisse ausgeblendet. Diese Kritik gilt zunachst
allgemein fiir beide Gutachten aber in besonderem MaRe fiir das Gutachtenvon Stehle/Betzer
(2021), beidem essich im besten Fall um eine Art selektiver Meta-Studie handelt.

Auch die Analysen von Professor Randl (Cejnek/Randl 2016) liefern eindeutige Evidenz fiir zeit-
variable Marktrisikopramien. Der Veroffentlichungvon Randl selbst ist zu entnehmen, dass die
Risikopramie am europdischen Aktienmarkt seit der Finanzkrise erhéht ist und dass Risikopra-
mien am Aktienmarkt im Zeitverlauf erheblich schwanken. Dies steht der Annahme einerim
Zeitverlauf konstanten Marktrisikopramie und damit dem Vorgehen der Bundesnetzagentur
im Beschlussentwurf entgegen.

Die Ergebnisse des Gutachtens Stehle/Betzer (2021) sind wesentlicher Input flir das Gutachtens
von Frontier Economics, Randl und Zechner (Frontier et al. 2021). Im zuletzt genannten Gutach-
ten findet aber keine weitere Auseinandersetzung mit den von Stehle/Betzer(2021) diskutier-
ten Fragen statt, sondern deren Antworten werden ungeprift lbernommen. Frontier et al.
(2021) ihrerseits nutzen zur weiteren Beurteilung von Ansatzen zur Ableitung einer Marktrisi-
kopramie einen unvollstandigen Kriterien-Katalog, den sie ohne weitere Stlitzung aus der wis-
senschaftlichen Literatur selbst definieren.

Abweichend hiervon ware es zum einen notwendig und sachgerecht gewesen, sich nicht nur
theoretisch mit den (vorhandenen und weite Anwendungfindenden) Alternativen zu beschaf-
tigen, sondern zum anderen diese mit denvorhandenen Daten zu berechnen, um die Ergebnisse
weit abzustlitzen. Zudem erscheint der seitens der Gutachter gewahlte Kriterien-Katalog in Tei-
len willkiirlich und unvollstandig. Es fehlt wenigstens das Kriterium der Transparenz bzw. der

7 Dabeiist bemerkenswert, auf welchen Wegen die Gutachter zu ihrerablehnenden Haltung wissenschaftlich an-
erkannter, anderer Ansétze zur Ermittlung einer Marktrisikopramie gelangen. So nehmen sie keine ausfihrliche
Analyse von Daten und eigene Berechnungen auf Grundlage der alternativen Ansatze vor, sondern im Wesentli-
chen eine kursorische, qualitative Bewertung auf Basis von Desk-Research bzw. eine Auswertung selektiv ausge-
wahlter Primarquellen.

8 Der Eindruck einer selektiven Auswahl drangt sich auf, denn beide Gutachten ignorieren die acht hochwertigen
wissenschaftlichen Publikationen, die seit der letzten Festlegung der Eigenkapitalkosten im Jahr 2016 in sog. A-
Journals wie etwa der American Economic Review erschienen sind unddie einen (neuen) wissenschaftlichen Kon-

sens begriinden. Die Artikel und eine kurze Angabeihrer wesentlichen Ergebnisse befinden sichin Anhang.
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intersubjektiven Nachvollziehbarkeit, d. h. die Frage, kann ein sachkundiger Dritter ohne gro-
Reren Aufwand die Ergebnisse nachbilden. D. h. auch fiir die Ausfihrungen von Frontier et al.
(2021) gilt daher insbesondere mit Blick auf Kapitel 2 des Gutachtens, dass es sich bestenfalls
um eine Meta-Studie handelt, in der Methoden zwar diskutiert, aber nicht zur Anwendung ge-
bracht werden.

Damit bleiben die vorgelegten gutachterlichen Arbeiten deutlich hinter den hohen Erwartungen
zurick, die durch die entsprechende Ausschreibungder BNetzA im November2020 (Aktenzei
chen: 2020/008/225-3) geweckt worden sind. Die damalige behordliche Ausschreibung nennt
viele weitere Ansatze, die im Zusammenhang mit einer Bestimmung des Wagniszuschlags —ge-
nauer einer Marktrisikopramie im Rahmen des CAPM - relevant sein konnen und fordert die
Auftragnehmer dazu auf, sich mit diesen auseinanderzusetzen (ebd. S. 3). Diese weiteren An-
satze hatten zur Plausibilisierung der Ergebnisse, die auf Basis der Methode der historischen
Uberrenditen, die etwa mithilfe des DMS-Datensatzes analysiert werden, zum Einsatz kommen
kénnen und mussen.

ValueTrust (2021) ist als Gutachter des BDEW exakt so vorgegangen und hat seine auf Grund-
lage einer Hauptmethode (DDM, Svensson-Methode) abgeleiteten Ergebnisse zur Marktrisi-
kopramie bzw. zu den EK-Zinssdtzen mit vier alternativen Methoden und deren Ergebnissen
verprobt. Dabei zeigt sich, dass die Marktrisikopramie von 6,5 % am unteren Rand der alternativ
abzuleitenden Ergebnisse liegt und damit hochplausibel ist. Die Art und Weise, wie die Gutach-
ter der BNetzA ihrer Aufgabe nachgekommen sind, lasst es dagegen de facto nicht zu, dass
Ergebnisse der Marktrisikopramien-Ermittlung plausibilisiert werden, denn die Gutachterleh-
nen samtliche alternativen Ansdtze ab und empfehlen (erneut) allein auf Basis der Methode
historischer Uberrenditen vorzugehen. D. h., jedwede Plausibilisierung unterbleibt oder wird im
Fall des internationalen Vergleichs nicht zu Ende gefiihrt. Die Empfehlung und damit letztlich
auch die bevorstehende Entscheidung erfolgt allein auf der Grundlage der Informationen, die
sich aus einem einzigen Ansatz ergeben. Dieser Umstand allein wiederum macht das Vorgehen
aus Sicht der betroffenen Unternehmen zweifelhaft und zudem sehr riskant.

Dieser Verzicht auf die erginzende Verwendung weiterer Ansdtze zur Ermittlung der Markt-
risikopramie ist umso gravierender, als dass die Empfehlung der EZB auch deutlich macht,
dass durch den Verzicht auf erganzende Ansétze, die durch die Gutachter der BNetzA gewon-
nene Marktrisikopramie hochst unsicherheitsbehaftet ist. Die Aussagekraft der Ergebnisse
der BNetzA und damit eines zentralen Bestandteils ihrer Festlegungist mit diesem Sonderweg
der BNetzA stark eingeschrankt.

3.2.3. Unbegriindete Ablehnung der Methode der vorwartsgewandten Modelle

Stehle/Betzer(2021) identifizieren eine Liste angeblicher Mangel der vorwartsgewandten Mo-
delle, um die Marktrisikopramie zu ermitteln. Aufgrund dieserangeblichen Mangel verwirft das
Gutachterkonsortium die vorwartsgewandten Modelle letztlich als Methode zur Ermittlung
oder zumindest zur Verifizierung der Marktrisikopramie (vgl. Frontier et al. 2021, S. 36). Bei
diesen angeblichen Mangeln handelt es sich um den Nichteinbezug bestimmter Dividenden,
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den Umgang mit Aktienrickkdufen und Neuemissionen, die Sensitivitdt bezliglich Annahmen
zum langfristigen Dividendenwachstum und die moéglicherweise zu optimistischen Erwartungen
der Aktienanalysten. Bei diesen Punkten handelt es sich um methodische Feinheiteninnerhalb
der vorwartsgewandten Modelle. Die vorwartsgewandten Modelle kdnnen fiir jeden dieser
Punkte angepasst werden. Dementsprechend kdnnen sie die Ablehnung der vorwartsgewand-
ten Modelle als Methode zur Ermittlung der Marktrisikopramie nicht begriinden. Vergleichbare
Detailentscheidungen sind auch beijederanderen Methode zu treffen. Im Folgenden gehen wir
auf die Punkte von Professor Stehle und Professor Betzer (2021) ein:

* Nichteinbezugbestimmter Dividenden: Stehle/Betzer bemangeln, dass die Zentralbankan-
satze einige Dividenden wie Erlose aus den Verkdaufenvon Bezugsrechten, denenin Europa
traditionell eine wichtige Rolle zukdme, nicht bericksichtigen wiirden. Im nachsten Halbsatz
stellen Stehle/Betzer jedoch selbst fest, dass diese besonderen Dividendenformen inzwi-
schen eine geringere Rolle spielen (ebd.S. 22). Im Ubrigen wiirde die Nicht-Einbeziehung
bestimmter Dividenden immer zu einer Unterschatzung der Marktrisikopramie fiihren, da
der Aktienpreis Erwartungen (iber solche Dividenden trotzdem reflektiert. Darliber hinaus
ware es unkompliziert moglich, die Eingangsdaten vorwartsgewandter Modelle fiir denvon
Stehle/Betzer identifizierten Punkt anzupassen, beispielsweise durch eine pauschale Erho-
hung der IBES-Dividendenprognosen um den Anteil der laut Stehle/Betzerzu Unrecht miss-
achteten Sonderdividenden.

= Umgang mit Aktienriickkdufen und Neuemissionen: Als weiteren Punkt kritisieren
Stehle/Betzer den Ansatz mancher Zentralbanken, Aktienriickkdufe in den vorwartsge-
wandten Modellen zu berticksichtigen, aber Neuemissionen unbericksichtigt zu lassen. Die
Aufsatze der Europdischen Zentralbank und der Bank of England enthalten Sensitivitatsana-
lysen zum Umgang mit Aktienrlckkdufen. Stehle/Betzer hatten den Fokus demnach einfach
auf Modelle ohne Aktienrlckkaufe legen kdnnen. Die Autoren der Europdischen Zentral-
bank halten die Erweiterung des Modells um die Aktienriickkdaufe entgegen den Ausfiihrun-
gen von Stehle/Betzerflireinen ,préziseren Ansatz, die implizite Aktienrisikoprémie [zu] er-
mitteln“ (Geis et al. 2018, S. 104). Ungeachtet dieser Kontroverse ist ersichtlich, dass der
Umgang mit Aktienrickkdufen nicht maRgeblich fir das Gesamtbild der vorwartsgewand-
ten Modelle und die Stabilitat ihrer Ergebnisse ist.

» Dividendenprognosen: Stehle/Betzer argumentieren, dass zu optimistische Dividenden-
prognosen der Finanzanalysten den Schatzwert fiir die Marktrisikopramie nach oben ver-
zerren wirden. Fir den Befund, dass die Marktrisikopramie seit 2008 klar gestiegen ist, ist
dieses Argument unerheblich, da den Zeitreihen jeweils konsistente Annahmen zu Grunde
liegen. Dariiber hinaus fiihren zu optimistische Dividendenprognosen nicht automatisch zu
einer Uberschitzung der Marktrisikopramie. Wenn die Marktteilnehmerden Prognosen der
Analysten Glauben schenken, spiegeln sich diese Prognosen namlich auch im Aktienpreis
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wider. Diese Kondition ist laut Deutscher Bundesbank erfiillt. Sie bezeichnet die Analysten-
prognosenals ,wertvolle Indikatoren fiir die Erwartungen der Akteure am Aktienmarkt”, die
ex ante die Anlageentscheidungen der Marktteilnehmer und das Bewertungsniveau am Ak-
tienmarkt beeinflussen (Deutsche Bundesbank 2016, S. 21). Aberselbst falls Analystenprog-
nosen systematisch nach obenverzerrt waren und Marktteilnehmerdiesen Prognosen kei
nen Glauben schenken wiirden, ware es unkompliziert moglich, innerhalb der vorwartsge-
wandten Modelle entsprechende Korrekturen vorzunehmen. Dabei entbehrt der hierfiir
von Stehle/Betzer in ihrer Zusammenfassung genannte Wertebereich von 1,00 bis 2,00 %-
Punkte jeder empirischen Grundlage. Der einzige fundierte Wert im Gutachten von
Stehle/Betzer in dieser Hinsicht entstammt der Sekundarliteratur und betragt 0,13 %-
Punkte (Stehle/Betzer 2021, S. 65). Aus den genannten Griinden ist die Diskussion um die
Gite von Analystenprognosen kein valides Argument gegen die Verwendung vorwartsge-
wandter Modelle.

= Wachstumsraten: Stehle/Betzer bemangeln die Sensitivitdt der vorwartsgewandten Mo-
delle hinsichtlich der Annahmen zum langfristigen Dividendenwachstum. Hierzu ist zunachst
festzuhalten, dass die Wachstumsannahmen im Residualgewinnmodell von ValueTrust ei-
nen vergleichsweisen geringen Einfluss auf die ermittelten Marktrenditen haben (Valu-
eTrust, 2021, S. 57). Eine Halbierung der Wachstumsrate von 2 % auf 1 % reduziert die im-
plizite Marktrendite um 0,4 %-Punkte und damit lediglich um 5-10 % ihres Ausgangswerts
von etwa 7 %. Eine weitere Studie zu impliziten Marktrisikopramien ermittelt Sensitivitdten
in dhnlicher GroRBenordnung. Hier fihrt fir Deutschland eine Senkung der langfristigen
Wachstumsrate von 1 % auf 0,5 % zu einem Riickgang der durchschnittlichen impliziten
Marktrisikopramie um 0,2 %-Punkte (Independent Advisory Services 2019, S. 12).

Ungeachtet der exakten Sensitivitdt vorwartsgewandter Modelle hinsichtlich langfristiger
Wachstumsannahmen spricht diese Sensitivitdt nicht gegen die Eignung dieser Methode. Die
Sensitivitdat verdeutlicht lediglich den Ermessensspielraum, in dem sich der jeweilige
Modellanwender positionieren muss. Ahnliche Ermessensspielrdume existieren auch bei allen
anderen Methoden zur Ermittlung der Marktrisikopramie. Bei der Methode , Historische
Uberrenditen” nimmt das Gutachterkonsortium beispielsweise implizit an, dass sich das
historische Dividendenwachstum (1900 bis 2020) in Hohe von 0,60 % (real) fortsetzt (vgl.
Dimson et al. 2021, S. 49). Auch hier waren andere Annahmen mit entsprechender
Ergebniswirkung moglich. Das Vorgehen des Gutachterkonsortiums, die Annahmen der
praferierten Methode zu verschleiern oder hinzunehmen, aber die Abhangigkeit von Annahmen
beianderen Methoden als Nachteil darzustellen, ist unzuldssig.

3.2.4. Nichtberiicksichtigung der empirischen Belege einer gestiegenen Marktrisikopramie
Da die BNetzA und ihre Gutachter zugleich auch keine belastbare Plausibilisierung ihrer Ergeb-
nisse vornehmen (vgl. Kap. 3.5), kénnen die BNetzA und ihre Gutachter schon aus praktischen
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Grinden nicht geeignet darauf reagieren, dass die Marktrisikoprdmie seit 2008 nachhaltig ge-
stiegenist. So ist inzwischen unbestritten, dass die Marktrisikopramie in den USA, aber auch in
Europa und insbesondere in Deutschland seit dem Jahr 2008 im Zuge der Finanzmarktkrise ei-
nen strukturellen Bruch erlitten hat und seitdem deutlich erhéht ist. Dies wird in den Analysen
von Kapp und Kristiansen von der europaischen Zentralbank deutlich (Kapp/Kristiansen, 2021,
S. 10).

Abbildung 2: Schdtzungen der Marktrisikoprémie (%) in vorwdrtsgewandten Modellen
ERP dispersion DM

Fed spread (rhs)
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Quelle: Kapp/Kristiansen (2021)

Tatsachlich bestreiten Stehle/Betzer(2021) die Faktenlage in dieserHinsicht auch nicht. Im Ge-
genteil ist ihr Gutachten trotz der selektiven Quellenlage voll von Belegen fiir eine erhohte
Marktrisikopramie seit 2008. Die Gutachter versuchen aber diese Erhohung durch Effekte wie
die Umstellung der Bilanzierungsregeln auf IFRS etc. zu begriinden. Alle durch Stehle/Betzer
(2021) angebotenen, aber in ihrer tatsachlichen Wirkung nicht analysierten Hypothesen sind
wie oben dargestellt, aber ungeeignet, den insoweit unbestrittenen dauerhaften empirischen
Anstieg der Marktrisikopramie zu erklaren.

Erschwerend kommt hinzu, dass Stehle/Betzer (2021) zwar den Marktrisikopramie-Ansatzen
der Zentralbanken sogar zugestehen, dass sie den zeitlichen Verlauf der Marktrisikopramie ab-
bilden kénnen, Frontier et al. (2021) diesen deutlichen Hinweis aber nicht aufgreifen, um die
von ihnen ermittelte Marktrisikopramie, die entgegen dem empirisch belegten Trend sinkt,
zu Uberprifen und damit einen wesentlichen Bestandteil der Festlegung zu plausibilisieren und
zu validieren. Dies ist methodisch hochst fragwirdig.

Einen weiteren deutlichen Hinweis auf die steigende Tendenz der Marktrisikopramie geben
auch die in den internationalen regulatorischen Festlegungenverwendeten Marktrisikopramie
im Zeitablauf. Gegendenin der Abbildung 3 gezeigtenregulatorischen Trend und die vonihren
eigenen Gutachtern bestatigte empirische Faktenlage beabsichtigt die Bundesnetzagentur die
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durch sie angenommene Marktrisikopramie gegeniiber der letzten Festlegung zur dritten Re-
gulierungsperiode zu senken.

Abbildung 3: Marktrisikoprdmien internationaler EK-Festlegungen fiir Netzbetreiber
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Quelle: Eigene Darstellung nach NERA (2021)

Der Sachverhalt der empirischen steigenden Marktrisikopramie ist in der Wissenschaft sowie in
der Bewertungs- und Regulierungspraxis weithin bekannt und akzeptiert. Es ist nicht nachvoll-
ziehbar, warum die Gutachter die Auffassungvertreten, dass fiir den Anwendungsfall der Ent-
geltregulierung, die sich ebenfalls an Investoren wendet, eine andere Logik bezliglich der Markt-
risikopramie herrschensoll als beider Unternehmensbewertung und der Arbeit der Zentralban-
ken (s. a. Stehle/Betzer 2019, S. 8). Es fillt auch auf, dass die Gutachter den Effektder Finanz-
marktkrise auf die Marktrisikopramie nicht thematisieren. Dieser Effekt wird zwarvon den Zent-
ralbanken deutlich aufgezeigt und auch in der Wirtschaftsprifungspraxis bericksichtigt (FAUB
2019). Bei Stehle/Betzer (2021) dagegen taucht die Finanzmarktkrise und ihr Effekt auf die
Marktrisikopramie im gesamten Gutachten nicht auf. Das ist umso erstaunlicher, weil
Stehle/Betzer(2021) die ,unbestrittene zeitliche Variabilitdt“ der Marktrisikopramie hervorhe-
ben (ebd.S. 33). Dagegen verfolgt der BNetzA-Beschlussentwurf die Methode der historischen
Uberrenditen, die auf der Annahme einerim Zeitablauf konstanten Marktrisikopriamie basiert.
Auch dies ist ein klares Indiz, dass es die eine richtige Methode zur Umsetzungdes CAPM (hier
im Element der Marktrisikopramie) nicht gibt und dass es deshalb geboten ist, alternative Me-
thode zur Verifizierung der ermittelten Marktrisikopramie heranzuziehen.

Nicht unerwahnt bleiben soll auch, dass Stehle im Rahmen der Regulie rung auf den Telekom-
munikationsmarkten jlingst der Beschlusskammer 3 der BNetzA noch einen Anstieg der Markt-
risikopramie von 2019 nach 2020 empfohlen hat (BK 3¢c-20/013).
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3.2.5. Fazit: Fehlender Methodenpluralismus als zentraler Geburtsfehlerdes Festlegungs-
entwurfs

Zusammenfassend lasst sich mit Blick auf die Frage des Ansatzes zur Ermittlung der Marktrisi-

kopramie Folgendes festhalten:

1. Die BNetzA und ihre Gutachter verzichten entgegen dem Vorgehen der Zentralbanken
und der international lblichen Regulierungspraxis fir ihre Ermittlung der Marktrisi-
kopramie auf die Erganzung oder Plausibilisierung ihres Ansatzes verzichten und setzen
stattdessen allein auf den Ermittlungsansatz der historischen Uberrendite und betreiben
diesen wiederum allein aus einer Datenquelle (DMS-Datenséatze), deren in die Festle-
gung einflieRende Teilergebnisse nicht nachvollzogen werden kénnen.?®

2. Zum Ausschluss alternativer bzw. erganzender Ansatze erfolgt durch die Gutachter eine
lediglich qualitative, kursorische Auseinandersetzung mitdenanderen Ansédtzen, welche
die relevante wissenschaftliche Literatur in groBem Umfangausblendet (s. Anhang) und
in ihren Werturteilen nicht nachvollziehbar ist. Die Gutachter (Randl/Zechner, 2021) wi-
dersprechendabeizudem ihren eigenenvorhergehenden Arbeiten.

3. Der Kardinalfehler der wissenschaftlichen Gutachten ist, dass sie in einer Entweder-
Oder-Betrachtung darauf abzielen, den Ansatz der historischen Uberrendite als den ein-
zig richtigen zur Ermittlung der Marktrisikopramie darzustellen, anstatt gemaR EZB-
Empfehlungdie Frage zuverfolgen, inwieweit weitere Ansatze erganzend herangezogen
werden kénnen, um die wissenschaftlich belegte erhebliche Schatzunsicherheit beider
Ermittlung der Marktrisikopramie zu reduzieren.10 Dies entsprache dem international
Ublichen Vorgehen derRegulierungsbehérden und namhafter Zentralbanken.

4. Die KonsequenzdiesesVorgehensist, dass das Ergebnis der Marktrisikopramien-Ermitt-
lung der Gutachter mit einer erheblichen Schatzunsicherheit belegt ist, die nicht thema-
tisiert, geschweige denn methodisch bspw. durch eine Plausibilisierung des Ergebnisses
und eine Sensitivitatsanalyse adressiert wird. Dies ist methodisch gesehenaufgrund der
belegten erheblichen Schatzunsicherheit nicht nachvollziehbar und wissenschaftlich
kaum erklarbar.

5. In der Folge unterlassen es die Gutachter, die ihnen eigentlich vorliegende, empirisch
nachgewiesene Erkenntnis zu beriicksichtigen, dass die Marktrisikopramie in der Praxis

9 Dieser Umstand istinsbesondere auchbemerkenswert, weil es auchim Bereich der Ermittlunghistorischer Uber-
renditen andere (sehrlange Zeitrdume abbildende) Datenquellen gibt, die in allen Details transparent sind und zu
anderenErgebnissenfiihren (etwa die sog. JST Datenbank von Jordaetal., 2017).

10 Auch die seitens der Gutachter und der BNetzA favorisierte Datenquelle von Dimson et al. zeichnet sich durch
solche statistischen Unsicherheitenaus. So weisen Dimson et al. den ,,Standardfehler”ihrer World Equity Premium
vs. Bonds mitrund 1,4 %-Punkten aus —er betragt mit anderen Wortenca. 40 % des seitens der BNetzA verwandten
Werts (vgl. Tabelle 76 aufS. 201 der 202 1er Version desGlobal Investment Returns Yearbook*.
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steigt. Dies belegen sowohl die Analysen der Zentralbanken, die Praxis der Unterneh-
mensbewertung sowie die Praxis der anderen Regulierungsbehérden und nicht zuletzt
auch Berechnungen des Gutachters Prof. Stehle selbst. Diese empirisch belegte und be-
kannte Steigerung der Marktrisikopramie wird durch die Gutachter nicht thematisiert,
obwohlihr eigenes Ergebnis zu einer weiteren Reduktion der Marktrisikopramie gegen-
Uber der 3. Regulierungsperiode kommt.

Bereits der nicht belastbar begriindete, beschrankte Marktrisikopramie-Ermittlungsansatz,
seine bekannte erhebliche Schatzunsicherheit, die unterlassene Plausibilisierungund der of-
fensichtliche Widerspruch des ermittelten Marktrisikopramie-Wertes mit der bekannten Em-
pirie sind klare Hinweise darauf, dass der Festlegungsentwurf auf fachlich nicht validen Er-
gebnissen basiert.

3.3. Fehleranfillige, nicht iberpriifbare Marktrisikopramie wegen unplausibler, intranspa-
renter Datengrundlage

Zur Quantifizierung der Marktrisikopramie gemaR dem Ansatz ,Historische Uberrenditen”zieht
das behordliche Gutachterkonsortium ausschlieBlich die sogenannten DMS-Datenséatze der Au-
toren Dimson, Marsh und Staunton heran (Dimson et al. 2021, S. 45). Als Schatzwerte fir die
Marktrisikopramie, die sich gemall CAPM-Modell als Differenz der Kapitalmarktindikatoren
Marktrendite und dem risikolosen Zinssatz ermittelt, werden die von Dimson et al. (2021) er-
mittelten sog. ,Uberrenditen” von weltweiten Aktien gegeniiber Bonds verwendet. Fiirihre Da-
tenreihe ermitteln Dimson et al. fir die Jahre zwischen 1900 und 2020 u. a. jahrliche globale
Markrenditen, jahrliche globale Anleiherenditen und die sich aus deren Differenz ergebenden
jahrlich realisierten Uberrenditen eines globalen Aktienportfolios gegeniiber einem globalen
Anleiheportfolio. Injederjahrlichen Veroffentlichung weisen sie jeweils den geometrischen und
arithmetischen historischen Durchschnitt fiir die obengenannten Renditen aus. Der arithmeti-
sche Mittelwert der historisch global realisierten Uberrenditen betrigt in der diesjahrigen Ver-
offentlichung 4,3 %, der geometrische Mittelwert 3,1 % (ebd., S. 45). Der Beschlussentwurf
wahlt mit 3,7 % den Durchschnitt dieser beiden Werte als Empfehlung fir die Marktrisikopra-
mie.

3.3.1. DMS-Datenreihe: Unplausibler Datensatz mit nicht replizierbaren Ergebnissen

Das Gutachterkonsortium begriindet die Auswahl der DMS-Datenreihe damit, dass keine alter-
native Datenquelle verfligbar sei, die den DMS-Daten in den Kriterien ,Verfligbarkeit eines re-
prasentativen internationalen Samples”, ,Dauer der Historie®, ,Datenqualitat”, ,Dokumenta-
tion” und ,freie Verfligbarkeit” gleichwertig oder Uberlegen sei (et al. Frontier 2021, S. 45).
Diese Darstellung teilt der BDEW bereits aus grundsatzlichen Erwagungen nicht: So hatte der
BDEW die Bundesnetzagentur bspw. friihzeitig darauf aufmerksam gemacht, dass mit dem JST
Datensatz (Jorda et al. 2017) eine frei verfiigbare Datenquelle zur Verfligung steht, die sogar
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einenlanger in die Vergangenheit reichenden Zeitraum abdeckt. Auch in den Kategorien Doku-
mentation und Datenqualitit kann BDEW die Uberlegenheitvon DMS-Datensitzen gegeniiber
JST nicht erkennen (s. Kap. 3.3.2).

Viel wichtiger aber ist noch, dass ein weiteres Kriterium , Transparenz“/intersubjektive Nach-
vollziehbarkeit indes keine Berticksichtigung bei der Auswahl der Datenreihe findet, obwohl der
BNetzA im Vorfeld des Festlegungsverfahrens umfassende Hinweise auf eine Unplausibilitat
und fehlende Replizierbarkeit der DMS-Datensatze vorlagen.

Unplausible Léindergewichtung und rechnerisch nicht nachvollziehbare Welt-Marktrisikoprdi-
mie

Konkret wurde seitens Oxera (2021) im Rahmen eines fir die NetzeBW erstellten Gutachtens
insbesondere auf die nicht nachvollziehbare niedrige DMS-Weltmarktrisikopramie hingewie-
sen. Dieser niedrige Wert sei unplausibel, da die wesentlichen Volkswirtschaften des Weltport-
folios, wie insbesondere die USA, GroRRbritannien und Deutschland, eine deutlich hohere lan-
derspezifische Marktrisikopramie aufweisen als die von Dimson et al. (2021) ausgewiesene
Uberrendite des Weltaktienportfolios gegeniiber dem Weltanleiheportfolio. Die von Oxera
(2021) benannten Ungereimtheiten lassen sich aufgrund der Intransparenz sowohl der schrift-
lich vorliegenden jahrlichen Studie als auch aufgrund des Giber Morningstar verfligbaren voll-
standigen Datensatzes nicht auflésen, so dass zentrale Teilergebnisse von Dimson etal. (2021),
die fiir die weitere Untersuchung der Gutachter zentral sind, nicht repliziert und entsprechend
auch nicht tGberpriftwerdenkénnen.

Wenn der Festlegungsentwurf hierzu ausfihrt, dass es moglich sei, die u. a. von Oxera (2021)
beschriebene Unplausibilitat aufzuklaren, die entsprechenden Analysen wiirden nur sehr viel
Zeit in Anspruch nehmen, dannist dieser Darstellung daher entschieden zu widersprechen.11Es
ist nicht ersichtlich, warum die BNetzA in diesem Falle auf eine eigene quantitative Prifung
verzichtet und bspw. hinsichtlich der unplausiblen Marktrisikopramie Welt lediglich anfihrt,
dass diese sich durch ,fehlende Totalausfdille in den Querschnittsdaten und durch ein Zusam-
menspiel von Marktkapitalisierung und Renditen” erklaren wirde (BK4 2021, S. 4). Inwieweit
dieser Hinweis — der BDEW verstehtihn inhaltlich schon nicht — geeignet sein soll, auch quanti-
tativ zu erklaren, warumim DMS-Datensatz die Marktrisikopramie Welt unterhalb der Mehrheit

1 In diesem Zusammenhang zweifelt BDEW an der Darstellung der Beschlusskammer, es sei moglich, die Ergeb-
nisse von Dimson etal. (2021) nachzubilden, es wiirde nursehrviel Zeitin Anspruch nehmen. BDEW erachtet die
DMS-Datensatze nach wie vor als in weiten Teilen—insbesondere mitBlick auf die in einzelnen Jahren anzuwen-
denden Gewichte — intransparent. Zudem st festzustellen: Sollte es tatsdchlich moglich sein, die Daten nachzubil-
den, der hierflir bendtigte Zeitraum aber langer als die Konsultationsfrist ware, dann kommt dies aus Sicht der
Unternehmenund mit Blick auf ein spater ggf.in Anspruchzunehmende rechtliche Anhdérung einer Unmaglichkeit

gleich.
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der Volkswirtschaften, und v. a. auch aller groBen Volkswirtschaften wie USA, Japan, Deutsch-
land und GroBbritannien liegt, bleibt offen und ohne weitere Detailanalyse.

Die BNetzA belegt nicht, woraus sie die genannte Erkenntnis schopft und bleibt v. a. auch den
rechnerischen Nachweis dieser These schuldig. Entsprechend kann diese Ausfiihrung nur als
unbelegte These und damit als eine nicht erfolgte Beriicksichtigung der im Vorfeld bekannten
Hinweise gewertet werden. Den Vorwurf, dass die DMS-Datenséatze intransparent und nicht
replizierbar seien, widerlegt die Bundesnetzagentur damit nicht.

Abbildung 4 stellt den Sachverhalt der unplausiblen Marktrisikopramie Welt im Verhaltnis zu
den groBen Volkswirtschaften entsprechend den verfligbaren Angaben der DMS-Datensatze
dar:
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Abbildung 4
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Quelle: NERA-Analyse, Dimsonetal. (2021)

Die Abbildungen zeigen die nationalen Mittelwerte der DMS-Uberrenditen von Aktien gegen-
Uber Anleihen (2021, arithmetische und geometrische Mittelwerte), die nur fir 21 Lander ver-
fugbar sind, und den Welt-Mittelwert (vgl. Dimson etal. 2021, S. 45). Dieser berechnetsich aus
einem globalen Marktindex, in den 90 Markte gewichtet nach free float Marktkapitalisierung
eingehen, und einem Anleiheindex, in den 32 Lander gewichtet nach BIP eingehen (Dimson et
al.2021, S. 227). Die relative Marktkapitalisierung der gewichtigsten Lander im ersten und letz-
ten Jahr des Betrachtungszeitraums sind in der Abbildung eingetragen. Die relative Marktkapi-
talisierung (Gewichte) fiir die kleineren Kapitalmarkte wird seitens DMS nicht berichtet. In der
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oberen Abbildung des arithmetischen Mittels ldsst sich erkennen, dass gerade die nationalen
Uberrenditen der Linder mit hoher Marktkapitalisierung (zuletzt Vereinigte Staaten: 55,9 %,
Japan: 7,4 %, GroRbritannien: 4,1 %) relativ hoch sind und sich die Welt-Uberrendite daher im
oberen Mittelfeld der nationalen Werte befinden sollte. Der Welt-Durchschnitt liegt jedoch am
unteren Ende der Bandbreite dernationalen Werte. Nurdie kleinen Kapitalmarkte Schweiz, Bel-
gien und Spanien liegen unterhalb der Welt-Uberrendite. Entsprechend ist unklar, wie sich die
Welt-Uberrendite aus den nationalen Werten ergeben kann. Das Gutachtenkonsortium fiihrt
diese Ungereimtheit beim arithmetischen Mittel auf rechnerische Eigenschaften zurlick und ar-
gumentiert, dass der beschriebene Effekt beim geometrischen Mittel nur sehr gering sei (Fron-
tier etal. 2021, S.91). Das untere Panelder Abbildung zeigt jedoch, dass der beschriebene Effekt
auch beiBetrachtung geometrischer Mittelwerte besteht. Die Summe derberichteten Gewichte
fur Lander, deren geometrischer Durchschnitt unter dem Welt-Mittelwert liegt, belduft sich auf
5,5 bis 21,6 %, je nach Betrachtungszeitpunkt. Die Summe der berichteten Gewichte fiir Lander,
deren geometrischer Durchschnitt GUber dem Welt-Mittelwert liegt, belauft sich auf 61,1 bis
74,5 %. Die Gewichte addieren sich dabei nicht auf 100 %, da DMS nicht alle Gewichte berich-
ten.

Mithin ist die Angabe der Gutachterund auch ihre Erklarung der Unplausibilitat nicht stichhaltig.
Entsprechend ist weiterhin unklar, wie sich die Welt-Uberrendite als Durchschnitt aus den nati-
onalen Werten ergeben kann. Die BNetzA und die Gutachter bleiben den Nachweis schuldig,
dass es sich um einen plausiblen, fir den gewahlten Zweck geeigneten Datensatz handelt.

Unklares Verhdltnis von Developed vs. Emerging Markets im DMS-Datensatz

Ein weiteres Beispiel fir Ungereimtheiten in der vom Gutachterkonsortiumverwendeten DMS-
Datenreihe ist das Verhaltnis der entwickelten Markte (englisch: ,Developed Markets”, kurz:
,DM*) zu den Schwellenmarkten (englisch: ,,Emerging Markets, kurz: ,EM*). DMS klassifizieren
jedesland in jedem Jahr entwederals DM oder EM (Dimson et al. 2021, Kap. 8). Aus allen EM-
Beobachtungen ergibt sich eine durchschnittliche EM-Uberrendite. Analog ergibt sich aus allem
DM-Beobachtungen eine durchschnittliche DM-Uberrendite. Die Welt-Uberrendite ergibt sich
aus allen EM- und allen DM-Beobachtungen. Dementsprechend wiirde man vermuten, dass die
durchschnittliche Welt-Uberrendite zwischen den durchschnittlichen EM- und DM-Uberrendi
ten liegt. Allerdings ist das Gegenteil der Fall. Die durchschnittliche EM-Uberrendite betrigt
7,20 % (arithmetisch). Die durchschnittliche DM-Uberrendite betrigt 4,60 %. Die Welt-Uberren-
dite, die sich aus den Daten der EM- und DM-Uberrenditen ergibt, betrigt in arithmetischer
Ermittlung 4,30 %.12 Die gleiche Inkonsistenz zeigt sich auch bei geometrischen Mittelwerten.

12 Arithmetischer Mittelwert. Dimson, Marsh, Staunton (2021): Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook
2021, Seite 45.
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Verzerrender negativer Effektvon Kursgewinnen auf die DMS-Uberrendite, die das Gutachter-
konsortium als Marktrisikoprimie ansetzt

Ein weitererkritischer Punkt in den DMS-Uberrenditen besteht durch den Zusammenhang zwi-
schen Kursgewinnen von Anleihen und dem Riickgang des risikolosen Zinsniveaus. Rickgdnge
des Zinsniveaus fiihren bei festverzinslichen Anleihen zu Kursgewinnen. Aufgrund dieses Zu-
sammenhangs hat der Riickgang des Zinsniveaus Uber die letzten Jahrzehnte Anleiheinvestoren
hohe Kursgewinne beschert.13

Abbildung 6 Kursgewinne Anleihen
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Quelle: NERA-Analyse anhandvon JST-Daten.** 10-Jahres-Durchschnitte zur Gléttung.

Abbildung 6 veranschaulicht diese Zusammenhange. Die linke Abbildung zeigt, dass Anleger bis
ins Jahr 2015 Anleiherenditen (dunkelblau) von tiber 5,00 % pro Jahrverzeichnet haben, obwohl
das risikolose Zinsniveau zu diesem Zeitpunkt (orange) nur noch knapp tGber 0,00 % lag. Aus-
schlaggebend fir die hohen Anleiherenditen waren hohe Kursgewinne (hellblau). Diese stellen
wie in der rechten Abbildung zu sehen ist eine historische Anomalie dar. Wahrend sich die
Schwankungen der Kursgewinne zwischen 1880 und 1990 weitgehend ausgeglichen haben, ver-
harren sie seitdem im Bereich von 3,00 %-Punkten. DaderRickgang desrisikolosen Zinsniveaus

13 Fir Aktienrenditen besteht weder theoretisch nochempirisch ein vergleichbar direkter Zusammenhang. Dies ist
aus mehreren Griinden der Fall. Erstens sind die Geldrtckflisse (d. h. die Dividenden) von Aktien nicht festge-
schrieben. Siefallen bei ungiinstiger Konjunkturlage, die haufig mit sinkendem risikolosen Zinsniveau einhergeht,
in der Regel geringer aus. Dariiber hinaus wirken sich Anderungen des risikolosen Zinsniveaus nicht vollstindig
auf die Diskontierungszinssatze fiir Aktien aus. Seit der der globalen Finanzkrise sind die erwarteten Aktienrendi-
ten beispielsweise relativ konstant geblieben, wahrend das risikolose Zinsniveau deutlich gesunkenist.

14 Jorda, Knoll, Kuvshinov, Schularick, Taylor (2019): The rate of return on everything, 1870-2015. The Quarterly
Journal of Economics, 134(3),1225-1298.
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nicht anhalten wird, werden sich die dargestellten Kursgewinne nicht fortsetzen (Caballero,
Farhi, Gourinchas 2017, S. 29-46). Jedenfalls rechnen Marktteilnehmer nicht damit.

Diese Entwicklung lasst sich auch aus den DMS-Daten ablesen. Welt-Anleiherenditen fiir ein-
zelne Jahre werden von DMS nicht ausgewiesen. Allerdings zeigt Tabelle 1 die durchschnittli-
chen Anleiherenditen, real und nominal, fiir die Zeitraume 1900-2020 und 2010-2020. Es ist zu
erkennen, dass der Durchschnitt der Anleiherenditen liber das letzte Jahrzehnt deutlich Gber
denlangerfristigen Durchschnitten liegen, was das Argument deroben beschriebenen erhéhten
Kursgewinne auch im DMS-Datensatz verdeutlicht.

Tabelle 1 DMS-Anleiherenditen - Mittelwerte (iber zwei Zeitrdume

DMS 121 Jahre DMS letzte 10 Jahre

(1900-2020) (2010-2020)
Real (%) 21 4,3
Nominal (%) 5,0 6,0

Quelle: Dimson etal. (2021); Seite 201 u. 202 aus den Werten fiir,,Real bonds“und ,,US Inflation”

Die Bundesnetzagentur hat einen langfristigen Durchschnitt weltweiter Uberrenditen als Mal}
fur die Marktrisikopramie angesetzt. Da Uberrenditen der Differenz zwischen realisierten Ak-
tien- und realisierten Anleiherenditen entsprechen, enthalten die von der Bundesnetzagentur
bisher herangezogenen Uberrenditen aus der DMS-Datenbank Kursgewinne (als Teil der Anlei-
herenditen). Da Marktteilnehmer nicht mit einem Anhalten dieser Kursgewinne rechnen, ent-
sprechen diese Uberrenditen nicht der von Marktteilnehmern erwarteten Uberrendite. Die von
DMS gegeniiber Anleihen ermittelten historischen Uberrenditen sind demnach — selbst unter
der Annahme einerim Zeitverlauf konstanten Marktrisikopramie — ein verzerrter Schatzer fir
die Marktrisikopramie. Entgegen den Ausfiihrungen der behérdlichen Gutachter (Frontieretal.,
Seite 94) hat der Riickgang des risikolosen Zinsniveaus keinen entsprechenden Effekt auf Ak-
tienrenditen gehabt. Zu einem analogen ,Golden Age of Equity” aufgrund der Entwicklung des
risikolosen Zinsniveaus ist es nicht gekommen, was die DMS-Daten auch deutlich zeigen. Dies
ist der Fall, da die Dividenden von Aktienim Vergleich zu den Kupons von Anleihen nicht ex ante
festgeschrieben sind und bei Riickgangen des risikolosen Zinsniveaus aufgrund getriibter Kon-
junkturerwartungen nach unten angepasst werden. Dariiber hinaus besteht zwischen dem risi-
kolosen Zinsniveau und der Marktrisikopramie eine ausgepragte negative Korrelation, die dazu
fuhrt, dass die Diskontierungssatze fir Aktien nicht 1 zu 1 mit dem risikolosen Zinsniveau ge-
sunkensind.

Anhand der JST-Datenbank (Jorda et al., 2017) lasst sich der Effekt der Kursgewinne auf die
historisch durchschnittlichen Uberrenditen extrahieren (s. a. Kap. 3.3.2). Dieser betrigt im Me-
dian ungefahr 0,50 %-Punkte (Wieshammer et al. 2021). Schon allein als Korrektur dieses be-
schriebenen Effekts miisste die von DMS gegeniiber Anleihen ermittelte Uberrendite in dieser
GroRenordnungnach oben korrigiert werden.
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Auch Stehle (2010) hat sich in der Vergangenheit u. a. auch als Gutachter fir die Bundesnetza-
gentur deutlich gegen die (alleinige) Verwendung der DMS-Daten ausgesprochen und die Un-
terschatzung der wahren Marktrisikopramie hervorgehoben. Insbesondere zweifelt er die Qua-
litdt der DMS-Daten fiir einen GroRteil der Lander vor 1985 an (Stehle 2020, S. 181). Beispiels-
weise hatten die historischen Datenreihen keine Dividenden einbezogen und neue Unterneh-
men und Branchen seien verzogertin die Indizes aufgenommen worden. Diese Schwache n flih-
ren nach Ansicht Stehles (2010) zu Verzerrungen nach unten. Als weitere Kritikpunkte nennter,
dass DMS-Daten noch nachtriglich Anderungen unterzogen werden (fiir einige Linder hatte
sich die Risikopramie um mehr als 0,5 % geandert) und dass in einigen Ldndern liber das ganze
Jahrhundert negative Anleiherenditen bestehen (ebd.S. 182). Auch dieser Punkt wird von den
Gutachtern und dem Festlegungsentwurf nicht betrachtet.

Die fehlende Replizierbarkeit des Wertes, den die Bundesnetzagentur letztlich als Marktrisi-
kopramie ansetzt, ist ein ernstes Problem. Die Argumente des Gutachterkonsortiums (Frontier
etal. 2021, S. 90), um dieses Problem zu marginalisieren, sind nicht (iberzeugend. Das Bundes-
kartellamt schreibt in seinen Anforderungen an dkonomische Gutachten beispielsweise, dass
»Gutachten, die fiir ein Nachvollziehen und ggf. Replizieren der Ergebnisse unverzichtbare Infor-
mationen nicht enthalten (...) unvollsténdig (sind). Ergebnisse 6konomischer Analysen, die fiir
das Kartellamt nicht nachvollziehbar sind, kénnen nicht in die Beweiswiirdigung des Bundeskar-
tellamts eingehen” (Bundeskartellamt 2010, S. 3).

Der vom Gutachterkonsortium fir die Marktrisikopramie vorgeschlagene Wert ist somit nicht
replizierbar und an seiner Plausibilitdt bestehen erhebliche Zweifel. Auch unabhéangig von den
Standards des Bundeskartellamts ist es deshalb jedenfalls ungeniigend, dass dieser Wert nicht
mit anderen Werten verglichen und erganzt wird bzw. dass jederVersuch unterbleibt, denaus
DMS-Datensatzen ,,abgelesenen”Wert zu qualifizieren oder aufgrund der dargestellten Unplau-
sibilitaten zu korrigieren. Dass eine andere die genannten Probleme vermeidende Anwendung
auch der DMS-Datensatze moglich ist, zeigt das seitens GEREK zur Anwendung empfohlene Vor-
gehender europaischen Telekommunikationsregulierer.1>

Diese Ungereimtheiten verscharfen die Problematik, nur diese eine Datenquelle zur Ermittlung
der Marktrisikopramie heranzuziehen.

3.3.2. Fehlende Verwendung bekannter alternativer Datensitze

Angesichts der angezeigten Schwachen der DMS-Datensatze und der Bandbreite, die sich aus
verschiedenen Analysen historischer Kapitalmarktdaten ergibt, ist die Betrachtung nur einer
Datenquelle fir die Ermittlung der Marktrisikopramie problematisch. Dies wirde selbst dann
gelten, wenn es sich bei den DMS-Datenséatze nach den oben definierten Kriterien tatsachlich
um die beste verfiigbare Datenbank handeln wiirde. Dies ist allerdings nicht der Fall. Uber die

15Vgl. bspw. BoR (20) 116, BEREC Report on WACC parameter calculations according to the European Commission’s
WACC Notice of 7th November 2019
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letzten Jahre haben Jorda et al. (2019) eine 6ffentlich verfiigbare Datenbank historischer Kapi-
talmarktdaten (im Folgenden ,,JST“) entwickelt und im August 2019 im Quarterly Journal of Eco-
nomics erschienenerArtikel vorgestellt. Die JST-Datenbank hat gegeniliber der DMS-Datenbank
zahlreiche Vorteile und dominiert die DMS-Datenbank in den vom Gutachterkonsortium defi-
nierten Kriterien. Unter anderem decken die JST-Daten einen langeren Zeitraum als die DMS-
Daten ab. Die JST-Daten sind samt ausfiihrlicher Dokumentation frei verfligbar. Im Gegensatz
zur DMS-Datenbank ist vollstédndige Transparenz gewahrleistet. Beispielsweise sind Gewich-
tungsfaktoren verfligbar und Durchschnittswerte replizierbar, was bei den DMS-Datensatzen
nicht der Fall ist. Die Qualitat der JST-Daten zeigt sich an ihrer Verwendungin zahlreichen wis-
senschaftlichen Arbeiten. Im Vorlauf der Konsultation zu den EK-Zinssatzen wurden die JST-Da-
ten in einer wissenschaftlichen Publikation explizit auf ihre Eignung zur Ermittlung der Marktri-
sikopramie im deutschen Regulierungskontext geprift und empfohlen (Wieshammer et al.
2021).

Seitens des BDEW wurde in den der Konsultation vorauslaufenden Fachgesprachen mit der
BNetzA explizit auf die entsprechende Datenquelle und ihren potenziellen Nutzenin dem Fest-
legungsverfahren hingewiesen. Diesem Hinweis wurde offensichtlich nicht nachgegangen.

3.3.3. Fehlende Beriicksichtigung weiterer Hinweise der Branche zu DMS-Datensatzen
Darliber hinaus wurde der BNetzA durch den BDEW und E.ON im Vorfeld des Festlegungsver-
fahrens eine Einschatzung der Verwendung der DMS-Datensdtze zum Zwecke der Ermittlung
der Marktrisikopramie durch einen der Autoren, Herrn Prof. Marsh, (ibermittelt. Danach macht
dieser als Mitautor der DMS-Studien deutlich, dass die historischen DMS-Daten zwar als Start-
punkt zur Ermittlung einer Marktrisikopramie verwendetwerden kdénnen, aber dass diese his-
torischen Daten nicht einfach unverandert 1:1 als Prognose der kiinftigen Marktrisikopramie
verwendetwerdenkdnnen:

Damit pladiert Prof. Marsh fiir eine reflektierte Verwendung des Datensatzes und der Notwen-
digkeit, seine Eignung flir den Zweck ganz unabhangig von der Etabliertheit des Datensatzes
vorab zu prufen.

Es ist nicht nachvollziehbar, dass diese Hinweise in dem Festlegungsentwurf und durch die Gut-
achter schlicht ignoriert wurden. Auch ein Austausch mit den Autoren bzgl. der Eignung bzw.
den Beschrankungen des DMS-Datensatzes fand erkennbar nicht statt.

3.3.4. Fazit: Unkritische Verwendung unplausibler, nicht replizierbarer Daten

Die BNetzA und ihre Gutachtersetzen trotz bekannter Mangelund verfligbarer Alternativen auf
nur einen, in Teilen unplausiblen und intransparenten Datensatz, dessen Ergebnisse nicht
replizierbar sind. Die Mangel des Datensatzes hatte die Branche der BNetzA vorab umfanglich
aufgezeigt. Mit Blick auf die Verwendung des DMS-Datensatzesim Festlegungsentwurf und den
Gutachten muss dementsprechend Folgendes kritisiert werden:
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1. Der Festlegungsentwurf nimmt keine fundierte Auseinandersetzung mit denim Vorfeld
desVerfahrensbereitgestellten Hinweisen des OXERA-Gutachtens (2021) bzgl. der Man-
gel des DMS-Datensatzesvor. Die Ausfiihrungen zu den seitens Oxera (2021) aufgezeig-
ten Mangeln und offenen Fragen bleiben thesenartig und werden nicht belegt. Dies gilt
insbesondere fiir die unplausible und rechnerisch nicht nachvollziehbare Gewichtung
der Lander-Marktrisikopramie. Die BNetzA und ihre Gutachter bleiben den Beleg schul-
dig, dass der Datensatz trotz offensichtlicher Unplausibilitat verwendet werden kann.
Eine praktisch nicht erfiillbare Beweislastumkehr wie im Falle des Hinweises, dass die
Werte berechnetwerden kdnnten, ist einer abwadgenden Festlegung nicht angemessen.

2. Es erfolgt keine Bewertung moglicher Folgen der Verwendung eines unplausiblen Da-
tensatzes und es werden keine methodischen MaBnahmen ergriffen, solche Folgen zu
identifizieren und zu bereinigen. Die BNetzA und die Gutachter nehmen mithin die Risi-
ken eines fehlerhaften Datensatzes und der in dessen Folge auch fehlerhaften Bestim-
mung der Marktrisikopramie unbesehen hin.

3. Trotz der aufgefiihrten Bedenken bzgl. des DMS-Datensatzes verzichten die BNetzA und
die Gutachter auf die Hinzuziehung des bekannten Datensatzes von Jorda et al. (2019).
Dieser wurde durch die Branche im Vorfeld der BNetzA angezeigt, wurde aber nicht von
den Gutachtern oder dem Festlegungsentwurf beriicksichtigt.

4. Daruber hinaus wurde auch dem im Vorfeld des Festlegungsverfahrens erfolgten Hin-
weis der Branche nicht nachgegangen, dass Prof. March als DMS-Mitautor von einerun-
reflektierten und unveranderten Verwendung der DMS-Datensatze abrit.

Die Verwendung des DMS-Datensatzes, dessen Plausibilitdt nicht nachgewiesen wurde und der
auch nicht durch die Hinzuziehung weiter Datensatze oder durch die Kontaktaufnahme mit den
Autoren des Datensatzes liberpriift wurde, erhéht die bereits bestehende hohe Schatzunsicher-
heit des Ergebnisses durch die Fokussierung auf nur einen Marktrisikopramien-Ermittlungsan-
satz (s. Kap. 3.2). Dies ist methodisch dulRerst fragwiirdig.

3.4. Fehlerhafte Operationalisierung des CAPM-Modells infolge inkonsistenter Daten

Wie bereits deutlich wurde, muss zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten (EK I) das CAPM-Modell
operationalisiert werden. Um der Logik des CAPM-Modells gerecht zu werden, muss dabei auf
die Konsistenz der verwendeten Daten geachtet werden, damit es nicht zu Schiefstanden zwi-
schen den Parametern des Modells kommt.

Wie in Kapitel 3.1 ausgefihrt, besteht die CAPM-Formelaus den folgenden Bestandteilen:

Eigenkapitalzinssatz (nach Steuern)
= Risikoloser Zinssatz + Beta * (Marktrendite — Risikoloser Zinssatz)
Marktrisikopramie (MRP)

Die Operationalisierung der Bestandteile erfolgt im Gutachten von Frontier et al. Gber folgende
Parameter:
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Eigenkapitalzinssatz EK I = Zehnjahriges Mittel der Umlauf srendite Deutschland + 13 *

(121 Jahre Aktienmarktrendite Welt — 121 Jahre Bondrendite Welt)
MRP

Dabei wird der risikolose Basiszins bzw. die Umlaufsrendite Deutschland gemaR den Vorgaben
von § 7 Abs. 4 Strom-/GasNEV ermittelt, die Aktienmarktrendite Welt und die Bondrendite Welt
auf Basis des DMS-Datensatzes.

Inkonsistenzen zwischen diesen Parametern fiihren zu einer fehlerhaften Operationalisierung
des CAPM-Modells und damit zu einer erheblichen Fehleranfalligkeit des ermittelten Wertes.

Eine dieserInkonsistenzen hatten die Gutachter angezeigt, so dass im Rahmen des Festlegungs-
verfahrens um eine Einschatzung dieses Aspekts gebeten wurde, dessen Anpassung eine Ver-
anderung des Gutachtenergebnisses von max. 0,25 % bedeuten kdnne (BK 4 2021, S. 1). Dar-
Uber hinaus bestehen weitere, fiir die Validitat des Ergebnisses deutlich gravierendere Inkon-
sistenzen, auf die im Folgenden eingegangen wird.

3.4.1. Zeitliche und geographische Inkonsistenz zwischen risikolosem Basiszins und DMS-
Datensatz

Ein wiederholt vorgebrachter Kritikpunkt der Branche an der von Frontier et al. praktizierten

Operationalisierung des CAPM-Modells ist die zeitliche und geografische Inkonsistenz zwi-

schen dem risikolosen Basiszins nach Strom-/GasNEV, der dem Mittel der festverzinslichen

Wertpapiere inldandischer Emittenten der letzten zehn Jahre entspricht, und dem hundertjahri-

gen Weltportfolio des DMS-Datensatzes.

Der Festlegungsentwurf halt vor diesem Hintergrund die Position der BNetzA erneut wie folgt
fest:

»Die Ermittlung einer weltweiten Marktrisikoprémie ist auch nicht inkonsistent zur Bestimmung
der Umlaufsrendite. Die Umlaufrendite berlicksichtigt aktuelle Entwicklungen auf dem nationa-
len Kapitalmarkt und die Bewertung der jeweiligen nationalen Situation aus Sicht der Kapital-
geber. Uber die weltweite Marktrisikoprémie wird hingegen sichergestellt, dass die Entwicklung
aufden nationalen und internationalen Kapitalmdrkten und die Bewertung von Betreibern von
Elektrizitdtsversorgungsnetzen auf diesen [internationalen] Mdrkten bei der Ermittlung des
Wagniszuschlags entsprechend beriicksichtigt werden” (BK 4 2021, S. 12; Hervorhebung und
Ergdnzung BDEW).

Abgesehen davon, dass in der Ausfiihrung die zeitliche Komponente nicht beriicksichtigt wird,
bedeutetdiese Feststellungder BNetzA ausformuliert, dass deutsche Netzbetreiber nur deut-
sche Eigenkapitalgeber haben und/oder dass ausldandische Eigenkapitalgeber ihre Investiti-
onsentscheidung in die deutschen Netzbetreiberallein auf Basis deutscher risikofreier Anla-
geoptionen treffen. Beides trifft offensichtlich nicht zu.

Interessanterweise wird in dem Festlegungsentwurf beider Bestimmung des Risikofaktors, der
auf ein internationales Netzbetreiberportfolio setzt, die Auffassung vertreten, dass durch das
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internationale Portfolio mogliche nationale Sondereffektean Gewichtverloren (ebd.S. 20), und
v. a., dass durch das internationale Portfolio das Vorgehen konsistent zum Vorgehen bei der
Ermittlung der Marktrisikopramie sei:

»Da zur Bestimmung der Marktrisikoprdmie eine dhnliche geographische Abgrenzung gewdhlt
wurde [wie bei der Bestimmung des Risikofaktors], ist eine konsistente Vorgehensweise bei der
Bestimmung des Wagniszuschlags gewdhrleistet” (BK 4 2021, S. 20; Hervorhebung und Ergan-
zung BDEW).

Der BDEW hat die BNetzA bereits wiederholt auf die o. g. Inkonsistenz hingewiesen und emp-
fohlen, diesen Effekt zumindest zu quantifizieren, um ihn zur Plausibilisierung des Ergebnisses
heranziehen zu kdnnen. Zusétzlich lag mit den Berechnungen von Oxera (2021) ein Gutachten
vor, dass eine CAPM-konsistente Ermittlung der Marktrisikopramie durch die Durchschnittsbil-
dung lber landerspezifischen Marktrisikopramien und mithin eine unkomplizierte Plausibilisie-
rung ermoglicht hatte. Spatestens bei der Plausibilisierung des ermittelten Ergebnisses hatte
dies zur Sicherstellung der Validitat des Ergebnisses erfolgen miissen.

3.4.2. Inkonsistenzen zwischen risikolosem Basiszins und DMS-Datensatzen gemaR Gut-
achten

Frontier et al. (2021) weisen in ihrem Gutachten darauf hin, dass die Effekte Laufzeit/Kreditri-

siko und Convenience Yield, eine Anpassung des Wagniszuschlags um bis zu 0,25 % erforderlich

machen kénnen (ebd.S. 71).

Der Effekt , Laufzeit/Kreditrisiko” zielt auf den Punkt, dass der risikolose Basiszins, der gemaR
Strom-/GasNEV anhand des zehnjahrigen Mittels inlandischer, also deutscher, Emittenten er-
hoben wird, von den im DMS-Datensatz verwendeten langfristigen — und internationalen! —
Staatsanleihen werttechnisch abweichen kann. Als Grund dafiir filhren Frontier et al. an, dass
zum einen die Laufzeiten des risikolosen Basiszinses gemaR Strom-/GasNEV kiirzer ausfallen
kénnenals im DMS-Datensatz und zum anderen beim risikolosen Basiszins gemaR Strom-/Gas-
NEV nicht nur Staatsanleihen berlicksichtigt werden, sondern u. a. auch Unternehmensanlei-
hen, die aufgrund ihres hoheren Ausfallrisikos ,,i.d.R. einen Kreditaufschlag zu risikolosen Staats-
anleihen“ aufwiesen (ebd. S. 66). Zur Uberpriifung des Effekts vergleichen Frontier et al. den
risikolosen Basiszins nach Strom-/GasNEV miteiner zehnjdhrigen Nullkuponanleihe der Bundes-
republik mit dem Ergebnis, dass der risikolose Basiszins um 0,10 % von der Nullkuponanleihe
abweicht (ebd.S. 64f). Die Frage, ob sich weitere strukturelle Risikounterschiede zwischen den
in die Umlaufrendite eingehenden Papieren und dem internationalen DMS-Staatsanleihenport-
folio ergeben, wird nicht thematisiert. Auf dieser Basis kommen Frontier et al. zu dem Ergebnis,
dass die Marktrisikopramie um den entsprechenden Wert nach oben korrigiert werden kdnnte.

Der Effekt ,Convenience Yield“ bzw. ,Liquiditdtspramie” beziehtsich darauf, dass aufgrund der
Euro-Krise fir deutsche Staatsanleihen aufgrund ihrer sehr hohen Bonitdt bei der Ermittlung
ihres Barwerts nicht nur die Verzinsung, sondern auch ihre Liquiditat berilicksichtigt wird. Dies
werde durch die Marktrisikopramie gemafll DMS nicht abgebildet:
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JInsgesamt besteht Evidenz dafiir, dass deutsche Bundesanleihen derzeit eine stirker ausge-
prégte Convenience Yield aufweisen als solche im langfristigen Durchschnitt des DMS Weltan-
leiheindex enthalten ist” (Frontier et al. 2021, S. 67f).

Darin machen die Gutachter eine Inkonsistenz zwischen dem risikolosen Basiszins gemald
Strom-/GasNEV und den DMS-Datenséatzen aus. Die Wirkung gegenilber dem risikolosen Basis-
zins wird mit max. 0,25 % quantifiziert, um den der ,risikolose Basiszins“ beider Marktrisikopra-
mien-Ermittlung erhoht werden miisste, um den Effekt abzubilden (ebd.S. 69).

Die Diskussion der genannten Inkonsistenzen und die Konsultation einer etwaigen Anpassung
der Marktrisikopramie im Rahmen der Festlegung bewertet der BDEW wie folgt:

1. Esist zu begriiRen, dass die Gutachter die zwingend erforderliche Notwendigkeiteiner
Verwendung konsistenter Parameter innerhalb des CAPM-Modells anerkennen (vgl.
Frontier et al. 2021, S. 64).

2. Die Diskussion zeigt, dass der Effekt des tiber die Strom-/GasNEV vorgegebenenrisiko-
losen Basiszinssatzes iiber die Anpassung der ermittelten Marktrisikopramie bzw. des
anzusetzenden Wagniszuschlags zu bereinigen ist und auch werden kann. Dies ist fir
eine konsistente Anwendungdes CAPM-Modells zwingend erforderlich.

3. Der BDEW ist verwundert, dass seitens des Gutachters und der BNetzA empirisch evi-
dente Sachverhalte konsultiert werden, anstattihre Auswirkung auf das Ergebnis direkt
zu bertcksichtigen.

4. Der BDEW ist Gberrascht, dass in der Analyse der Gutachter die Tatsache nur eine unge-
ordnete Rolle spielt, dass im DMS-Datensatz ein internationales Staatsanleihenportfolio
verwendet wird, der risikolose Basiszins gemaR Strom-/GasNEV dagegen nur deutsche
Emissionen enthalt/einbezieht. Der Versuch der Quantifizierung beschrankt sich allein
auf den Aspekt der Liquiditatspramie, ignoriert jedoch vollig die Ausfallrisiken im inter-
nationalen DMS-Staatsanleihenportfolio (s. Kap. 3.4.3). Dass dieser Punkt nicht adres-
siert, geschweige denn analysiert wird, ist ein grober methodischer Fehler der Gutach-
ter.

5. Zusammenfassendsind die Hinweise und die vorgeschlagene Anpassung der Marktrisi-
kopramie der Gutachter in keiner Weise geeignet, um die eklatanten Inkonsistenzen
zwischen dem deutschen risikolosen Basiszins gemaR Strom-/GasNEV und dem ,,risi-
kolose Basiszins” des internationalen DMS-Portfolios zu beseitigen. (s. Kap. 3.4.3).

3.4.3. Dramatische Absenkung der Eigenkapitalzinssatze infolge eines systematischen
Fehlers bei der Umsetzung des CAPM

Eine der Inkonsistenzen in den von den Frontier et al. (2021) verwendeten Daten ist die Ent-

kopplung des in der CAPM-Formel als Summand vorangestellten risikofreien Zinssatzes gemaR

Strom-/GasNEV von seinem gemaR CAPM-Modell erforderlichen Pendant zur Ermittlung der
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Marktrisikopramie. Letztgenanntes Pendantbasiert im vorliegenden Beschlussentwurf auf der
langfristigen Anleiherendite des historischen DMS-Datensatzes.

Wie in der CAPM-Gleichung dargestellt, flieBt der risikolose Zinssatz zweimal in die Gleichung
zur Ermittlung des EK-Zinssatzes ein: Einmal als erster Summand, ein zweites Mal zur Ermittlung
der Marktrisikopramie, indem er von der Marktrendite abgezogen wird (s. Kap. 3.1). Das Modell
des CAPM sieht vor, dass die beidenrisikolosen Zinssatze einander entsprechen sollten.

Eigenkapitalzinssatz EK |
= Risikoloser Zinssatz + Beta * (Marktrendite — Risikoloser Zinssatz)
Marktrisikopramie

Fir den ersten Summanden wird gemaR § 7 Abs. 4 Strom-/GasNEV der 10-Jahresdurchschnitt
der Umlaufrendite inldandischer Emittenten in Héhe von 0,74 % verwendet. Fir die Ermittlung
der Marktrisikopramie verwenden die Gutachter fir die Werte in der Klammer bezlglich der
Marktrendite die historischen Durchschnitte der DMS-Aktienrendite und beim risikolosen Zins-
satz (auf der rechten Seite der Gleichung) die historischen Durchschnitte der DMS-Anleiheren-
diten.

Die DMS-Anleiherendite istaber— wie sich auch anhand zahlreicher Fundstellenin den Arbeiten
von Dimson et al. (2021) selbst belegen ldsst1® — gerade nicht das Ergebnis einer langfristigen
Durchschnittsbildung Uber risikolose Ertrage und wird nach Kenntnisstand des BDEW auch von
Dimson et al. (2021) nicht als risikolos angesehen.

Vielmehr wird die Bondrendite seit dem Uberwinden der Inflation zu Beginn der 1980er Jahre
massiv durch Kursgewinne getrieben (vgl. Kap. 3.3.1). Anleger, die (langfristige) Anleihen halten,
unterliegen damit einem Zinsdanderungsrisiko, welches mit der Idee eines ,risikolosen” Zinses
in einem CAPM-Kontext unvereinbar ist. Der Ansatz eines von der Marktrendite abgezogenen
Zinssatzes von nominal bis zu 5,4 % fuhrt zu einer fehlerhaft unterschatzten Marktrisikopramie
und ist folglich mit dem CAPM-Modellnichtvereinbar. Da derzur Ermittlung der Marktrisikopra-
mie von der BNetzA angewandyte risikofreie Zinssatz nicht risikofrei ist, konnen die historischen
Durchschnitte der DMS-Anleiherenditen und damit auch die resultierende Marktrisikopramie
nicht bestmogliche Schatzer sein.

Diesen Wert bringen die Gutachterder BNetzA abereindeutig in Ansatz, wenn sie darauf beste-
hen, als Schitzer der Marktrisikopramie die DMS-Uberrendite-Aktien vs. Bonds zu verwenden.

16 So zeigt die Abbildung 131 aufS.200der 2021er Version des Global Investment Returns Yearbook deutlich, dass
Bonds, die im Gesamtzeitraum von 1900 bis 2020 eine reale Rendite von (nur) 2,1 % erbracht haben, zwischen
1971 und 2020einenrealenErtragvon 5,0 %, in den letzten 20 Jahren, d. h.ab 2001, sogar einen realen Ertrag von
5,1 % hatten. Noch h6éherereale Ertrage aus Anleihen lassen sich fiir die Jahre von 1982 bis 2020 aus Abbildung 10

aufS. 22 entnehmen, diefir alle Lindereinen Wertvon 6,5 % ausweist.
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Der BDEW bedauert es daher, dass die beiden Komponenten zur Ermittlung der Marktrisikopra-
mie (Marktrendite und Bondrendite) im Beschlussentwurf nicht dargestellt werden. Eine inten-
sivere Auseinandersetzung mit diesen beiden Komponenten und deren Ableitung anstelle der
alleinigen Betrachtung der resultierenden Marktrisikopramie hatte womoglich dazu gefihrt,
dass der Widerspruch zweier stark voneinander abweichender Werte in der CAPM-Formel die
Notwendigkeit weiterer Plausibilisierungen hatte erkennen lassen kdnnen. Ebenso hatte sich
die vom BDEW adressierte Frage, warum die risikobehafteten EK-Zinssatze kleiner sein sollen
als der vermeintlich risikofreie Zinssatz zur Ermittlung der Marktrisikopramie, so bereits im Be-
schlussentwurf stellen miissen.

Konkret verwenden die BNetzA-Gutachter (Frontier et al. 2021) damit fir die Formel in arith-
metischer Rechnung die folgenden Werte (nominal):

Eigenkapitalzinssatz EKI1 = 0,74 %+ 0,81% (9,70 % — 5, 40 %)7

Dimson et al. (2021) geben zusatzlich an, dass die 2021 ermittelte und in Abzug gebrachte Welt-
Anleiherendite im 15. Perzentil aller vergangenen durchschnittlichen Welt-Anleiherenditen
liegt. Sie Ubertrifft somit 85 % aller seit 1990 ermittelten durchschnittlichen Welt-Anleiherendi-
ten (ebd.S.201). Diese Beobachtung ist keinesfalls mit derin derFehler! Verweisquelle konnte
nicht gefundenwerden. aufgezeigten langfristig abfallenden Entwicklung desrisikofreien Zins-
satzes gemal Strom-/GasNEV zu vereinbaren. Auch diesem Hinweis schenkt das Gutachterkon-
sortium keine Beachtung.

Allerdings ist davon auszugehen, dass diese Werte den Gutachtern bekannt sind, da sie zum
einen wie ausgeflhrt explizit von Dimson et al. (2021) aufgefiihrtwerden (ebd.,S. 201) und da
die Gutachter zum anderen wie oben ausgefiihrt selbst Inkonsistenzen zwischen risikolosem
Zinssatz nach Strom-/GasNEV und Dimson et al. (2021) diskutieren (s. Kap. 3.4.2).

Die Inkonsistenz zwischen dem gemaR Strom-/GasNEV ermittelten risikolosen Zinssatz von
0,74 % und seinem Pendant zur Ermittlung der Marktrisikopramie im DMS-Datensatz von
5,40 % betragt somit bis zu 4,66 %-Punkte. Diese Abweichung ist gro3er als die konsultierten
risikobehafteten EK-Zinssdtze von 3,74 % nach Steuern, was nicht sein kann, und stellt damit
eine massive Unterschatzung der Marktrisikopramie dar. Die Verzerrungen im Vorgehen des
Beraterkonsortiums tibersteigen deutlich die als ,Heilung” von den Gutachtern in Aussicht ge-
stellten 0,25 Prozentpunkte (s. Kap. 3.4.2).

17Es wurde fir die Darstellung das arithmetische Mittel und die obere Bandbreite verwendet. Grund dafiir ist, dass
aus rechnerischen Griinden nur fiir das arithmetische Mittel die Differenz aus Marktrendite und Anleiherendite
mit dem arithmetischen Mittel der Uberrendite (4,3) Gibereinstimmt. Insoferndienendie in der Formel eingesetz-
ten Werte nur zur Veranschaulichung der Inkonsistenz von Basiszins nach Netzentgeltverordnungen und Marktri-

sikopramie.
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Die Abweichung zwischen risikolosem Zinssatz gemaR Strom-/GasNEV und dem vermeintlich
risikolosen Zinssatz auf Basis historischer DMS-Anleihenrenditen hat sich zudem im Zeitverlauf
massiv zu Lasten der ermittelten Marktrisikopramie verschlechtert. So lag, wie Abbildung 7
zeigt, derrisikolose Zinssatz gemaR Strom-/GasNEV in den ersten beiden Regulierungsperioden
leicht Gber der DMS-Anleiherendite. Im diesjdhrigen Beschlussentwurf hingegen ist die Diffe-
renz der beiden Parameter auBergewo6hnlich hoch. Hinzu kommt, dass diese Differenz auch mit
Blick auf den realen Basiszinssatz gilt.

Abbildung 7 Vergleich risikoloser Zinsséitze im CAPM beim Vorgehen des Beraterkonsortiums:

3%
2%

1%

2008 2011 2016. 2021
-1% RP1 RP2 RP3 RP4
(Entwu
-2%
-3%
Basiszinssatz Festlegung (real) DMS Anleihenrendite (real) M Differenz

Quellen: BNetzA-Festlegungen Gas RP1-RP3, BNetzA Beschlussentwurf 2021, DMS (2008, 2011, 2016, 2021).*8 Die
DMS-Anleiherendite-Werte wurden als Durchschnitt des arithmetischen und geometrischen Mittels der DMS ,,real
bond returns World“berechnet. Die nominalenvon der Bundesnetzagenturverwendeten Basiszinssétze und Infla-
tionsraten sind den einzelnen Festlegungen entnommen.

Auf die letzten zehn Jahre bezogen, also bei einem konsistenten Betrachtungszeitraum zwi-
schen risikolosem Basiszins gemaR Strom-/GasNEV und DMS-Datenséatzen, wird die Diskrepanz
noch groRer, da in diesem Zeitraum der Mittelwert der nominalen DMS-Anleiherendite bei
6,00 % liegt (siehe

18 Dimson, Marsh, Staunton (2008): Credit Suisse Global Investment ReturnsYearbook 2021, Seite 45.
Dimson, Marsh, Staunton (2011): Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2011, Seite 14.
Dimson, Marsh, Staunton (2016): Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2016, Seite 41.
Dimson, Marsh, Staunton (2021): Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021, Seite 201.
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Tabelle 2).
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Tabelle 2: DMS-Anleiherenditen vs. risikofreier Zinssatz gemdf Strom-/GasNEV

risikofreier Zinssatz Strom-

/GasNEV
DMS letzte 10 Jahre (Umlaufrendite gemittelt
(2010—-2020) tiber 10 Jahre)
Real (%) 43 -0,53
Nominal (%) 6,0 0,74

Quelle: Dimson etal. 2021S. 201, 202 aus den Werten fiir,,Real bonds“und ,US Inflation“

Auf die in diesem Kapitel ausgefiihrte Inkonsistenz hatte der BDEW (2021b) die BNetzAim Vor-
feld des Festlegungsverfahrens hingewiesen, zudem lag der Bundesnetzagentur friihzeitig ein
umfassendes Gutachten von Oxera (2021) vor, das diese Aspekte beleuchtet. Es ist mehr als
erstaunlich, dass die Inkonsistenz zwischen den beiden unterschiedlichen risikolosen Zinssatzen
von den Gutachtern nicht eingehend betrachtet werden, obwohl sie sich deren Verschieden-
heit, sowohl konzeptionell als auch materiell, bewusst sind. Angesichts der groRen Diskrepanz
zwischen diesen beiden Werten ist eine ,Heilung” der Inkonsistenz zwischen dem risikolosen
Basiszins gemaR Strom-/GasNEV und dem verwendeten Wert des DMS-Weltanleiheportfolios
durch eine Anpassung des Wagniszuschlags um 0,25 % bei weitem nicht ausreichend (s. Kap.
3.4.2).

Zwar wichen auch in der Festlegung 2016 der risikolose Zinssatz nach Strom-/GasNEV und der-
jenige Zinssatz, der von der Marktrendite zur Ermittlung der Marktrisikopramie abgezogen
wurde, voneinanderab. Der erstgenannte risikofreie Zinssatz war, wie Abbildung 2 zeigt, auch
damals kleiner als derjenige Zinssatz zur Ermittlung der Marktrisikopramie. Das bedeutet, dass
auch damals schon der von der Marktrendite in Abzug gebrachte Zinssatz zur Ermittlung der
Marktrisikopramie kein risikofreier Zinssatz war. Im Prinzip stand dem zwingend anzusetzen-
den, aber gegenliber dem Kapitalmarktniveau tberhohten risikofreien Zinssatz gemals Strom-
/GasNEV ein noch héherer, auch nicht risikofreier Zinssatz bei der Ermittlung der Marktrisi-
kopramie entgegen. Mittelbar wurde dieses Vorgehen vom BGH in der damaligen Festlegung
bestatigt; es wurde dem damaligen Beschluss die Anwendung des CAPM bescheinigt. 2016 lag
der risikofreie Zinssatz nach Strom-/GasNEV mit 2,49 % aber noch sehr viel deutlicher oberhalb
des risikofreien Zinssatzes gemaR Kapitalmarkt- und Bewertungsexperten (ca. 0 %) als er dies
heute tut (0,74 % bzw. -0,2 %). Die Entwicklung des mittlerweile aufgrund des vergangenheits-
orientierten zehnjdhrigen Mittelwerts verringerten risikofreien Zinssatzes nach Strom-/Gas-
NEV und seinVerhaltnis zu dem aktuell im Vergleich zu 2016 dagegen kaum veranderten risi-
kofreien Zinssatz laut Kapitalmarkt ist eine neue Erkenntnis im Vergleich zu 2016. Diese hatte
der Beschlussentwurf kritisch wiirdigen missen, was aber nicht erfolgt ist. Die unveranderte
Fortschreibung der Beschlusspraxis mit Blick auf die beidenrisikofreien Zinssatze in der CAPM-
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Formel, wie sie konsultiert wird, wiirde dazu fiihren, dass das CAPM 2021 hochgradig inkonsis-
tent umgesetzt wiirde. Das Modell des CAPM wird infolgedessen nach Uberzeugung des BDEW
zwar dem Namen nach (Grundformelwird bedient) umgesetzt, die Inkonsistenzen sind aber
2021 erstmalig derart auffallig, dass man kaum noch von einem angewandten CAPM-Modell
sprechen kann.

Da der risikofreie Zinssatz nach Strom-/GasNEV 2021 immer noch (wenn auch deutlich abgemil-
dert) oberhalb desrisikofreien Zinssatzes nach Kapitalmarkt und Bewertungspraxis liegt, ist ein
risikofreier Zinssatz groRer -0,2 % zur Ermittlung der Marktrisikopramie (als Korrektiv) vorstell-
bar, angemessen und konsistent (vgl. ValueTrust 2021). Allerdings ist ein Zinssatz an dieser
Stelle von mehrals 5 % unangemessen, inkonsistent und mit einem CAPM nicht vereinbar. Ein
solcher Ansatz wiirde zu EK-Zinssatzen fihren, die rechtsfehlerbehaftet ermittelt worden waren
und gegen § 21 EnWG verstieRen.

Die Inkonsistenz in der Verwendung unterschiedlicher Werte fiir dieselbe Variable mag in der
Vergangenheit noch als vom Ergebnis her vertretbar betrachtet worden sein. Fir die vierte Re-
gulierungsperiode ist das Ergebnis jedoch aufgrund der veranderten Situation nicht mehr 6ko-
nomisch vertretbar. Denn die aktuellen Kapitalmarktverhaltnisse sind anders als in den letzten
Regulierungsperioden weit von den Durchschnittswerten der Vergangenheit entfernt und fih-
ren zu diesem starkeren Zinsspread.

Der falschlicherweise nicht risikofreie Zinssatz, der zwecks Ermittlung der Marktrisikopramie
von der Marktrendite abgezogen wird, steht im Widerspruch zu einem angemessenen Schit-
zer fur die Marktrisikopramie. Auch dass der risikofreie Zinssatz gemaR Strom-/GasNEV
ebenso nicht ganz risikofrei ist, rechtfertigt die angewandten DMS-Anleiherenditen von no-
minal 5,4 % dennoch bei weitem nicht. Es kann somit keine Rede davon sein, dass Frontier et
al. (2021) eine valide und angemessene Ermittlung der Marktrisikopramie vorgenommen hat-
ten. Damit kann auch der ermittelte und zur Konsultation gestellte EK-Zinssatz von 3,74 % bis
max. 3,99 % nach Steuern nicht angemessen sein.

Vielmehrist eine Bereinigung der Inkonsistenz dringendst geboten (s. Kap. 5).

3.4.4. Fazit: Ergebnisverzerrende Effekte der Inkonsistenzen stellen die gewadhlte Operati-
onalisierung des CAPM-Modellsin Frage

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die durch Frontier et al. (2021) zur Operationali-

sierung des CAPM-Modells gewédhlten Parametern eine Reihe bekannter Inkonsistenzen enthal

ten. Dies sind insbesondere:

1. Die zeitliche (10 vs. 121 Jahre) und geographische (Deutschland vs. Welt) Inkonsistenz
zwischen dem risikolosen Basiszinssatz gemaR § 7 Abs. 4 Strom-/GasNEV und dem DMS-
Datensatz.

2. Die massive Abweichung zwischen dem risikolosen Basiszinssatz und der tatsdachlichen
Entwicklung der Kapitalmarktindikatoren, die in dem aktuellen Festlegungsverfahren ein
nie dagewesenes AusmaR erreicht hat.
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3. Der Beschlussentwurf erklart nicht den Widerspruch, warum der bei der Ermittlung der
Marktrisikopramie zur Anwendung kommende risikofreie Zinssatz groRer ist als die risi-
kobehafteten EK-Zinssatze.

4. Der Beschlussentwurf wiirdigt die neue Erkenntnis nicht, nach der die Differenz zwi-
schen risikolosem Zinssatz nach Kapitalmarkt und Bewertungspraxis zum Basiszinssatz
nach Strom-/GasNEV 2021 deutlich kleiner ist als die entsprechende Differenz 2016.

Mithin muss konstatiert werden, dass die von Frontier et al. (2021) gewadhlte Operationalisie-
rung des kapitalmarktorientierten CAPM-Modells zur Ermittlung der EK-Zinssatze eine mas-
sive Inkonsistenz der verwendeten Parameter enthilt, die zu einer starken Verzerrung des
Ergebnisses fiihrt.

Entsprechend muss auch davon ausgegangen werden, dass die im Festlegungsentwurf kon-
sultierten EK-Zinssdtze weder valide noch angemessen sein kénnen.

Eine Bereinigung der Inkonsistenzen ist dringendst geboten (s. Kap. 5).

Andernfalls muss in Frage gestellt werden, inwieweit die von Frontier et al. (2021) gewahlte
Operationalisierung sich noch innerhalb der Grundsatze des CAPM-Modells bewegt.
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3.5. Nicht belastbares Ergebnis wegen Plausibilisierungsmdngel — Abweichung der Ergeb-
nisse vom internationalen Durchschnitt

Wie die vorhergehenden Kapitel deutlich gemacht haben, istinfolge des Vorgehens von Frontier

et al. (2021) die Plausibilisierung der ermittelten Ergebnisse dringend geboten. Dies gilt insbe-

sondere fir die ermittelte Marktrisikopramie und damit letztlich auch fir die konsultierten EK-

Zinssatze.

Die Ursachen fiir den signifikanten Plausibilisierungsbedarf sind v. a.:

1. Die Verwendungeineseinzigen Ansatzes zur Ermittlung der Marktrisikopramie anstelle
des u. a. durch EZB empfohlenen und in der regulatorischen Praxis international (bli-
chen Methodenpluralismus. Aufgrund dieser Verengung des Ermittlungsansatzes der
Marktrisikopramie ist das Ergebnis mit einer hohen Schatzunsicherheit behaftet (s. Kap.
3.2).

2. Der offenkundige Widerspruch zwischen der von Frontier et al. (2021) ermittelten
Marktrisikopramie, die gegeniiber derdritten Regulierungsperiode weitersinkt, und der
empirisch durch die Zentralbanken nachgewiesenen und von Stehle/Betzer (2021) eben-
falls konstatierten Steigerung der Marktrisikopramie seit 2008. D. h., es liegen bereits
offensichtliche Hinweise auf eine fehlerhafte Marktrisikopramie vor (s. Kap.3.2.4).

3. Die ausschlieliche Verwendung des DMS-Datensatzes, ohne dessen branchenseitig auf-
gezeigten unplausiblen und intransparenten Ergebnisse vorab zu validieren, obwohl u.
a. alternative Datensatze dafiir bekanntund verfiigbar sind (s. Kap. 3.3).

4. Die erheblichen Inkonsistenzen zwischen den zur Verwendung des CAPM-Modells her-
angezogenen Daten/Parametern und die Inkaufnahme der bekannten massiven Verzer-
rung des Ergebnisses der Ermittlung der Marktrisikopramie durch die Entkopplung des
risikolosen Basiszinssatzes gemal Strom-/GasNEV und der tatsachlichen Entwicklung
der Kapitalmarktindikatoren (s.Kap. 3.4).

5. SchlieBlich sieht in § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV mit der Bericksichtigung der ,,durch-
schnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitéitsversorgungs-
netzen auf auslindischen Mdrkten“ (ebd.) einen Schritt zur Ermittlung des Wagniszu-
schlags vor, der auch eine Plausibilisierung der Ergebnisse der vorhergehenden Arbeits-
schritte sicherstellt.

6. Ein weiterer Grund ist schlieBlich die Absenkung der EK-Zinssdtze von der dritten zur
vierten Regulierungsperiode um mehr als 30 %, obwohl die Kapitalmarktparameter we-
derbeim risikofreien Zinssatz noch beiden EK-Zinssatzen risikobehafteter Unternehmen
entsprechende empirische Veranderungenvon 2016 nach 2021 zeigen (s. Kap. 3.6).

Letzten Endes dient die Plausibilisierung der Uberpriifung, ob das Ergebnis der gutachterlichen
Verwendung des kapitalmarktorientierten CAPM-Modells zu einem angemessenen und wett-
bewerbsfdhigen Ergebnis gefihrt hat.
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3.5.1. Internationaler Vergleich von Frontier et al. (2021) zeigt mangelnde Wettbewerbs-
fahigkeit des ermittelten EK-Zinssatzes — durchschnittliche Verzinsung des Eigenka-
pitals von Betreibern von Energienetzen auf auslandischen Markten wird eindeutig
nicht erreicht

Von Frontier et al. (2021) wurde gemaR § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV im Rahmen des Gutachtens

ein internationaler Vergleich durchgefiihrt (ebd.S. 72ff).1° Im Ergebnis kommen sie zu einer

Bandbreite der EK-Zinssadtze nach Steuern zwischen 3,22 % (Portugal) und 8,08 % (Norwegen).

Den konsultierten deutschen Wert von 3,74 % nach Steuern verortet die BNetzA (2021) damit
»in der Bandbreite der europdischen Vergleichslinder” und schlieRt damit die Betrachtung des
internationalen Vergleichs ab (ebd.S. 38).

Was BNetzA (2021) und Frontier et al. (2021) dabeiaber nicht ausweisen oder diskutieren, ist
die gemalk § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV vorgegebene , durchschnittliche Verzinsung des Eigenka-
pitals von Betreibern von Elektrizitdtsversorgungsnetzen auf ausléindischen Mdrkten “(ebd.). Die
Frage, ob der deutsche Wert innerhalb einer Bandbreite liegt, entspricht nicht dem expliziten
gesetzlichen Auftrag der Strom-/GasNEV. Der deutsche Wert liegt hingegen den Angaben von
Frontier et al. (2021) folgend abgeschlagen als vorletzter der Festlegungen (s. Abbildung 8).

13 Der internationale Vergleich der Gutachter ware nach Auffassung der BNetzA BK 4 (BK 4 2021) ,,entbehrlich”
(ebd.S.37),da

»diese Anforderungen bereits im Rahmen des CAPM-Ansatzes beriicksichtigt werden, weil hiervorliegend eine in-
ternationale Referenzgruppe von Unternehmen zur Bestimmung des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifi-

scher unternehmerischer Wagnisse herangezogen wird“ (ebd.S. 37).

Inwiefern sich ausder Ermittlung des Betafaktors, also der netzbetriebsspezifischen unternehmerischen Wagnisse,
anhand der internationalen Netzbetreiberreferenzgruppe auf das internationale Vorgehen vergleichbarer Regulie-
rungsbehorden und die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Eigenkapitalkosten fur EK | geschlossen werden

kann, lasst sich dieser Auffassung nicht entnehmen.
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Abbildung 8: Ergebnisse internationaler Vergleich Frontier (2021); (Eigenkapitalzinssitze nach
Steuern)
10% -

B% -1

4%

mET =ED * GT =GD

Quelle: Frontier et al. (2021); eigene Darstellung; Erlduterungen zur Grafik: ET = Electricity Transportation, ED =
Electricity Distribution, GT = Gas Transportation, GD = Gas Distribution; Die EK-Zinssdtze in den Kdstchen geben
Aufschluss tiber die durchschnittliche Héhe der Eigenkapitalzinsséitze pro Land auf Basis der von Frontier et al.
(2021) verwendeten Werten. Frontier et al. (2021) geben diese Werte nicht numerisch an, sondern zeichnet sie

lediglich in eine Abbildung ein. Sie wurden daher maschinell aus der Abbildung ausgelesen.

Das bedeutet, dass die in § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV vorgesehene Beriicksichtigung des interna-
tionalen Vergleichs und damit die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen EK-Zinssatze durch das
alleinige Abstellen auf die Belegenheitinnerhalb der Bandbreite vernachlassigt wird. AuBerdem
muss bereitsanhand der Daten von Frontier et al. (2021) festgehalten werden, dass die konsul-
tierten deutschen EK-Zinssatze nicht die Anforderungenvon § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV erfllen.

Das Gutachtenkonsortium diskutiert die zwischen dem deutschen Beschlussentwurf und inter-
nationalen Vergleichswerten bestehenden Diskrepanzen nicht. Es wird lediglich argumentiert,
dass die EK-Zinssatze zur Beurteilung der Attraktivitat fur Investorenim Zusammenhang mit
anderen Aspekten des Regulierungssystems zu betrachten ist. Im NERA-Gutachten wird ausge-
fuhrt, dass Einflussfaktoren neben den EK-Zinssdtzen beim internationalen Vergleich nicht be-
ricksichtigt werden sollten (NERA 2021, S. 7). Dartiber hinaus stellt Frontier selber fest, dass die
Zusatzelemente derdeutschen Anreizregulierung die realisierbare Kapitalverzinsung fiir Neuin-
vestitionenin Summe unterdie regulatorischen EK-Zinssatze reduzieren (IAEW, RWTH Aachen,
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Frontier Economics 2020). Zusatzlich argumentiert das Gutachtenkonsortium auf Basis des ho-
hen Landerratings Deutschlands mit einem risikodarmeren Umfeld fiir Investoren. Investoren
teilen diese Einschatzung nicht, wie ein aktueller Bericht der Ratingagentur Moody’s zeigt, der
die Stabilitdit und Vorhersehbarkeit verschiedener europaischer Regulierungssysteme ver-
gleicht (Moody’s 2020). Der deutsche Regulierungsrahmen erhélt dort wie auch Belgien (Flan-
dern), Estland und Portugal nur eine Bonitatsstufe von A und liegt damit beziglich des regula-
torischen Risikoumfelds in der unteren Halfte. Das regulatorische Risiko bei Investitionenin re-
gulierte Netze in Deutschland ist demnach nicht geringer als im Ausland.

Die Ergebnisse von Frontier et al. (2021) zeigen bereits eine deutliche Abweichung der EK-
Zinssatze vom internationalen Durchschnitt. Dies allein hatte aus Sicht des BDEW bereits drin-
gend zu einereingehenderen Priifung der Ergebnisse flihren miissen. Dennoch unterbleibt eine
vertiefende Analyse durch die Gutachter. Das Fazit der BNetzA, dass der konsultierte deutsche
EK-Zinssatz von 3,74 % angemessen sei, widerspricht den Ergebnissen des eigenen Gutachters
Frontier et al. (2021) deutlich (BNetzA 2021, S. 41f).

3.5.2. Weitere Anforderungen an den internationalen Vergleich zur Plausibilisierung des
ermittelten EK-Zinssatzes

§ 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV zielt darauf ab, die internationale Wettbewerbsfahigkeit der in

Deutschland gewahrten EK-Zinssatzen sicherzustellen. So wie fiir alle anderen Bestandteile der

Festlegung auch, gilt es diesen Analyseschritt bestmdglich durchzufiihren, um valide und aus-

sagekraftige Ergebnisse zu erhalten.

Rund um das Vorgehen des internationalen Vergleichs hat vor dem Hintergrund der Rechts-
streitigkeiten bezliglich der EK-Zins Festsetzung fiir die dritte Regulierungsperiode eine inten-
sive fachliche Diskussion zwischen der Branche und der BNetzA stattgefunden, wie die durch
die Regulierungsbehorden zugestandenen EK-Zinssatze verglichen werden kénnen. In dem Zu-
sammenhang wurde der BNetzA umfangreich und detailliert das Vorgehen des Gutachters des
BDEW flrdie dritte Regulierungsperiode, NERA, vorgestellt und in Abstimmung mit NERA samt-
liche verwendete Daten und Entscheidungen der BNetzA zur Uberpriifung des Vorgehens zur
Verfligung gestellt (BDEW 2020). Nach intensiver eigener Priifung brachte die BNetzA keine
weiteren fachlichen Kritikpunkte am oder Hinweise auf Fehlerim Vorgehenvon NERA zum Ver-
gleich vor. Die BNetzA fiihrte stattdessenin der weiteren Diskussion nur noch an, dass die von
dendeutschen Energienetzbetreibern tatsachlich erzielbare Verzinsung durch weitere Faktoren
beeinflusst wiirde, die beim internationalen Vergleich nicht belastbar quantifiziert werden
konnten. Diese Argumentation findet sich im Gutachtenvon Frontier et al. (2021) und den Hin-
weisenim Festlegungsentwurf (BNetzA 2021, S. 37).

Diese Argumentation enthebt die Gutachterund die BNetzA aus Sicht des BDEW aber nicht von
der Notwendigkeit, eine bestmogliche Analyse des internationalen Vergleichs durchzufiihren
und die ermittelten Werte zur Plausibilisierung der eigenen Ergebnisse zu verwenden. Dies ist
erkennbar nicht geschehen, obwohl die Ergebnisse von Frontier et al. (2021) bereitsdie deutli-

www.bdew.de Seite 49 von 79



BNetzA-Ankiindigung der Festlegungen von Eigenkapitalzinssitzen nach § 7 Abs. 6 Strom-/Gasnetzentgeltverordnun- bdew
gen

Energie. Wasser. Leben.

che Abweichungvom internationalen Durchschnitt und damit den verordnungstechnisch gebo-
tenenvonden Anforderungen der Strom-/GasNEV und den dringenden Plausibilisierungsbedarf
deutlich machen (s. Kap. 3.5.1).

Das Vorgehen von NERA stellt dabei nach der intensiven Diskussion mit der BNetzA den best-
moglichen Standard dar. Dies wurde dem BDEW durch Einholen eines Sondergutachtens durch
Prof.Jonas (2020) bestatigt, das der BNetzA ebenfalls vorliegt. Ebenso hatte das OLG Disseldorf
im Rahmen der juristischen Uberpriifung der EK-Zinssatze fiir die dritte Regulierungsperiode
das Best Practice von NERA beim internationalen Vergleich bestatigt.

Erstaunlich ist es deshalb, dass Frontier et al. (2021) in ihrem internationalen Vergleich hinter
demder BNetzA bekannten Best Practice-Vorgehen zurlickbleibt. Die wesentlichen Schritte, die
international zugestandenen EK-Zinssatze (EK 1) zu berlicksichtigen, sind in der folgenden Ta-
belle 3 zusammengefasst. Dabei wird das der BNetzA bekannte Vorgehen von NERA (2021) mit
dem Vorgehenvon Frontier et al. (2021) kontrastiert:

Tabelle 3 Schritte zum Vergleich der internationalen kalkulatorischen EK-Zinsséitze

NERA (2021) Frontier et al. (2021) ‘

Auswahl groRtmaoglichen vergleichba- ) .

B ja nein
ren Landersamples
Betrachtung von Nach-Steuerwerten ja ja
Angleichung der EK-Quoten ja nein
Transparente Bereinigung nationaler o i
Sondereffekte : :

Quelle: Eigene Darstellung; NERA 2021, Frontieretal. 2021
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Frontier et al. (2021) haben offensichtlich trotz des verfligbaren Kenntnisstandes nicht alle
Schritte nachvollzogen und werden damit dem bekannten Best Practice nicht gerecht. Auf Basis
der o. g. Schritte und unter Bericksichtigung von 18 zusatzlichen Festlegungen kommt NERA
(2021) in ihrem internationalen Vergleich zu folgenden Ergebnissen:

Abbildung 9: Aktuelle internationale EK-Zinsfestlegungen (nach Steuern) nach NERA (2021)
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Quelle: Eigene Darstellung; NERA 2021; ET = Electricity Transportation, ED = Electricity Distribution, GT = Gas Trans-
portation, GD = Gas Distribution

Unter Berlicksichtigung der relativen Entwicklung der aktuellen internationalen Festlegungen
gegeniiber der jeweils vorhergehenden Festlegung zeigt sich, dass die konsultierte deutsche
Absenkung um mehr als 30 % international einmalig ist. Der konsultierte EK-Zinssatz liegt damit
sowohl von der Hohe her als auch von der relativen Absenkung gegenlber der letzten Festle-
gung im internationalen Vergleich am unteren Ende.

Mit Blick auf den konsultierten EK-Zinssatz muss damit festgestellt werden, dass der durch-
schnittliche internationale EK-Zins (EK 1) bei6,06 % liegt. Die Bandbreite schwankt zwischen den
Landermittelwerten 3,84 % (Portugal) und 7,14 % (Schweden). Der konsultierte EK-Zinssatz
von 3,74 % ist damit nicht nur weit unterdurchschnittlich, er liegt sogar unterhalb der Werte
aller Vergleichslander. Gerade deshalb ware ein verordnungskonform nach Best Practice
durchgefiihrter internationaler Vergleich notwendig gewesen.
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Wesentliche Ursache fir das schlechte Abschneiden des deutschen Wertes ist, auch diese Er-
kenntnis ergibt sich aus einem internationalen Vergleich, die niedrige angesetzte Marktrisi-
kopramie, die Uber 30 % unter dem internationalen Durchschnitt von 5,44 % liegt. Wichtig ist
dabei hervorzuheben, dass die Absenkung der Marktrisikopramie des deutschen Festlegungs-
entwurfsdemin derinternationalen Regulierungspraxis steigendem Trend widerspricht (s. Kap.
3.2.3).

Abbildung 10 Internationaler Vergleich der EK-Zinssdtze
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EU.: Elekwizititsiibertragungsnetz, EV: Elektrizitiitsverteilnetz, GT: Gastransportmetz, GV: Gasverteilnetz.

Quelle: NERA (2021)

Ein nach dem bestmoglichen Vorgehen durchgefiihrter internationaler Vergleich zeigt ent-
sprechend deutlich, dass der konsultierte deutsche EK-Zinssatz von 3,74 % nach Steuern vom
internationalen Durchschnitt weit entferntist. Er ist somit nicht wettbewerbsfahig und erfillt
nicht die Anforderung von § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV. Hinzu kommt, dass der internationale
Vergleich den dringenden Plausibilisierungsbedarf der gutachterlichen Ergebnisse deutlich
macht, v. a. hinsichtlich der ermittelten Marktrisikopramie.

Im Rahmen eines ergebnisoffenen Beschlussentwurfs haben samtliche Stakeholder ein berech-
tigtes Interesse, dass der internationale Vergleich nach Best Practice durchgefiihrt wird. Insbe-
sondere im Fall einer vorgesehenen liber30-prozentigen Absenkung der EK-Zinssatze ist diese
Erwartungshaltung gegeben. Da der internationale Vergleich nach Best Practice, wie der BDEW
aufzeigt, die vorgesehenen deutschen EK-Zinssatze deutlich unterhalb des internationalen
Durchschnitts verortet, folgt hieraus die Notwendigkeit, das Ergebnis zu plausibilisieren.
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3.5.3. Weitere Plausibilisierungsbedarfe

Wie bereits in den vorhergehenden Kapiteln erwahnt, standen den Gutachtern und der BNetzA
nebendem internationalen Vergleich v. a. folgende Informationen zur Verfligung, die nicht zu
einer Plausibilisierung der ermittelten Werte herangezogen wurden:

1. Die durch die Zentralbanken empirisch belegte und von Stehle/Betzer (2021) angefiihrte
Tatsache, dass die Marktrisikopramie seit 2008 steigt.

2. Der Datensatz von Jorda et al. (JST, 2017) zur Plausibilisierung der ermittelten Marktrisi-
kopramie.

Dartiber hinaus wurden der BNetzA durch den BDEW mit der Studie von Prof. Schwetzler (2020)
beziglich der Erwartungen der Eigenkapitalgeber eine weitere fundierte Analyse zur Verfligung
gestellt.

Auf Basis einer Befragung von 204 kommunalen, Finanz- und sonstigen Investoren, mithin ei-
nem statistisch belastbaren Sample, kommt Prof. Schwetzler zu dem Ergebnis, dass 68 % der
Investoren fir die vierte Regulierungsperiode fiir das von ihnen bereitgestellte Eigenkapital eine
Verglitung zwischen 6 % und 8 % vor Steuern erwarten. Dieses Ergebnis deckt sich mit den
Werten, die seitens der Zentralbanken ermittelt wurden und dem Durchschnitt der internatio-
nal zugestandenen EK-Zinssatze. Der konsultierte Wert von 4,59 % vor Steuern erfiillt die Ver-
glitungserwartung von lediglich drei Prozent der befragten 204 Investoren.

Abbildung 11: Renditeanspriiche der Investoren (vor Steuer) fiir Investitionen in
Strom/Gasnetze in den néichsten 10 Jahren

n = 204; davon 93 kommunale/6ttentliche Investoren, 92 Finanzinvestoren und 19 industrielle Eigentiimer
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- — || -
KA <4% 4-5% 5-6% 6-7% 7-8% >8%

Quelle: Eigene Darstellung; Schwetzler (2020)

Auch die Ergebnisse von Prof. Schwetzler (2020) wurden nicht im Rahmen der Gutachten und
des Festlegungsentwurfs berlicksichtigt. Dies ist umso erstaunlicher, als dass Umfragen unter
Investoren im europaischen Ausland zur Plausibilisierung der Marktrisikopramie bereits eine
etablierte Praxis sind (s. Kap.3.2.1). Dariiber hinaus ist die Studie von Herrn Prof. Schwetzler
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nicht nur eine statistisch valide Analyse entsprechend den wissenschaftlichen Standards, son-
dern auch eine flr Deutschland einmalige. Trotz der Fokussierung der BNetzA und der Gutach-
ter allein auf den Ansatz der historischen Uberrendite zur Ermittlung der Marktrisikopriamie ist
nicht nachvollziehbar, warum eine solche fundierte Analyse zur Plausibilisierung der Ergebnisse
nicht herangezogen wird.

3.5.4. Fazit: Plausibilisierung zeigt Nicht-Angemessenheit des Festlegungsentwurfs
Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass aufgrund der eklatanten methodischen Mangel im
Vorgehender Gutachter und der daraus resultierenden hohen Schatzungenauigkeit der ermit-
telten Werte ein massiver Plausibilisierungsbedarf der konsultierten Werte be steht.

Dennoch wird seitens der Gutachter und der BNetzA keine wesentliche Plausibilisierung der
Ergebnisse vorgenommen. Relevante Erkenntnisse bspw. von Stehle/Betzer (2021) mit Blick auf
die empirisch steigende Marktrisikopramie oderfundierte, reprasentative Investorenbefragun-
gen (Schwetzler 2020) werden trotz des offensichtlichen Widerspruchs zu den durch Frontier et
al. (2021) ermittelten Werten nicht aufgegriffen.

Auch die Ergebnisse von Frontier et al. (2021), dass der konsultierte deutsche EK-Zinssatz sich
im unteren Feld des internationalen Vergleichs bewegt und damit die Anforderungdes § 7 Abs.
5 Strom-/GasNEV nicht erfullt und somit nicht angemessen sein kann, fiihren offensichtlich
nicht zu einer Uberpriifung der Ergebnisse.

Die Abweichung vom internationalen Durchschnitt fallt zudem bei Berlicksichtigung des besten
verfligbaren, vom OLG bestatigten und der BNetzA vertrauten Ansatzes zur Durchfliihrung eines
internationalen Vergleichs von NERA (2021) noch deutlicher aus als in der Analyse von Frontier
et al. (2021).

Die hohe Schatzungenauigkeit des gewahlten Vorgehens wird also nicht durch eine rigorose
Uberpriifung der ermittelten Ergebnisse kompensiert, obwohl deutliche Hinweise vorhanden
sind. Dieses Vorgehen seitens der Gutachter ist als methodisch grob fahrlassig einzustufen.

Die hier angeflihrten, bereits vorhandenen Hinweise der empirisch steigenden Marktrisikopra-
mie, derInvestorenbefragungund desinternationalen Vergleichs zeigen, dass die konsultierten
Ergebnisse der Gutachter weder CAPM-, noch kapitalmarkt-, noch mit den Anforderungen der
Strom-/GasNEV konform sind.
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3.6. Nicht hinreichende Einordnung fiihrt zu nicht angemessenem Ergebnis

Die im Vorhergehenden aufgezeigten eklatanten methodischen Fehler in den Gutachten und
dem Festlegungsentwurf verscharfen neben dem Plausibilisierungsbedarf auch die Notwendig-
keit, den konsultierten Festlegungsentwurf einzuordnen, um zu gewahrleisten, dass die Festle-
gung die energiepolitischen Ziele addaquat flankiert und damit letztlich auch die gesetzgeberi-
schen Vorgaben erfiillt. So wird in § 21 EnWG die MaRgabe fiir die BNetzA bei der Festlegung
des EK-Zinssatz aufgestellt, dass diesereine angemessene, wettbewerbsfahige und risikoange-
passte Verzinsung des eingesetzten Kapitals sicherstellen soll und die Lebensfadhigkeit der Netze
gewadhrleistet ist (ebd.).

Die Einordnung des Festlegungsentwurfs findetim Rahmen des Abschnitts der Betrachtung der
LAngemessenheit des Eigenkapitalzinses* statt (BNetzA 2021). Darin greift die BNetzA die oben
zitierte Aufgabenstellung des § 21 EnWG nicht auf, sondern bezieht sich auf die Berlicksichti-
gung der Vorgaben von § 7 Strom-/GasNEV (die im Ubrigen, wie insb. unter Ziffer 2.5.1 darge-
stellt, auch nicht eingehalten werden). Des Weiteren flihrt sie eine von ihr durchgefiihrte, nicht
aufgefiihrte oder verfiigbare ,qualitative Risikoanalyse” an, die aufzeigen wirde, dass ,keine
Notwendigkeit besteht, den Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmeri-
scher Wagnisse zu korrigieren” (ebd. S. 41). Als dritten Punkt fiihrt die BNetzA Uberlegungen
an, ob weitere Aspekte flir die Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer
unternehmerischer Wagnisse zu beriicksichtigen seien und fiihrt dazu aus:

»Nach Einschdtzung der Beschlusskammer ist es unter Beriicksichtigung der aktuellen und zu
erwartenden Kapitalmarktentwicklungen (iber den bereits beschriebenen Zuschlag hinaus nicht
notwendig, eine Korrekturdes Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmeri-
scher Wagnisse und somit des Eigenkapitalzinssatzes vorzunehmen. Es ist nicht davon auszuge-
hen, dass die aktuellen Rahmenbedingungen an den Kapitalmdirkten sich kurz- oder mittel-
fristig dndern werden” (ebd.). Angesichts des auch durch ihre eigenen Gutachter unbestritte-
nen Anstiegs der Marktrisikopramien in Europa und Deutschland verwundert diese Schlussfol-
gerung der Beschlusskammer.

Eine weitergehende Begriindung dieser Schlussfolgerung oder Ausfiihrung zu der o. g. Risiko-
analyse, die der Branche nicht vorliegt und nicht eingeschatzt werden kann, nimmt die BNetzA
nicht vor. 20

20 Am Schlussihrer Ausfihrungenzur Angemessenheit vermerkt die BNetzA (2021) noch, dass im Falle einer Zins-
wende sie die Moglichkeit einer nachtraglichen Anpassung der Festlegung habe (ebd.S. 42). Entsprechend istan-
zunehmen, dass aus Sicht der BNetzA allein die Zinsentwicklung ausschlaggebend fiir die Frage ist, ob die gewahr-
ten Eigenkapitalkosten angemessen und wettbewerbsfahig sind. Diese Perspektive findet sich bspw. auch in der
von Préasidenten Homann offentlich geduRerten Auffassung, ,,dasses in einem Umfeld sinkender Zinsen nicht beim
bisherigen [Eigenkapital-]Zinssatz bleiben kann“ (Energate 22.04.2021). Dieser Auffassung ist mit Blick auf die
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D. h., zunachst sind in der Frage der Einordnung des Festlegungsentwurfs mit Blick auf die von
der BNetzA vorgenommene Angemessenheitsbetrachtungfolgende Ergebnisse festzuhalten:

1. Die Betrachtung der Angemessenheit berlicksichtigt nicht, ob die Vorgaben gemal} § 21
EnWG eingehalten werden.

2. Die Betrachtung ist inhaltlich nicht Gberprifbar, da die angeflihrte qualitative Risikoanalyse
der Offentlichkeit nicht vorliegt.

Darliber hinaus unterlasst diese Betrachtung der,, Angemessenheit des Eigenkapitalzinses* eine
Einordnung des Festlegungsentwurfs gegeniber der Festlegung zur dritten Regulierungsperi-
ode und der Entwicklung am Kapitalmarkt.

Mit Blick auf die Einordnung gegeniiber der dritten Regulierungsperiode ldsst sich festhalten,
dass der konsultierte EK-Zinssatz von 3,74 % nach Steuern eine Reduktion um 1,9 % und damit
um ein Drittel gegenliberdem Wert der dritten Regulierungsperiode von 5,64 % darstellt. D. h.,
es handelt sich um eine signifikante Absenkung des EK-Zinssatzes.

Diese signifikante Reduktion kontrastiert mit der Tatsache, dass das Kapitalmarktumfeld des
Jahres 2021 weitgehend demdesJahres 2016 entspricht, also seit der letzten Festlegung 2016
weitgehend stabil gebliebenist: Abbildung 12zeigt, dass sich seit derletzten Festlegungim Jahr
2016 weder das risikolose Zinsniveau noch die Marktrisikopramie wesentlich gedndert haben.
Das risikolose Zinsniveau (jahrliche Durchschnitte der Umlaufrendite) schwankt seit 2016 zwi-
schen -0,19 % und 0,43 %.

Funktionsweise des CAPM-Modells deutlich zu widersprechen, da neben dem risikolosen Basiszins sich auch die

Marktrisikopramie verandernkann.
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Abbildung 12 Entwicklung des risikolosen Basiszinssatzes und der Marktrisikopramie 2016 vs.
2021

Umlaufrendite Marktrisikopramie

Prozent

2015

DMS-Uberrenditen

=== Europaische Zentralbank

Quelle: Eigene Darstellung

Die fir die Festlegung der EK-Zinssatze relevante Umlaufrendite ist seit 2016 nicht mehr we-
sentlich gesunken. Bereits die Festlegung fir die dritte Regulierungsperiode erfolgte in der
Niedrigzinsphase fiir risikolose Wertpapiere. Fiir risikobehaftete Wertpapiere wie Aktien liegt
eine vergleichbare Niedrigzinsphase wie auch schon im Jahr 2016 nicht vor. Dazu schreibt die
Deutsche Bundesbank:

»Es zeigt sich, dassim Zuge sinkender Staatsanleiherenditen zunehmend auch Bankkreditzinsen
flir Unternehmen und Anleiherenditen privater Emittenten insbesondere hoher Bonitiit gesun-
ken sind, ganzim Sinne von Arbitrage zwischen Staatsanleihen und sicheren Unternehmensan-
leihen. MafSe fiir die Gesamtkapitalrendite und die Eigenkapitalrendite zeigen hingegen keinen
Abwidrtstrend. [...] Es spricht aus dieser Perspektive vieles dafiir, dass ein gedndertes Risikover-
halten fiir den deutlichen Unterschied in den Renditeentwicklungen von Fremdkapital und Ei-
genkapitalwesentlich verantwortlich ist. Anleger in Eigenkapital als volatiler residualer Einkom-
mensklasse verzeichnen keine nachhaltig sinkende Rendite, wohingegen im gleichen Zeitraum
die Rendite auf feste Zinseinkommensstréme merklich gesunken ist“ (Bundesbank 2017, S. 43).

Aus Kapitalmarktsicht existieren demnach keine Griinde fiir eine Reduktion der EK-Zinssatze.

Anderungen im Risikoprofil der Netzbetreiber, die fiir eine Reduktion des Risikos gegeniiber
2016 sprachen, sind ebenfalls nicht erkennbar. Im Gegenteil, durch die voranschreitende De-
karbonisierung, neue Entwicklungen wie die erforderliche Etablierung von Elektromobilitat und
Wasserstoff im Energiesystem und die Unsicherheit (iber den kiinftigen Regulierungsrahmen
sind die Risiken sogar noch gestiegen. Seit 2016 sind demnach wederam Kapitalmarkt noch am
Risikoprofil der Netzbetreiber Anderungen eingetreten, die eine Reduktion der EK-Zinssitze
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rechtfertigen konnten. Trotzdem sieht der Beschlussentwurf der Bundesnetzagentur eine Re-
duktion der EK-Zinssdtze um 2,32 %-Punkte von 6,91 % in 2016 auf 4,59 % (vor Koérperschafts-
steuer) und damit um liber 30 % in 2021 vor. Diese Reduktion kommt zustande, da die Bundes-
netzagentur im Beschlussentwurf den Blick ausschliefRlich in die Vergangenheitrichtet und am
bisherigen Festlegungsmuster festhalt, obwohl dieses die Entwicklungen am Kapitalmarkt er-
sichtlich verzerrt abbildet und nicht mehr sachgerecht ist. Dieses Vorgehenist nach Auffassung
des BDEW auch rechtlich unzuldssig. Denn die Bundesnetzagentur nutzt ihren gesetzlich einge-
raumten Beurteilungsspielraum nur unzureichend und gelangt damit im Ergebnis zu einer Ent-
scheidung, die nicht den MaRstdben des BGH an das Regulierungsermessen gerecht wird (s.
Kap. 4).

Es ist unverstindlich, dass weder die Bundesnetzagentur noch ihr Gutachterkonsortium
(Frontier et al. 2021) die Reduktion der EK-Zinssatze relativ zur dritten Regulierungsperiode
einordnen oder begriinden. Die Entwicklungen am Kapitalmarkt bieten keine hinreichende
Rechtfertigung, die EK-Zinssdtze seit 2016 um mehr als 33 % zu reduzieren.

Unter Verwendung des kapitalmarktorientierten CAPM-Modells hitte entsprechend ein der
dritten Regulierungsperiode vergleichbares Ergebnis ermittelt werden miissen. Daher ist
diese Anpassung allein mit Blick auf das Kapitalmarktumfeld unbegriindet.

Die Einordnung der konsultierten Ergebnisse zeigt damit ebenso wie der empirische Befund der
Zentralbanken, dass die Marktrisikopramie gestiegen ist, (s. Kap. 3.2.4), dass es zwingend not-
wendig ist, entsprechend dem international iiblichen Vorgehen der Regulierungsbehérden
den Ermittlungsansatz der historischen Uberrenditen um einen Ansatz zu erginzen, derinder
Lage ist, die Entwicklung am Kapitalmarkt seit 2008 zu erkladren.
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3.7. Fachliches Zwischenfazit: Fachlich valide, kapitalmarktkonforme Festlegungerforderlich
Auf Basis der vorhergehenden Ausfiihrungen beurteilt der BDEW das Vorgehen der Gutachter
und den Festlegungsentwurf wie folgt:

1. Die Verengung der Ermittlung der Marktrisikopramie auf den Ermittlungsansatz der
historischen Uberrendite ist nicht nachvollziehbar. Seitens der Gutachter wird allein
die Frage gestellt, welche Methode die beste ist, anstatt —wie bekanntermaRen von den
Zentralbanken empfohlen — mehrere Methoden zur Gewinnung belastbarer Ergebnisse
zu verwenden. Dieses Vorgehen ist international regulatorischer Standard, dessen
Nichtanwendung zu einer hohen Schatzungenauigkeit flhrt.
Hinzu kommt, dass Stehle/Betzer (2021) wesentliche wissenschaftliche Studien zu die-
ser Frage nicht verwenden, so dass die Empfehlung der Gutachter nicht belastbar ist.
Aufgrund der Verengung der Ermittlungsmethode ignorieren Frontier et al. (2021) als
Folgefehlerdenvon Stehle/Betzer(2021) aufgezeigten, empirisch evidenten steigenden
Trend der Marktrisikopramie seit 2008 und stellen die von ihnen ermittelte, gegeniber
2016 weitersinkende Marktrisikopramie nicht in Frage. D. h., liber die methodische Ein-
engung werden bekannte Unplausibilitaiten der ermittelten Marktrisikopramie be-
wusst ausgeblendet.

2. Der fir die Ermittlung der Marktrisikopramie verwendete DMS-Datensatz wird durch
Frontier et al. (2021) nicht ausreichend auf seine Eignung liberpriift. Die aus dem DMS-
Datensatz verwendeten Werte werden mithin nicht ausreichend qualifiziert und mit
Blick auf die dargestellten Unplausibilitditen korrigiert. Eine Hinzuziehung alternativer
bekannter Quellen unterbleibt zudem. D. h., die gewonnenen gutachterlichen Ergeb-
nisse basieren auf einer weitgehend nicht hinterfragten und fiir ihren Zweck nicht
plausibilisierten Datengrundlage. Dies verscharft die unter Punkt 1 konstatierte hohe
Schatzungenauigkeit des verengten methodischen Ansatzes.

3. Die unzureichende Qualifizierung des DMS-Datensatzes flihrt zu einer signifikanten In-
konsistenz in den zur Operationalisierung des kapitalmarktorientierten CAPM-Mo-
dells gewdhlten Parametern. Diese geht liber die seitens der Gutachter aufgefiihrten
Anpassungsbedarfe an der ermittelten Marktrisikopramie hinaus. Insbesondere betrifft
die Inkonsistenz die als Pendant fiir den risikolosen Basiszinssatz verwendeten langfris-
tigen, von starken Kursgewinnen gepragten Bonds im Rahmen der DMS-Daten. Die In-
konsistenz der verwendeten Parameter erhoht die Schatzungenauigkeit des vereng-
ten Ansatzes zusatzlich.

4. Die Plausibilisierung der Gutachterergebnisse zeigt entsprechend dem internationalen
Vergleich von Frontier et al. (2021), dass der konsultierte deutsche EK-Zinssatz sich in-
ternational im unteren Drittel bewegt und damit deutlich unterder ,, durchschnittlichen
Verzinsung“ wie in § 7 Abs. 5 Strom-/GasNEV gefordert. Dieser Hinweis wurde von den
Gutachternund dem Festlegungsentwurf nicht weiterverfolgt. Entsprechend dem Best-
Practice-Vergleich von NERA (2021) liegt der konsultierte Wert sogar 2,32 % unter dem
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internationalen Durchschnitt und unterhalb der Vergleichswerte bzw. auBerhalb der
Bandbreite. Der konsultierte Wert von 3,74 % nach Steuern erfiillt damit nicht die An-
forderung der Strom-/GasNEV.

Eine weitere Plausibilisierung wurde seitens der Gutachter und der BNetzA nicht vor-
genommen, trotz der in Kauf genommenen hohen Schatzungenauigkeit und angesichts
der Hinweise von Stehle/Betzer (2021) bezlglich der empirischen Befunde der Zentral-
banken sowie der statistisch belastbaren Befunde von Prof. Schwetzler (2020) beziiglich
der Erwartung der Investoren.

Eine Prifungder ermittelten Ergebnisse findet nicht statt, ebenso wenig wie deren Ein-
ordnung. Diese zeigt, dass der konsultierte Wert von 3,74 % nach Steuern eine Reduk-
tion von iber 30 % gegeniiberderdritten Regulierungsperiode darstellt, obwohl die Be-
dingungen am Kapitalmarkt sowohl hinsichtlich des risikolosen Basiszinssatzes wie auch
der Marktrisikopramie und dem Betafaktor weitgehend stabil sind. Mit einem kapital-
marktorientierten Ansatz lasst sich diese massive Reduktion nicht erklaren. Diese Re-
duktion ist auch mit Blick auf die Anforderungen an die Festlegung gemal § 21 EnWG
nicht nachvollziehbar.

Die Einordnung der konsultierten Ergebnisse in die weitgehend stabile Kapitalmarkt-
entwicklung zeigt, dass die Reduktion des EK-Zinssatz um ein Drittel gegeniiber der
dritten Regulierungsperiode nicht sachgerecht istund die konsultierten Ergebnisse der
Gutachter offensichtlich signifikant fehlerhaftsind.

Insgesamt ist daher aus fachlicher Sicht der konsultierte EK-Zinssatz von 3,74 % nach Steuemn
mit offensichtlichen fachlichen Mangeln behaftet:

die aus der hohen Schatzunsicherheit des verengten methodischen Ansatzes,
der nicht plausibilisierten Datengrundlage,
Inkonsistenzenin der gewahlten Operationalisierung des CAPM-Modells

sowie dem Widerspruch der Ergebnisse zu den empirischen Befunden der Zentralban-
ken,

dem internationalen Vergleich und

zu dem Befund, dass die konsultierte massive Reduktion nicht mit der Entwicklung am
Kapitalmarkt in Einklang gebracht werden kann.

Eine Reduktion des EK-Zinssatzes (EK 1) um ein Drittel ist daher nicht sachgerecht.

Der konsultierte EK-Zinssatz von 3,74 % nach Steuern ist aus Sicht des BDEW als fehlerhaft
und nicht angemessen abzulehnen. Eine Reduktion des EK-Zinssatzes gegeniiber der dritten
Regulierungsperiode ist entsprechend den Befunden nicht sachgerecht.
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Der Geburtsfehler, der zu den unplausiblen, den empirischen Befunden widersprechenden Er-
gebnissen gefihrt hat, ist offensichtlich die methodische Verengung der Ermittlung der Markt-
risikopramie auf den Ansatz der historischen Uberrenditen. Seit 2008 ist dieser Ansatz nicht
mehr in der Lage, die empirische Situation am Kapitalmarkt abzubilden. Fachlich gesehen ist
somit eine Anpassung oder Erginzung des Ansatzes der historischen Uberrenditen zwingend
geboten.

Deshalb hat ValueTrust (2021) fir den BDEW eine empirische kapitalmarktkonforme Ermitt-
lung der EK-Zinssatze (EK 1) vorgenommen und kommt zu dem Ergebnis, dass diese sich in einer
Bandbreite zwischen 5,1 % und 6,6 % nach Steuern bewegen. Diese Arbeit wird daher in Kapi-
tel 5 ergénzend zu der hier durchgefiihrten fachlichen Bewertungdes Festlegungsentwurfs und
derim Auftrag der BNetzA durchgefiihrten Gutachten dargestellt.

Vor dem Hintergrund des zuvor Dargestellten wird auch ersichtlich, warum BDEW einerseits die
seitens der Beschlusskammer aufgeworfene Diskussion etwaiger notwendiger Korrekturen
der Marktrisikopramie oder des Wagniszuschlags bei einer ausschlieBlichen Verwendung der
historischen Zeitreihen des DMS-Datensatzes fiir dringend notwendig erachtet, andererseits
die bisher berechneten Zuschlidge aber fiir vollig ungeeignet hilt, um den offensichtlich beste-
henden Problemen und Inkonsistenzen sachgerecht und in ausreichendem Umfang begegnen
zu kénnen.
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4. Juristische Bewertung der Anforderungen an die Festlegung
aufgrund des Ermessensspielraums der BNetzA

In ihrem Festlegungsentwurf verweist die BNetzA an mehreren Stellen auf die in der Vergan-
genheitergangene Rechtsprechung des BGH. Dieser habe die zuletzt fir die dritte Regulierungs-
periode gewahlten Ansatze der BNetzA fiir die Festlegung der EK-Zinssdtze weitestgehend be-
statigt, weswegen die Regulierungsbehdrde diese nunmehr erneut ihrer Festlegung zugrunde
legen kénne. Jedoch bezieht sich der BGH auf die Festlegung in der vergangenen Regulierungs-
periode. Daher stellt sich die Frage, inwieweit die inhaltliche Begriindung des Gerichts sich auf
die flr die vierte Regulierungsperiode bestimmte Festlegung libertragen lasst. Denn die Aus-
gangssituation hat sich, wie in den vorherigen Kapiteln dargestellt, entscheidend verandert.
Folglich waren neue Erkenntnisse im Vergleich zu 2016 entsprechend zu wiirdigen. Darzulegen
ware auch, wie eine mehr als 30-prozentige Kiirzung der EK-Zinssatze von 2016 bis 2021 zu er-
klaren ist, obwohl sich demgegeniiber die Kapitalmarktparameter seit 2016 keinesfalls derart
verandert haben.

Vor diesem Hintergrund bestehen berechtigte Zweifel, ob die Regulierungsbehdérde, auch mit
Blick auf die Rechtsprechung des BGH, rechtskonform ihren Beurteilungsspielraum richtig be-
wertet und ihr gerichtlich eingerdumtes Regulierungsermessen rechtsfehlerfrei ausiibt. Die
BNetzA ist auch innerhalb ihrer vorzunehmenden Ermessensentscheidung verpflichtet, die
Grundlagen der EK-Zinssatze fiirjede Regulierungsperiode neu zu bewerten und alle ihr zur Ver-
fugung stehenden — auch neuen — Informationen zu berlicksichtigen. Voraussetzung fiir eine
rechtsfehlerfreie Ausiibungihres Ermessensist, dass die Regulierungsbehdérde zunachst den zu
beurteilenden Sachverhalt auf der Tatbestandsseite liickenlos und richtig ermittelt. Hierbei of-
fensichtlich begangene Fehlerfihren zwangslaufig zu einerrechtswidrigen Ermessensentschei
dung.

4.1. Offensichtlich begangene Fehler

So genligt es beispielsweise nicht, ausschliellich historische Datenreihen heranzuziehen, wel
che die seit einigen Jahren anhaltende Besonderheit historisch niedriger Zinsen fir risikofreies
und quasi risikofreies Fremdkapital nicht angemessen widerspiegeln. Die Verwendung histori-
scher Datenreihen ist methodisch nur dann vertretbar, wenn fiir den geschatzten Zeitraum
stabile Marktverhéltnisse (wie vor Beginn der Wirtschafts- und Finanzkrise) absehbar fir einen
Ausgleich sorgenwerden. Das ist jedoch bereits jetzt erkennbarnicht der Fall. Im Vergleich zur
dritten Regulierungsperiode laufen die in der verwendeten Formel angesetzten risikolosen
Zinssatze zunehmend auseinander. Ein — infolge der unkritisch Gbernommenen langjdhrigen
historischen Daten — in Ansatz gebrachter, vermeintlich risikofreier Zinssatz zur Ermittlung der
Marktrisikopramie hatte ganz offensichtlich verifiziert werden missen. Ohnedem bleibt es na-
hezu unerklarlich und im Ergebnis auch rechtlich nicht nachvollziehbar, wie dieser , risikolose”
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Zinssatz von mehrals 5 % nominal hdhersein kann als die im Endergebnis konsultierten risiko-
behafteten EK-Zinssatze von 4,59 %. Die BNetzA hatte sich hiermit auseinandersetzen miissen,
hat dies allerdings offensichtlich versaumt.

Bereitsin der Festlegung 2016 wichen der Basiszinssatz nach Strom-/GasNEV und derjenige, der
von der Marktrendite zur Ermittlung der Marktrisikopramie abgezogenwurde, voneinanderab:
Der erstgenannte Basiszinssatz war kleiner als derjenige zur Ermittlung der Marktrisikopramie.
Im Grunde wurde derzwingend anzusetzende liberh&hte risikofreie Basiszinssatz gemal Strom-
/GasNEV durch einen noch héheren risikofreien Basiszinssatz in der Marktrisikopramie ausge-
glichen. Dieses Vorgehenwurde vom BGH (mittelbar) fiir die dritte Regulierungsperiode besta-
tigt. Die Anwendungdes CAPM begegnete keinenrechtlichen Bedenken seitens des BGH. Aller-
dings lag der risikofreie Basiszinssatz nach Strom-/GasNEV in 2016 mit 2,49 % noch viel deutli-
cher oberhalb des risikofreien Basiszinssatzes gemaR Kapitalmarkt- und Bewertungsexperten
(ca. 0 %), als er dies heute tut (0,74 % bzw. -0,2 %). Die Entwicklung des mittlerweile aufgrund
des vergangenheitsorientierten zehnjahrigen Mittelwerts verringerten Basiszinssatzes nach
Strom-/GasNEV und sein Verhéltnis zu dem aktuell im Vergleich zu 2016 dagegen kaum veran-
dertenrisikofreien Zinssatz laut Kapitalmarkt stellt im Vergleich zu 2016 einen neuen Umstand
dar. Diese Erkenntnis hatte in dem Festlegungsentwurf kritisch gewlirdigt werden muissen, was
aber nicht erfolgt ist. Die unveranderte Fortschreibung der Beschlusspraxis mit Blick auf die bei-
den risikofreien Basiszinssatze, wie sie konsultiert wird, wiirde dazu fuhren, dass das CAPM
hochgradig inkonsistent umgesetzt wiirde. Das Modell des CAPM wird infolgedessen nach Uber-
zeugung des BDEW zwar dem Namen nach (Grundformel wird bedient) umgesetzt, die Inkon-
sistenzen sind aber derart auffallig, dass man kaum noch von einem angewandte n CAPM-Mo-
dell sprechenkann.

Angesichts dieses Umstandes sowie auch der librigen in der Stellungnahme zusammengefass-
ten Punkte liegen ,konkrete Anhaltspunkte” fiir Fehler in der Methodik der BNetzA vor. Der
BDEW hat gutachterlich belegt, dass der von der BNetzA gewadhlte methodische Ansatz aus wis-
senschaftlicher Sicht nicht sachgerecht und zu korrigieren ist. Insbesondere eine schematische
Anwendungder DMS-Datenreihen ohne eine Plausibilisierung kann nicht zu einem angemesse-
nen Ergebnis fihren. Im Vergleich zur Methode der BNetzA, die sich hier von vornherein als
ungeeignet erweist, ist ein anderes methodisches Vorgehen, die diesen Effekt aufgreift, im
Sinne des BGH deutlich ,,iberlegen”. Ein Festhalten am dem Festlegungsentwurf zugrundelie-
gendenVorgehenist daher mit den gesetzlichen Vorgaben nicht vereinbar.

4.2. Keine Spielraume bei der Ermittlung des entscheidungserheblichen Sachverhalts

Der BGH raumt in seiner bisherigen Rechtsprechung der Regulierungsbehdrde bei der Anwen-
dung des § 7 Abs. 4 und 5 Strom-/GasNEV in einzelnen Punkten zwar einen Beurteilungsspiel-
raum ein. Dieser mlsse aber auch alle relevanten Beurteilungsfaktoren einbeziehen. Wesentli-
che Erkenntnisse dirften nicht auBBer Betracht gelassen oder offenkundig fehlgewichtet wer-
den. Die Festlegung einerbestimmten Hohe der EK-Zinssatze sei deshalb nur dann als rechtma-
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Rig anzusehen, wenn die Regulierungsbehdrde von einer zutreffendenTatsachengrundlage aus-
gegangen seiund den ihr in den § 7 Abs. 4 StromNEV bzw. § 7 Abs. 5 GasNEV er6ffneten Beur-
teilungsspielraum fehlerfrei ausgefullt habe (siehe hierzu ndhere Ausfiihrungen bei Mohr, Die
Verzinsung des Eigenkapitals von Energienetzbetreibernin der 3. Regulierungsperiode, N&R
Beilage 1/20, Seite 15 ff). Anders als beim Regulierungsermessen geht es bei der Nutzung ein-
geraumter Beurteilungsspielraume nicht nur um nachvollziehbare Vertretbarkeits- und Schlis-
sigkeitskontrolle. Vielmehr fihren Fehler bei der Ausfiillung des Beurteilungsspielraums bzw.
die unzureichende Begriindung des behdordlichen Vorgehens zu fehlerhaften behdérdlichen Ent-
scheidungen (so Burgi, Verfassungsrechtliche Grenzen behérdlicher Entscheidungsspielrdaume
bei der Festlegung der EK-Zinssatze, RdE 3/2020, Seite 105 ff).

Zentrales Merkmal zur Bestimmung zutreffender EK-Zinssdtze gemaR § 21 Abs. 2 EnWG ist der
unbestimmte Rechtsbegriff der Angemessenheit. Berlicksichtigung muss dies bei der ndheren
Ausgestaltung der EK-Zinssatze nach § 7 Abs. 4 StromNEV bzw. § 7 Abs. 5 GasNEV finden. Hier-
nach setztsich der Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen aus einemrisikolosen Basiszinssatz und
einem netzbetreiberspezifischen Wagniszuschlag zusammen. Dabei folgt die Ermittlung des
Wagniszuschlags methodisch dem wettbewerbsrechtlichen Vergleichsmarktgrundsatz. Die ge-
setzlich vorgegebene Angemessenheit ldsst sich dabei jedoch nur dann erzielen, wenn die Re-
gulierungsbehorde bei der Subsumtion des Sachverhalts unter die generell-abstrakten Tatbe-
standsmerkmale, ebendiesen Sachverhalt vollstandig und belastbar ermittelt. Die Ermittlung
des Sachverhalts mittels 6konomischer Rechenmodelle ist dabeiinsgesamt der Tatsachenebene
zuzuordnen. Die Berechnungrealer Werte mittels 6konomischer Modelle ist kein rechtlich-wer-
tender— und damit kein dem Regulierungsermessen zuzuordnender —, sondern ein realwissen-
schaftlich-empirischer Vorgang zur Ermittlung eines Sachverhalts (siehe insgesamt die Ausfiih-
rungen von Mobhr, Die Verzinsung des Eigenkapitals von Energienetzbetreibernin der 3. Regu-
lierungsperiode, N&R Beilage 1/20).

Dementsprechend sind die in der hier vorliegenden Stellungnahme getatigten Ausfiihrungen
zur gewahlten Methodik in dem Festlegungsentwurf der BNetzA durch diese zu wiirdigen und
in ihre Uberlegungen einzubeziehen. Bei der Auslegung und Anwendung der fachgesetzlichen
Vorgaben fir die Festlegung der EK-Zinssatze missen samtliche tatsdchlichen Anhaltspunkte
durch die BNetzA Berticksichtigung finden (so etwa das Bestehen einer historischen Sondersi-
tuation auf den Finanzmarkten oder auch die kiinftigen europaischen und klimaschutzgesetzli-
chen Vorgaben und Herausforderungen der Energiewende). Dabei kommt es darauf an zu er-
kennen, dass sich die Ausgangssituation von der Situation vor der dritten Regulierungsbehdérde
entscheidend unterscheidet. Die BNetzA muss aus rechtlicher Sicht daher zumindest eine Plau-
sibilisierung ihrer in dem vorliegenden Festlegungsentwurf beschriebenen Methode vorneh-
men, weil konkrete Anhaltspunkte vorliegen, dass ihre Methode unangemesseniist.
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4.3. ,Neue” Anforderung des § 21 Abs. 2 EnWG

Der vorgelegte Festlegungsentwurf lasst darliber hinaus den Eindruck entstehen, die Regulie-
rungsbehorde libe den ihr eingerdumten Ermessensspielraum unverhaltnismaBig zum Nachteil
der Netzbetreiberaus, indem beiderBerechnungdes Zinssatzes und dessen Parametern jeweils
die Bandbreiten am unteren Rand berticksichtigt werden. Zentrale Aufgabe der Regulierungs-
behorde ist es aber auch, fiir die Netzbetreiber hinreichende Investitionsanreize zur Erhaltung,
Anpassung und Erweiterung ihrer Netze zu setzen. Die Regulierung muss gewahrleisten, dass
die Netze unter Berlcksichtigung der langfristigen Ziele wirkungsvoll und zuverlassig betrieben
werden kdonnen. Diese Aspekte sind mit dem durch die Regulierungsbehorde scheinbar in den
Vordergrund gestellten Fokus auf Verbraucherschutz-Elemente der Energieversorgung in Ein-
klang zu bringen.

Ausweislich der Strom- und Gasbinnenmarkrichtlinie ist die Forderung eines sicheren, wettbe-
werbsbestimmten und 6kologisch nachhaltigen Strom- und Erdgasbinnenmarkt einesder Ziele
der nationalen Regulierungsbehdrden. Auch § 1 Abs. 1 EnWG nenntdie umweltvertragliche lei-
tungsgebundene Energieversorgung als einen zentralen Zweck. Insofern sind alle darauf beru-
henden MaRnahmen auch so auszugestalten, dass sie diesem Zweck gentigen. Die Begrenzung
des Klimawandels ist eine der drangendsten Aufgaben der heutigen Zeit und bedarf eines ent-
schlossenen und stringenten Vorgehens aller Beteiligten. Dies muss ich auch in den jeweiligen
Investitionsanreizen widerspiegeln.

Dies hat der Gesetzgeber mitder jingsten Anpassungdes § 21 Abs. 2 EnWG auch nochmal sehr
deutlich zum Ausdruck gebracht. Demnach sind Tarife oder Methoden so zu gestalten, dass die
notwendigen Investitionenin die Netze auf eine Art und Weise vorgenommen werden kdnnen,
dass die ,Lebensfahigkeit der Netze“ gewahrleistetist. Lebensfahigkeitin diesem Sinne bedeu-
tet dabei nicht nur Substanzerhaltung. Zur Lebensfahigkeit der Netze gehort es auch, den im
Zuge der Energiewende erforderlichen Um-und Ausbau der Netze in den ndchsten Jahrzehnten
sicherzustellen. Bis 2030 soll der Anteil der Erneuerbaren Energien an der Einspeisung in das
Stromnetz auf 65 % steigen. Uber 10 Mio. E-Fahrzeuge sollen ihren Fahrstrom aus dem Netz
entnehmen. Gleichzeitig lauft der Ausstieg aus der Kern- sowie Kohleenergie und muss in den
Netzen abgebildet werden. Hinzu kommt die Umstellung der Gasnetze auf griine Gase bzw.
Wasserstoff. Die Investitionen der Netzbetreiber miissen auch mit Blick auf diese Herausforde-
rungen abgesichert sein. Aufgrund der Beschleunigung des Wandels der Energiewirtschaft,
auch durch neue politisch gesetzte undrechtlich verankerte Zielbestimmungen erh6ht sich der
Druck auf Investitionenin die Netze beigleichzeitiger Erh6hung der Unsicherheiten und Risiken
aufgrund des anstehenden Transformationsprozesses. Diese weiterhin zunehmenden energie-
wendebedingten Aspekte fliigen den Regulierungszielen eine weitere wichtige Anforderung
hinzu. Die Erhéhung der Energieerzeugung aus Erneuerbaren Energien erfordert auch deren
Transport. Auch hierfiir missen die Netze lebensfahig sein und entsprechend ausgebaut wer-
den. Die Investitionen miissen aber unterentsprechenden Rahmenbedingungen vorgenommen
werden kdnnen, damit die Netze ihren Beitrag zur Erreichung der Klimaziele leisten kénnen.
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4.4. Rechtliches Fazit

Die BNetzA muss im Zuge der Beurteilung der tatbestandlichen Voraussetzungen berlicksichti-
gen, dass sich die Umstande, die ihrer Methodik zur Ermittlung der EK-Zinssatze fir die dritte
Regulierungsperiode zu Grunde lagen, in denvergangenenJahren weiterveranderthaben. Was
aus ihrer Sicht flr die dritte Regulierungsperiode noch als angemessen gegolten haben mag, gilt
angesichts der Entwicklungen in der Energiebranche nicht mehr fiir die vierte Regulierungspe-
riode. Wenn die BNetzA infolge der im Vergleich zu 2016 unveranderten Festlegungspraxis zu
einem Ergebnis gelangt, wonach es zu einer Gber 30-prozentigen Absenkungder Eigenkapital-
verglitung kommt, so steht dies offensichtlich im Widerspruch zu den seit 2016 nicht derart
wesentlich veranderten Kapitalmarktparametern. Dieses Ergebnis lasst sich jedoch mit den bis-
herigen Ausfiihrungen des Festlegungsentwurfs nicht begriinden. Die Situation ist fiir die Netz-
betreiberherausfordernder als vor finf Jahren. Mit sinkenden EK-Zinssdtzen wird die Situation
noch kritischer, was durch die Regulierungsbehdrde im Rahmen der Festlegung zwingend zu
bewertenist. Nur so kann erreicht werden, dass die gesetzlich geforderte Angemessenheit der
Eigenkapitalverglitung eingehalten wird.

Im Rahmen ihrer Ermessensausibunghat die BNetzA darliber hinaus zu wiirdigen, dass fir die
notwendigen Investitionenin die Netze und letztlich fir deren Lebensfidhigkeit ein nachhaltiger,
vorhersehbarerund effektiver Regulierungsrahmen erforderlichist. Dieser kann unteranderem
dadurch gewahrleistet werden, dass eine sachgerechte, angemessene, wettbewerbsfahige und
risikoangepasste Verzinsung nach wissenschaftlich anerkannten Methoden unter Einbeziehung
aller vorliegenden Erkenntnisse erfolgt. Die BNetzA muss ihrer Gestaltungsaufgabe und Verant-
wortung fir die Energiewende und Investitionssicherheit nachkommen und darf ihre Aufgabe
nicht allein darauf reduzieren, die fir zurlckliegende Sachverhalte ergangene BGH-Rechtspre-
chung einzuhalten. Diese ist fiir eine veranderte Tatsachen-Grundlage ohnehin nicht mehr ein-
schlagig. Der BDEW fordert demgegentiber eine zukunftsgerichtete und fachlich valide Festle-
gung, deren mittel- und langfristigen Zukunftsfolgen fiir das Investitionsverhalten der Netzbe-
treiber und die Energiewende durch die BNetzA abgeschatzt und berlicksichtigt werden. Der
vorgelegte Festlegungsentwurf wird dem noch nicht gerecht.

SchlieRlich sind Zweifelzu duBern, ob nicht auch bereits die Summe der Kritikpunkte und offen-
sichtlichen Unzulanglichkeiten in dem Festlegungsentwurf einen schweren Verfahrensfehler
darstellen, der neben den materiellen Einwédnden die BNetzA zu einer Neubewertungder Um-
stande veranlassen muss.
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5. Empirische, kapitalmarktkonforme Ermittlung der Eigenkapital-

kosten als belastbarer und praxistauglicher Alternativansatz
ValueTrust (2021) hat im Auftrag des BDEW eine empirische, kapitalmarktkonforme Abschat-
zung/Ermittlung der Eigenkapitalkosten fiir deutsche Strom- und Gasnetzbetreibervorgenom-
men.21 Als angemessene Hohe der empirischen, CAPM-basierten Eigenkapitalkosten wird eine
Bandbreite von 5,1 % (unteres Ende, nach Steuern) bis 6,6 % (oberes Ende, nach Steuern) er-
mittelt.

Abbildung 13: Ermittelte Eigenkapitalkosten (nach Steuern) nach ValueTrust (2021)

CAPM ' Festlegungen | Umfrage ' Implizit ' Historische
' von ! unter ! erwartete ! Eigenkapital-
B Eicene Ermittlung | Regulierungs- | Investoren | Eigenkapital- | kosten (TSR)
i- Sachgerechte Anpassung i : EEhde" -  kosten :
W 2 StromNEV/GasNEY | | OF | | |
| | | 7,8% | 7 7%
6,6% 6,6% i i i i
| 6,1% | | | 6,6%
| | 5.7% | |
— — e e
i i i i 5,1%
Unteres Ende  Oberes Ende Durchschnitt Durchschmitt Peer Group Branche
== BNetzA (5,64% nach Steuern, 3. RP) CAPM Bandbreite

Quelle: ValueTrust 2021

Zentral fiir denvon ValueTrust (2021) verfolgten Ansatz ist eine sowohl den neuesten Erkennt-
nissen als auch den etablierten Methoden geniigende Bestimmung der Marktrisikopramie. Um
die Marktrisikopramie zu ermitteln, hat ValueTrust zunachst eine Bandbreite fiir die Aktien-
marktrendite in Hohe von 6,8 % bis 9,5 % ermittelt, wobei der obere Rand durch historische

2! ValueTrust, Gutachterliche Stellungnahme zur kapitalmarktkonformen Ermittlung CAPM-basierter Eigenkapital

kosten im Rahmen der Erlésobergrenzenregulierung fiir die 4. Regulierungsperiode, 09.Juli2021.
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und der untere Rand durch zukunftsgerichtete Methoden auf Basis vonimplizit erwarteten Ren-
diten bestimmt wird. Unter Abzug eines auf einen stichtagsbezogen ermittelten, zukunftsge-
richteten Basiszinssatzes von -0,2 % (geschatzt nach der sog. Svensson-Methode) empfiehlt Va-
lueTrust den Ansatz einer Marktrisikopramie von 7,5 %, welche sich starker an der implizit er-
wartetenals an der historischen Pramie orientiert.

Konformitdt zu den Vorgaben der Netzentgeltverordnung problemlos herstellbar

Die so auf Grundlage des aktuellen Erkenntnisstandes von Wissenschaft und Praxis unter Her-
anziehung sowohl historischer als auch zukunftsgerichteter Methoden, ermittelte undanhand
zusatzlicher Analysen plausibilisierte Marktrisikopramie hat ValueTrust (2021) anschliefend in
eine Marktrisikopramie tUberfuhrt, die mit den Vorgaben nach § 7 Strom-/GasNEV kompatibel
ist. Hierzu wird die Differenz zwischen dem 10-Jahressdurchschnitt von Umlaufsrenditen fest-
verzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten per 31.12.2020 in Hohe von 0,74 % und dem
von Value Trust verwendeten aktuellen zukunftsgerichteten Basiszins von -0,2 % von der zuvor
bestimmten Marktrisikopramie in Abzug gebracht. D. h., um geeignet zu wirdigen, dass der
deutsche Basiszins aufgrund der Vorgaben der Netzentgeltverordnungen hoher liegt als der
durch ValueTrust geschatzte Basiszins, wird die Marktrisikopramie um fast einen ganzen Pro-
zentpunkt (0,74 % - -0,2 % = 0,94 %) gemindert. Im Ergebnis resultiert eine mit den Basiszins-
Vorgaben der Strom-/GasNEV konforme Hohe der Marktrisikopramie von 6,5 %, welche unter
Verwendungdes 10-Jahresdurchschnitts von Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpapiere in-
landischer Emittenten per 31.12.2020 in Hohe von 0,74 % und der Bandbreite fiir den Risiko-
faktor Beta von 0,70 bis 0,92 die Bandbreite fir die EK-Zinssatze (EK 1) nach den Vorgaben der
Strom-/GasNEV eine Hohe von 5,3 % bis 6,6 % ergibt (siehe Abbildung 13: sachgerechte An-
passung an Strom-/GasNEV).

Neben der CAPM-basierten Ermittlung wurde die Bandbreite der von ValueTrust ermittelten
Eigenkapitalkosten fir die 4. Regulierungsperiode zuséatzlich mit alternativen Methoden zur
Bestimmung der Eigenkapitalkosten verprobt und bestatigt. Dazu zahlen der Vergleich mit
durchschnittlich in anderen Landern festgelegten regulatorischen Eigenkapitalkosten, Investo-
renbefragungen, zukunftsgerichtete Ermittlung implizit erwarteter Eigenkapitalkosten und die
historische Eigenkapitalkostenermittlung auf Basis des Total-Shareholder-Return-Konzeptes.
Die letzten beiden Methoden beziehen sich auf tatsachlich erwartete bzw. in der Vergangenheit
realisierte Eigenkapitalkosten vergleichbarer internationaler Netzbetreiber. Sie sind deshalb
sehr gut zur ergéanzenden Plausibilisierung der auf Basis des CAPM ermittelten Kapitalkosten
geeignet. Eine solche Bestdtigung ermittelter Kapitalkosten mit alternativen Methoden hat sich
zwischenzeitlich etabliert und entspricht somit dem aktuellen Stand der Wissenschaft.

Die Arbeit von ValueTrust (2021) wurde der BNetzA vollumfanglich durch den BDEW zur Verfi-
gung gestellt.
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6. Schlussbetrachtung und Empfehlungen

Die Festlegung der EK-Zinssatze fiur die vierte Regulierungsperiode stellt eine zentrale wirt-
schaftliche Rahmenbedingungfiirdie Netzbetreiber in Deutschland dar. Diese muss gemal § 21
Abs.2 EnWG eine angemessene, wettbewerbsfahige und risikoangepasste Vergiltung des ein-
gesetzten Kapitals sicherstellen und soll zugleich die Lebensfahigkeit der Netze gewahrleisten.

Der konsultierte EK-Zinssatz von 3,74 % nach Steuern erfiillt diese Anforderungen aus § 21
Abs. 2 EnWG nach Auffassung des BDEW nicht.

Grund dafir sind die aufgezeigten vielfaltigen fachlichen Mangel, die aus dem Festhalten an
einemunveranderten Vorgehen wie in der dritten Regulierungsperiode sowie der weitgehend
ungepriiften Hinnahme offensichtlich fehlerhafter Ergebnisse resultieren.

Der Festlegungsentwurf ignoriert wesentliche wissenschaftliche Erkenntnisse, Hinweise der ei-
genen Gutachter sowie empirische Befunde der Zentralbanken. Zahlreiche methodische Hin-
weise seitens der Branche zu den Daten und zur Methodik sowie bereitgestellte Studien werden
vernachlassigt. SchlieBlich wird der eklatante Widerspruch zwischen weitgehend stabilen Be-
dingungen am Kapitalmarkt einerseits und einer konsultierten Reduktion des EK-Zinssatzes um
ein Drittel andererseits vollstandig ausgeblendet. Die seitens der Beschlusskammer konsul-
tierte mogliche Korrektur des EK-Zinssatzes um bis zu 0,25 % wadre entsprechend der aufge-
zeigten Kritik zwar notwendig, ihrer Hohe nach aber vollkommen unangemessen.

Die Diskrepanz zwischen den ermittelten Ergebnissen und der Entwicklung am Kapitalmarkt
macht den zwingend notwendigen Bedarf deutlich, die auch international veraltete methodi-
sche Verengung bei der Ermittlung der Marktrisikopréamie aufzugeben und Anséatze in Betracht
zu ziehen, die empirische Situation am Kapitalmarkt seit 2008 abzubilden.

Ein solcher empirischer, kapitalmarktkonformer Ansatz ist fachlich geboten und rechtskon-
form moglich. ValueTrust (2021) hat im Auftrag des BDEW eine solche Analyse vorgenommen
und als angemessene Hohe derempirischen, CAPM-basierten EK-Zinssatze eine Bandbreite von
5,1 % (unteres Ende, nach Steuern) bis 6,6 % (oberes Ende, nach Steuern) ermittelt.

Die vorgesehene Reduktion des EK Zinssatzes um mehr als 30 % gegeniiber der 3. Regulie-
rungsperiode ist nicht sachgerecht. Daher ist eine entsprechende Anpassung des konsultierten
EK-Zinssatzes (EK 1) dringend erforderlich.
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Anhang — Wissenschaftliche Literatur und Einschatzungen aus der
Praxis bezliglich des zeitlichen Verlaufs der Marktrisikopramie und

der Schatzunsicherheit der historischen Uberrenditen

Unter flihrenden WissenschaftlerInnen herrscht inzwischen Konsens, dass die Marktrisikopra-
mie seit ungefahr der Finanzkrise fundamental erhéht ist. Dies bedeutet, dass die Annahme
einer konstanten Marktrisikoprdmie, die dem Ansatz ,Historische Uberrenditen” zu Grunde
liegt, dort als widerlegt gilt. Die wichtigsten wissenschaftlichen Veréffentlichungen zur Entwick-
lung der Marktrisikopramie, die ungefahr zum Zeitpunkt derletzten Festlegung zu Eigenkapital-
kosten oder seitdem erschienen ssind, werden im Folgenden zusammengefasst:

= Duarte und Rosa (2015), Mitarbeiter der US-amerikanischen Zentralbank FED in New York
fihrenin ihrem Artikel eine Analyse zu zwanzig verschiedenen Methoden zur Ermittlung der
Marktrisikopramie durch, die auf eine deutlich erhéhte Marktrisikopramie hindeutet. 22 Sie
erklaren den Anstieg der Marktrisikopramie mit dem Riickgang risikoloser Zinssatze. Die er-
wartete Marktrendite, die der Summe aus dem risikolosen Zinssatz und der Marktrisikopra-
mie entspricht, liegt gemall Duarte und Rosa (2015) im Bereich ihres historischen Durch-
schnitts.

= Daly (2016) von derInvestmentbank Goldman Sachs betrachtetin seinem Artikel , A Secular
Increase in the ERP“ (deutsch: ,Ein Nachhaltiger Anstieg der Marktrisikopramie®) verschie-
dene Methoden zur Ermittlung der Marktrisikopramie, die allesamt auf einen Anstieg hin-
deuten.z3 Daly (2016) analysiert den Zusammenhang zwischen dem risikolosen Zinssatz und
der Marktrisikopramie und zeigt, dass der Riickgang desrisikolosen Zinsniveaus um 2,90 %-
Punkte zwischen 2000 und 2015 mit einem Anstieg der Marktrisikopramie um 2,60 %-
Punkte einhergegangen ist. Daly (2016) liefert zwei mogliche Erklarungen fiir diese Entwick-
lung. Erstens kénnte die zunehmende Integration mit ,,neuen®Markten wie China zu einer
Erhohung der globalen Risikoaversion und der globalen Sparrate gefiihrt haben. Zweitens
kénnten der demographische Wandel in ,,alten” Markten und damit einhergehende Ande-
rungen im Sparverhalten und der Pensionsplanregulierung zu Verschiebungenin der Nach-
frage nach Anleihen und Aktien gefiihrt haben.

= Caballero, Farhi und Gourinchas (2017a), Wissenschaftler an den im Bereich der Volkswirt-
schaftslehre fiihrenden Einrichtungen Massachusetts Institute of Technology, Harvard Uni-

22 Duarte, Rosa (2015): The equity riskpremium: a review of models. Economic Policy Review, (2),39-57.

2 Daly (2016): A secularincrease in the equityrisk premium. International Finance, 19(2), 179-200.
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versity und University of California Berkeley entwickeln in ihrem im American Economic Re-
view?24 erschienenen Artikel ein 6konomisches Modell, das vier makro6konomische Fakten
in Einklang bringt. Dieses Modell erklart das Auseinanderdriften der Renditen risikoloser
und risikobehafteter Anlagen vor allem mit einem strukturellen Anstieg der Marktrisiko pra-
mie, der sich robust in verschiedenen Modellvarianten (mit unterschiedlichen Annahmen)
zeigt. Caballero, Farhi und Gourinchas (2017a) erklaren die Entwicklung der erwarteten Ren-
diten risikoloser undrisikobehafteter Anlageformen nach 2000 mit der erhéhten Nachfrage
nach risikolosen Anlageformen durch das zunehmende Auftreten chinesischer Kapital-
marktakteure, mit erhohter Risikoaversion in Folge der globalen Finanzkrise und mit einem
Rickgang das Angebots risikoloser Anlagen aufgrund von Staatsschuldenkrisen. Verschie-
bungen in Angebot und Nachfrage fir risikolose Anlagen haben demnach zum Riickgang
(nur) desrisikolosen Zinsniveaus gefiihrt. Die erwartete Rendite risikobehafteter Anlagen ist
von diesen Verschiebungen weitgehend unberiihrt geblieben und entsprechend ist die
Marktrisikopramie (als Differenz) gestiegen.

* |neinem zweiten Artikel, der im Journal of Economic Perspectives erschienen ist, fokussie-
ren sich Caballero, Farhi und Gourinchas (2017b) auf die relative Knappheit risikoloser An-
lagemoglichkeiten und zeigen in ihrem Artikel, dass diese Entwicklung risikoloser Anlage-
moglichkeiten zwar zu einem Riickgang des risikolosen Zinsniveaus, aberzu keinem wesent-
lichen Riickgang der erwarteten Aktienmarktrendite gefiihrt hat.2> Diese schwankt in der
Darstellung von Caballero, Farhi und Gourinchas (2017b) seit der globalen Finanzkrise im
Wesentlichen auch analog zu den Einschatzungen der EZB (s. 0.) zwischen 9,00 % und
12,00 %.

=  Farhi und Gourio (2019), die an der Harvard University und der US-amerikanischen Zentral-
bank FED in Chicago zu finanz- und makrodkonomischen Fragen forschen, identifizieren als
entscheidende Faktoren hinter der Divergenz zwischen dem risikolosen Zinsniveau und den
Renditen risikobehafteter Anlageformen unteranderem zunehmende Marktmacht von Un-
ternehmen, aber vor allem einen Anstieg der Marktrisikopramie. 26 Die Autoren plausibili-
sieren ihren Befund anhand alternativer Modelle, die durchweg einen Anstieg der Marktri-
sikopramie zeigen.

» Kopecky und Taylor (2020), Okonomen am Trinity College Dublin und der University of Ca-
lifornia Davis, betrachten verschiedene Methoden zur Ermittlung der Marktrisikopramie

24 Die American Economic Review gilt als das 6konomische Journal mit dem héartesten und langwierigsten Peer-

Review-Prozess tGiberhaupt.

%5 Caballero, Farhi, Gourinchas (2017): The safe assets shortage conundrum. Journal of Economic Perspectives,
31(3),29-46.

26 Farhi, Gourio (2018): Accounting for macro-finance trends: Market power, intangibles, and risk premia (No.

w25282). National Bureau of Economic Research.
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und kommen zu dem Schluss, dass die erwartete Marktrendite seit den 1990er Jahren rela-
tiv stabil ist und dass die Marktrisikopramie im selben Zeitraum gestiegenist.2’ Flir den Zeit-
raum 2010 bis 2019 beziffern Kopecky und Taylor (2020) die Marktrisikopramie auf durch-
schnittlich 6,25 %. Die Autoren erklaren die gegenlaufigen Entwicklungen des risikolosen
Zinsniveaus und der Marktrisikopramie mit dem demographischen Wandel.

= Damodaran (2020), Professoran der Stern School of Business der New York University, dis-
kutiert verschiedene Ansatze zur Ermittlung der Marktrisikopramie (historische Uberrendi-
ten, vorwartsgewandte Modelle und Umfragen) und kommt zu dem Schluss, dass es nicht
die ,eine”“Methode zur Ermittlung der Marktrisikopramie gibt.28 Allerdings sieht erin vielen
Anwendungsfillen Vorteile bei den vorwartsgewandten Modellen. Damodaran (2020) halt
historische Uberrenditen fiir einen sowohl kurz- als auch langfristig ungeeigneten Zu-
kunftspradiktor. Die Annahme einer im Zeitverlauf konstanten Marktrisikopramie bezeich-
net Damodaran (2020) als weitverbreitetes Missverstandnis.2?

* Kuvshinov und Zimmermann (2020), Okonomen an den Universitdten Bonn und Barcelona,
analysieren einen neuen Datensatz historischer Kapitalmarktdaten, um den Zusammenhang
zwischen dem risikolosen Zinsniveau und den erwarteten Renditen riskanter Kapitalanlagen
zu verstehen.30Die Analyse zeigt eine ausgepragte negative Korrelation zwischen den Risi-
koprdamien risikobehafteter Anlageformen (Aktien und Immobilien) und dem risikolosen
Zinsniveau. Im Einklang mit dieser negativen Korrelation ging der Riickgang des risikolosen
Zinsniveaus Uber die letzten Jahrzehnte nicht mit einem entsprechenden Riickgang der er-
warteten Marktrendite einher. Die Autoren erklaren den Anstieg der Marktrisikopramie mit
Anderungenim ,Risikoappetit” der Marktteilnehmer.

Alle genannten Beitrage befassensich mit der Entwicklung der Marktrisikopramie, also mit ei-
ner zentralen Fragestellung bei der Ermittlung regulatorischer Eigenkapitalkosten. Alle genann-
ten Beitrage liefern neue diesbezligliche Erkenntnisse. Alle genannten Beitrdge wurden von pro-
minenten Wissenschaftlern verfasst oder in fihrenden, rezensierten Fachzeitschriften verof-
fentlicht. Alle genannten Beitrage sind frei zuganglich. Aus diesen Griinden ist es unerklarlich,
dass die Gutachter der Bundesnetzagentur diese Artikel nahezu ausnahmslos ignorieren. Die
Ausfiihrungen von Stehle und Betzer zum Artikel von Duarte und Rosa (2016) stellen die einzige

27 Kopecky, Taylor (2020): The Murder-Suicide of the Rentier: Population Aging and the Risk Premium (No.
w26943). National Bureau of Economic Research.

28 Damodaran (2020): Equity Risk Premiums: Determinants, Estimation and Implications-The 2020 Edition. Estima-
tion and Implications.

2% Damodaran (2020): Equity Risk Premiums: Determinants, Estimation and Implications-The 2020 Edition. Estima-

tion and Implications, Seite 129.

30 Kuvshinov, Zimmermann (2020): The Expected Return on Risky Assets: International Long-run Evidence. Availa-
ble at SSRN 3546005.
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Ausnahme dar. Stehle und Betzergeben das Vorgehen von Duarte und Rosa (2016) wieder und
weisen auf eine Aktualisierung dieses Artikels in einem Blog der US-amerikanischen Notenbank
hin.31 Die Ausfiihrungen von Stehle und Betzer verbleiben jedoch im ,luftleeren Raum®, denn
auf das zentrale Ergebnis von Duarte und Rosa (2016), den Anstieg der Marktrisikopramie, ge-
hen Stehle und Betzer nicht ein. Auf die Diskrepanz zwischen den Ausflihrungen im Blog-Eintrag
zu dem bisherigen Vorgehen der Bundesnetzagentur (Uberschriften im Blog-Eintrag: , The
Equity Risk Premium is Elevated” und , The Equity Risk Premium Has Moved Inversely with Inte-
rest Rates”) gehen Stehle und Betzer ebenfalls nicht ein. Festzuhalten bleibt insgesamt, dass die
von der Bundesnetzagentur beauftragen Gutachten den aktuellen wissenschaftlichen Stand zur
Entwicklung der Marktrisikopramie nicht wiedergeben. Die vom Gutachterkonsortium empfoh-
lene Reduktion der Marktrisikopramie gegentiber der letzten Festlegung steht in eklatantem
Widerspruch zum wissenschaftlichen Meinungsbild. Neben den oben zitierten wissenschaftli-
chen Beitragen gilt die zentrale Annahme der Methode, die die Bundesnetzagenturzur Ermitt-
lung der Marktrisikopramie heranzieht, auch in der Praxis Gberwiegend als widerlegt:

= Analysen von Zentralbanken: Die von Stehle und Betzer ausgewerteten Analysen derZent-
ralbanken zur Héhe und Entwicklung der Marktrisikopramie verdeutlichen allesamt den An-
stieg der Marktrisikopramie. Die verschiedenen Zentralbanken weisen auch explizit auf den
Anstieg der Marktrisikopramie hin; eine Analyse, der Stehle und Betzer explizit nicht wider-
sprechen. Die Autoren der Europaischen Zentralbank Geis et al. (2018) halten fest: , Die Ei-
genfinanzierungskosten der Unternehmen im Euro-Wdhrungsgebiet sind seit Ausbruch der
globalen Finanzkrise im Vergleich zu den Fremdkapitalkosten recht hoch geblieben; dies wird
auch durch die erhéhte [Marktrisikoprimie] belegt.“32 Die Deutsche Bundesbank (2018)
zieht folgendes Fazit: , Die Risikopréimie fiir sich betrachtet lag weiterhin deutlich oberhalb
ihres langjdhrigen Mittels. Hierin kommt zum Ausdruck, dass sich der sichere Zins und die
Risikoprimie regelmdflig gegenléufig entwickeln und sich in ihrem Effekt auf die Eigenkapi-
talkosten ausgleichen. “33

= Regulierungspraxis: Zahlreiche Regulierungsbehérden erkennen die Variabilitdat der Markt-
risikopramie und insbesondere ihren Anstieg seit ungefahrder Finanzkrise an. Die franzosi-
sche Regulierungsbehorde hat die Marktrisikopramie in den aktuellen Festlegungenim Ver-
gleich zudenvorherigen FestlegungenausdemJahr 2016 von 5,00 % auf5,20 % erh6ht. Die
in GroBbritannien festgelegten Markrisikopramien liegen aktuell bei 8,08 % (Energienetze)

31 Duarte (2020): What's Up with Stocks?, online unter https://libertystreeteconomicSeitenewyork-
fed.org/2020/12/whats-up-with-stocks/ [23. Juli 2021].

32 Geisetal.(2018): Messungund Interpretation der Eigenfinanzierungskostenim Euro-Wahrungsgebiet, EZB-Wirt-
schafts-bericht, Ausgabe 4/2018, Seite 107.

33 Deutsche Bundesbank (2018): Monatsbericht August 2018, Seite 46.
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und 8,31 % (Wasserversorger) im Vergleich zu jeweils 5,25 % und 5,50 % in den vorange-
henden Regulierungsperioden.34 Die schwedische Aufsichtsbehérde fir den Energiemarkt
(El) stellte im Zuge der Festlegung derregulatorischen Kapitalkosten fiir schwedische Strom -
Ubertragungsnetzbetreiberim Jahr 2019 fest, dass ,,aus requlatorischer Sicht ein verdnder-
ter risikoloser Zinssatz durch eine Anderung der Aktien-Risikopridmie in die entgegengesetzte
Richtung angepasst werden sollte”.3>

» Priifungs- und Bewertungspraxis: Auch Wirtschaftspriifer, die im Rahmen von Unterneh-
mensbewertungen ebenfalls Eigenkapitalkosten ermitteln, tragen dem Umstand Rechnung,
dass die Marktrisikopramie seit der Finanzkrise gestiegen ist und die erwartete Marktren-
dite relativ konstant ist. Bereits im September 2012 gab der deutsche Fachausschuss fiir
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) den Hinweis, dass im Vergleich zu
den letzten Jahren von einer erhéhten Marktrisikopramie auszugehen sei. 36 Seitdem emp-
fahl der FAUB eine Bandbreite von 5,5 % bis 7,0 % fiir die Marktrisikopramie anstatt zuvor
4,5 % bis 5,5 %. Im Oktober 2019 entschied sich der FAUB zu einer weiteren Erh6hungseiner
Empfehlung. Dies begriindet der FAUB mit der historisch bisher einmaligen Situation, ,,dass
die Zinsstrukturkurve [...] mittelbar abgeleitet aus den Kupon-Renditen deutscher Staatsan-
leihen nahezu iiber die gesamte Laufzeit von 30 Jahren im negativen Bereich verlduft”.3” So-
mit betrage der daraus abgeleitete risikolose Zinssatz ,erstmals faktisch null Prozent” und
drohe ,in absehbarer Zeit negativ zu werden”. Da die Gesamtrendite im betrachteten Zeit-
raum aber bei weitem nicht so stark zurlickgegangen sei wie der Zinssatz, korrigiert der
FAUB seine Empfehlungfir die Marktrisikopramie auf eine Bandbreite von 6,0 % bis 8,0 %.
Eine Analyse von 143 Bewertungsgutachten aus den Jahren 2008 bis 2016 zeigt, dass die
Gutachter nur vereinzelt von den Empfehlungen des FAUB bezliglich der Markrisikopramie
abweichen.38

34 NERA (2021): Vergleich internationaler Eigenkapitalzinssatze — Gutachten im Auftrag des Bundesverbands der
Energie- und Wasserwirtschafte.V., Seite 17f.

35 Energimarknadsinspektionen (2019): Kalkylranta for elnatsforetag - For tillsynsperioden 2020-2023, Seite 13.

36 FAUB (2012): Hinweise des FAUB zur Berlcksichtigung der Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des Kapitalisie-
rungszinssatzesin der Unternehmensbewertung, 19. September 2012.

3 FAUB (2019): Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB, 25. Oktober 2019, online unter
https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158 [26. Juli 2021].

38 Muschallik, Ortmann (2018): Bestimmung der Eigenkapitalkosten in der Bewertungspraxis — Eine Analyse von
Bewertungsgutachtenvordem Hintergrund relevanter Verlautbarungenund Empfehlungen, Jahrbuch der Unter-

nehmensbewertung.

www.bdew.de Seite 74 von 79



BNetzA-Ankiindigung der Festlegungen von Eigenkapitalzinssitzen nach § 7 Abs. 6 Strom-/Gasnetzentgeltverordnun- bdew
gen

Energie. Wasser. Leben.

» Behordliche Gutachter: Die behordlichen Gutachter Stehle und Betzer weisen selbst auf die
,unbestrittene zeitliche Variabilitdt“ der Marktrisikopramie hin.3° Die Annahme einer im
Zeitverlauf konstanten Marktrisikopramie, auf der der Beschlussentwurf der Bundesnetza-
gentur basiert, steht demnach auch im Widerspruch zu den Einschatzungen der behordli-
chen Gutachter Stehle und Betzer. Der behordliche Gutachter Randl hat im Jahr 2016 ge-
meinsam mit einem Koautor den Artikel ,Risk and return of short-duration equity invest-
ments“in der Fachzeitschrift Journal of Empirical Finance veroffentlicht. Der Artikel analy-
siert und vergleicht Investitionsstrategien fiir Aktien, beidenen mit relativ friihzeitigen Geld-
rickflliissen zu rechnen ist (englisch: short-duration equity). Darliber hinaus ermitteln die
Autorenin ihrem Artikel Marktrisikopramien aus Aktienderivaten. Die Analysenvon Profes-
sor Randl liefern eindeutige Evidenz fiir zeitvariable Marktrisikopramien. Professor Randl
fasst die Ergebnisse dieser Analysen folgendermalRen zusammen: It is interesting to see
thatimplied risk premia were low (and even negativein the Eurozone) up to 2007. Coinciding
with the emerging financial crisis they spiked tremendously. While they have come down in
the US, U.K. and Japan, risk premia are still elevated in the Eurozone compared to their pre-
crisis levels” Aulerdem merkt Professor Randl an: ,,Standard deviations between 13.8% and
20.7% indicate that risk premia (expected returns) vary substantially over time.“49 Der Ver-
offentlichung von Randl selbst ist zu entnehmen, dass die Risikopramie am europdischen
Aktienmarkt seit der Finanzkrise erhoht ist und dass Risikopramien am Aktienmarkt im Zeit-
verlauf erheblich schwanken. Dies steht der Annahme einer im Zeitverlauf konstanten
Marktrisikopramie und damit dem Vorgehen der Bundesnetzagentur im Beschlussentwurf
entgegen. Es ist nicht nachvollziehbar, dass diese Publikationen keinen Eingang in das be-
hordliche Gutachten gefundenhaben, an dessen Erstellung Randl selbst beteiligt war.

Auch Frontier et al (2021) widersprechen mit ihrer Empfehlung der ausschlieRlichen Ver-
wendung historischer Uberrenditen Aussagen ihrer vorherigen Publikationen. Frontier Eco-
nomics (2020) z. B. geht der Frage nach, warum die Profitabilitdt der Unternehmen auf den
britischen und US-amerikanischen Markten angesichts fallender Zinsen nicht fiel.41 Ihre bei-
den Hypothesen lauten: Erstens, Eigenkapitalkosten waren tiber den Zeitverlauf — unabhan-
gig der Entwicklung der Zinssatze — relativ stabil. Zweitens, Eigenkapitalkosten sanken, Pro-
fite blieben jedoch stabil. Beide Hypothesen sind nicht vereinbar mit einer Gber den Zeit-
verlauf konstanten Marktrisikopramie. Frontiers erste Hypothese wirde auf eine negative
Korrelation zwischen dem Zinsniveau und der Marktrisikopramie hindeuten.

3 Stehle, Betzer (2021): Wissenschaftliches Gutachtenzur Analyse der Zentralbanken-Ansatze zur Determinierung
von Marktrisikoprdmien, Seite 33.

40 Cejnek, Randl(2016): Risk and return of short-duration equity investment, Journal of Empirical Finance, 36, 181-
198.

41 Frontier Economics (2020): Gettingreal about returns— a reality check for setting the allowed return.
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