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Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Der

Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e.V.,
Berlin,
(nachfolgend auch ,BDEW")

hat uns, die Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft (nachfolgend auch
~WKGT"), mit einer Gutachtlichen Stellungnahme zum Abgleich und zur Bewertung der Methodik
der Eigenkapitalkostenermittlung in der Regulierung von Strom- und Gasnetzen beauftragt.

Unsere Arbeiten haben wir von Juli bis November 2021 Uberwiegend in unseren Birordumen in
Dusseldorf sowie im Rahmen der Nutzung des sogenannten ,Homeoffice" in privaten Rdumen der
Mitarbeiter durchgefihrt.

Basis unserer Arbeiten waren insbesondere die folgenden Unterlagen, die uns vom BDEW zur Ver-
fugung gestellt wurden bzw. 6ffentlich verfiigbar sind:

- Beschlussentwiirfe BK4-21-055 und BK4-21-056 der Bundesnetzagentur (,BNetzA*) vom 14.
Juli 2021, auch einzeln als Beschlussentwurf bezeichnet;

- Beschliisse BK4-21-055 und BK4-21-056 der BNetzA vom 12. Oktober 2021, ver6ffentlicht am
20. Oktober 2021, auch einzeln als Beschluss bezeichnet;

- Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung der Zuschlage fir unternehmerische Wagnisse
von Strom- und Gasnetzbetreibern“ von Frontier Economics im Auftrag der BNetzA aus Juli
2021 (nachfolgend auch ,Frontier Economics-Gutachten®);

- ,Zuschlage fir unternehmerische Wagnisse von Strom- und Gasnetzbetreibern — Erlauterun-
gen zu ausgewahlten Fragen von Bundesnetzagentur und DMS* von Frontier Economics aus
September 2021;

- ,Zuschlage fir unternehmerische Wagnisse von Strom- und Gasnetzbetreibern — Erlauterun-
gen zu ausgewahlten Fragen der Stellungnahmen von BDEW und Oxera“ von Frontier Econo-
mics aus September 2021;

- ,Gutachtliche Stellungnahme zur kapitalmarktkonformen Ermittlung CAPM-basierter Eigenkapi-
talkosten im Rahmen der Erlésobergrenzenregulierung fir die 4. Regulierungsperiode” von
ValueTrust im Auftrag des BDEW vom 9. Juli 2021 (nachfolgend auch ,ValueTrust-Gutach-
ten*);

- .Vergleich internationaler Eigenkapitalzinssatze* von NERA Economic Consulting (,NERA") im
Auftrag des BDEW vom 10. Juni 2021 (nachfolgend auch ,NERA-Gutachten®);

- .Wissenschaftliches Gutachten zur Analyse der Zentralbanken-Anséatze zur Determinierung
von Marktrisikopramien® von Prof. Stehle/Prof. Betzer im Auftrag der BNetzA aus Mai 2021
(nachfolgend auch ,Stehle/Betzer (2021a)");

- ,Stellungnahme zu Abschnitt 3.2.3 von BDEW (2021): ,Unbegriindete Ablehnung der Methode
der vorwartsgewandten Modelle* von Prof. Stehle/Prof. Betzer aus September 2021 (nachfol-
gend auch ,Stehle/Betzer (2021b)");
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- ,Bestimmung des Wagniszuschlags (Stellungnahme zum Gutachten von Frontier Economics)®
von Oxera Consulting im Auftrag der Netze BW GmbH vom 19. August 2021 (nachfolgend
auch ,Oxera-Gutachten®).

5 Dartiber hinaus haben wir auf die Studie ,Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021*
von Elroy Dimson, Paul Marsh und Mike Staunton (nachfolgend auch ,DMS* oder ,DMS-Studie")
und auf 6ffentlich zugangliche Informationen sowie Kapitalmarktdaten zurtickgegriffen.

6 Fragen, die ausschlie3lich oder Giberwiegend originér rechtliche Beurteilungen aufwerfen, sind
nicht Gegenstand unserer Beauftragung.

7 Unserem Auftragsverhéltnis liegen die ,,Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftsprufer
und Wirtschaftsprifungsgesellschaften vom 01. Januar 2017* zugrunde. Ein Exemplar der Auf-
tragsbedingungen liegt dieser gutachtlichen Stellungnahme bei.

8 Unsere Haftung begrenzt sich gemaR Ziffer 9 Abs. 2 dieser Allgemeinen Auftragsbedingungen fir
einen fahrlassig verursachten einzelnen Schadensfall, mit Ausnahme der Schaden aus der Verlet-
zung von Leben, Kdrper und Gesundheit, sowie von Schéden, die eine Ersatzpflicht des Herstel-
lers nach § 1 ProdHaftG begriinden, auf EUR 4 Mio. Diese Haftungsbegrenzung gilt gegentber
unserem Auftraggeber und allen anderen Adressaten bzw. Dritten (nachfolgend insgesamt ,Emp-
fanger"), die unsere Arbeitsergebnisse bestimmungsgeman erhalten. Diese Empfanger sind Ge-
samtglaubiger i. S. d. 8§ 428 BGB und die Haftungshdchstsumme je Schadensfall von EUR 4 Mio.
steht allen Empfangern zusammen insgesamt nur einmal zur Verfiigung. Die Verteilung der Haf-
tungssumme ist ausschlie3lich durch die Empféanger zu bestimmen.

9 Unsere Arbeitsergebnisse richten sich an den BDEW. Einer Bezugnahme auf die von uns erstellte
gutachtliche Stellungnahme, einer Weitergabe an hier nicht genannte Dritte oder der Veroffentli-
chung der gutachtlichen Stellungnahme wird zugestimmt unter der Voraussetzung, dass die gut-
achtliche Stellungnahme nur in ihrer finalen Fassung sowie ungekiirzt und vollstandig mitsamt aller
Anlagen weitergegeben bzw. verdffentlicht wird.
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Zusammenfassender Uberblick

Die Bundesnetzagentur stellt bei der Ableitung des Wagniszuschlags im Rahmen ihrer Ermittlung
des EK I-Zinssatzes fiir Neuanlagen fir die vierte Regulierungsperiode auf das Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) ab. Dies ist ein geeignetes und allgemein akzeptiertes Modell zur Ableitung der
Eigenkapitalkosten und insbesondere des Risikozuschlags. Die Operationalisierung des CAPM
und der damit verbundenen Schétzung der relevanten Modellparameter erfordert jedoch eine Viel-
zahl von gutachterlichen Entscheidungen.

Der Ermittlungsansatz des Gutachters der BNetzA, Frontier Economics, bei der Ableitung des
Wagniszuschlags ist insbesondere aus zwei Griinden problematisch:

e Erstens beruht der innerhalb des CAPM gewahlte Schétzansatz allein auf der Betrachtung
einer langfristigen historischen Marktrisikopramie. Das alleinige Abstellen auf einen Schét-
zer ist jedoch wissenschaftlich nicht anerkannt, insbesondere, wenn dieser Schéatzer enor-
men Schatzunsicherheiten unterliegt;

e Zweitens fuhrt die unangepasste Verwendung des zugrundgelegten Datensatzes von DMS
zu Inkonsistenzen innerhalb des Modells und somit zu einer methodisch fehlerhaften
Schétzung.

Die Vorgehensweise der BNetzA ist in diesem Punkt zudem unsystematisch und in der Argumenta-
tion inkonsistent, da fur die Ableitung des Betafaktors sowie der pauschalen Anpassung des Wag-
niszuschlags gleichwohl verschiedene Schatzungen herangezogen werden, lediglich bei der
Ableitung der Marktrisikoprémie nicht.

Zur Erlauterung: Auch die Ermittlungsanséatze von Frontier Economics sind auf Pramissen und An-
nahmen angewiesen und fihren damit zwangslaufig zu Ergebnisbandbreiten. Frontier Economics
greift zur Bestimmung der Marktrisikopramie, wie in der Vergangenheit, auf die im jahrlichen Tur-
nus veroffentlichte Studie von DMS zuriick, die fir verschiedene Lander sehr langfristige histori-
sche Renditedifferenzen von Aktien sowohl gegentiber kurzfristigen Bills als auch gegentiber
langerfristigen Bonds ermitteln. Der Ansatz von Frontier Economics beruht dabei allein auf der
langfristigen historischen Marktrisikopramie als Schéatzer.

Wissenschaftlich anerkannt ist jedoch vielmehr, den oder die besten Schéatzer zu verwenden. Hier-
fur ist auch immer der beabsichtigte Verwendungszweck in die Wirdigung einzubeziehen. Das al-
leinige Abstellen auf die langfristige historische Marktrisikoprdmie ist dann der richtige Schétzer,
wenn fir diesen Verwendungszweck ein historischer Durchschnitt gesucht wird. Er ist der falsche
Schéatzer, wenn nicht der historische Durchschnitt gesucht wird. Fiur die Ableitung des angemesse-
nen Wagniszuschlags nach § 7 StromNEV/GasNEV wird jedoch ein aktueller Schatzer fir eine zu-
kunftsgerichtete funfjahrige Regulierungsperiode bendtigt.

Insbesondere angesichts des aktuellen, im historischen Vergleich au3ergewdhnlichen Niedrigzins-
umfelds ist es daher nicht wissenschattlich begriindbar, lediglich einen einzigen Ansatz zur Ermitt-
lung der Marktrisikoprdmie zu wéhlen. Zudem nimmt Frontier Economics bei der Anwendung des
DMS-Datensatzes keine ausreichenden Anpassungen vor. Dies fiihrt dazu, dass Inkonsistenzen,
die aus der unangepassten Verwendung des Datensatzes resultieren (Gewichtung der Anleiheren-
dite, Ausfallrisiko, Betrachtungszeitraum, Laufzeitaquivalenz bzw. Laufzeitrisiko und Verfiigbar-
keitspramie) innerhalb der vorgenommenen Schéatzung nicht korrigiert werden und diese somit als
methodisch fehlerhaft anzusehen ist. Auch DMS selbst kritisieren diese Vorgehensweise und ver-
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weisen darauf, dass ihr Datensatz fur die Schatzung der Marktrisikopramie fir eine Regulierungs-
periode nicht ohne Korrektur fur Laufzeit- und Ausfallrisiken in den Anleiherenditen verwendet wer-
den konne.

Hierbei geht es nicht um Alternativen zur Verwendung des anerkannten CAPM, sondern lediglich
um die bestmdgliche Schatzung der verwendeten Parameter. Wir halten es daher fiir geboten, ne-
ben der konsistenten Betrachtung historischer Uberrenditen weitere Ansétze, wie den Total Market
Return-Ansatz und Ex-ante-Analysen, zur Schatzung der Marktrisikopramie einzubeziehen.

Es ist zudem zu beachten, dass der anzusetzende Wagniszuschlag nach § 7 StromNEV/GasNEV
nur im Rahmen einer Gesamtbetrachtung mit der ebendort geforderten Umlaufsrendite abgeleitet
werden kann. Um die Angemessenheit dieses Wagniszuschlags zu beurteilen, halten wir es fur
notwendig, den ermittelten Wagniszuschlag, insbesondere die Marktrisikoprdmie, mit anderen An-
satzen zu verifizieren. Dies gilt umso mehr, da kein singularer allgemein anerkannter Ansatz zur
Schéatzung der zukunftsgerichteten Marktrisikopramie existiert. Erschwerend kommt hinzu, dass die
von Frontier Economics zur Ermittlung der Marktrisikopramie unangepasst herangezogene Anlei-
herendite aus dem DMS-Datensatz aufgrund der genannten Inkonsistenzen nicht sachgerecht ist,
da diese keine risikolose Anlage im Sinne des CAPM darstellt. Sie ist vielmehr im Vergleich zu ei-
ner risikolosen Anlagemadglichkeit, wie vom CAPM gefordert, entsprechend nach oben verzerrt.

Im Ergebnis zeigen die von Frontier Economics vorgenommenen Plausibilisierungsiberlegungen,
dass der von der BNetzA im Rahmen des Beschlusses vom 12.10.2021 aufgezeigte EK I-Zinssatz
mit den zugrunde gelegten Pramissen und Annahmen am unteren Ende der im internationalen Ver-
gleich ermittelten Bandbreiten und dabei deutlich unter dem Mittelwert Gber die betrachteten inter-
nationalen Regulierungsentscheidungen liegt. Auch die Schatzergebnisse aus dem TMR-Ansatz
und aus den Ex-ante-Analysen deuten auf eine deutlich héhere Marktrisikopramie hin, als sich aus
dem von der BNetzA angewendeten historischen Schatzansatz ergibt. Diese Befunde sind deutli-
che Anhaltspunkte dafiir, dass die sich aus der Vorgehensweise der BNetzA ergebende Eigenkapi-
talverzinsung das Ziel einer angemessenen, wettbewerbsfahigen und risikoangepassten
Verzinsung verfehlt.

Die BNetzA hat laut der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs weite Entscheidungsspielraume.
Es ist auch nachvollziehbar, dass sie sich bei ihrer Ableitung auf eine breite historische Datenbasis
stutzt. Es wére jedoch einseitig, wenn sie dabei die grol3e Bandbreite der historischen Daten aus-
blenden wirde und unberticksichtigt liel3e, dass andere Schatzverfahren, auch wenn man deren
Berechnung in absoluter Hohe kritisch sehen mag, hinsichtlich ihrer Richtung eindeutig darauf hin-
weisen, dass sich die Marktrisikoprdmie im gegenwartigen Niedrigzinsumfeld eher am oberen
Rand der Bandbreite historischer Marktrisikopramien befindet.
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Regulierungsrechtlicher Ausgangspunkt

Eigenkapitalzins nach 8§ 7 StromNEV/GasNEV

Im Rahmen der Bestimmung von Erlésobergrenzen fir Betreiber von Elektrizitatsversorgungsnet-
zen (nachfolgend ,,Stromnetzbetreiber®) und Betreiber von Gasversorgungsnetzen (nachfolgend
.Gasnetzbetreiber”) in Deutschland nach § 4 ARegV i. V. m. 8 6 ARegV legt die BNetzA regelméa-
Big Eigenkapitalzinssatze fiir Neu- und Altanlagen fur die Dauer der jeweils nachsten Regulie-
rungsperiode fest.

Die Eigenkapitalzinssatze, die fir das eingesetzte Eigenkapital bis zu einer Quote von max. 40 %
anzuwenden sind (sog. EK I-Zinsséatze), sind gemafl den Vorgaben des § 7 Abs. 4 und Abs. 5
StromNEV/GasNEYV als Summe

e des auf die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitts der von
der Deutschen Bundesbank veréffentlichten Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere
inlandischer Emittenten (,Umlaufsrendite”) und

e eines angemessenen Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmeri-
scher Wagnisse (nhachfolgend ,Wagniszuschlag")

zu ermitteln. Der EK I-Zinssatz wird demnach aus dem zehnjahrigen Durchschnitt der Umlaufsren-
dite und einem netzbetriebsspezifischen Risiko- bzw. Wagniszuschlag gebildet.!

Der auf Altanlagen anzuwendende Eigenkapitalzinssatz ist zusétzlich um den auf die letzten zehn
abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt der Preisanderungsrate gemafd dem vom
Statistischen Bundesamt verdffentlichten Verbraucherpreisgesamtindex zu ermafiigen.

Der letzte Festlegungsbeschluss der BNetzA zur Hohe der Eigenkapitalzinssatze erging am 5. Ok-
tober 2016. Darin legte die BNetzA fir die dritte Regulierungsperiode in der Anreizregulierung
(2018 — 2022 fur Gasnetzbetreiber, 2019 — 2023 fir Stromnetzbetreiber) einen Eigenkapitalzins-
satz nach Steuern in Hohe von 5,64 % fest.? Dieser setzte sich zusammen aus einer Umlaufsren-
dite von 2,49 % und einem Wagniszuschlag von 3,15 %.3

Die Festlegung der Eigenkapitalzinssatze fir die vierte Regulierungsperiode (2023 — 2027 fur Gas-
netzbetreiber, 2024 — 2028 fur Stromnetzbetreiber) ist mit Beschluss der BNetzA vom 12. Oktober
2021 erfolgt. Als Konsultationsgrundlage hatte die BNetzA am 14. Juli 2021 zunéchst einen Be-
schlussentwurf vorgelegt, der einen Eigenkapitalzinssatz nach Steuern in Hohe von 3,74 % vor-
sieht. Dieser setzt sich zusammen aus einer Umlaufsrendite von 0,74 % und einem
Wagniszuschlag von 3,00 %. Mit dem finalen Beschluss vom 12. Oktober 2021, der am 20. Okto-
ber veroffentlicht wurde, hat die BNetzA diesen Ansatz durch eine Erhéhung im Wagniszuschlag
um 0,395 %-Punkte erhdht. Fir die vierte Regulierungsperiode setzt sie demnach einen Eigenkapi-
talzinssatz nach Steuerni. H. v. 4,13 % fest.

1 vgl. BerlkommEnR/Mohr, 4. Aufl. 2018, StromNEV § 7 Rn. 10.

Hieraus ergab sich fur die Festlegung der Eigenkapitalzinsséatze fur Neuanlagen vor Steuern ein Wert von 6,91 % und fiir
Altanlagen vor Steuern ein Wert von 5,12 %.

Gegen die Festlegung des Eigenkapitalzinssatzes, welcher der Hohe nach deutlich unterhalb der Festlegungen vorheriger
Regulierungsperioden lag, hatten verschiedene Strom- und Gasnetzbetreiber vor dem Oberlandesgericht Disseldorf zu-
néchst erfolgreich Beschwerde eingelegt. In nachster Instanz bestatigte jedoch der Bundesgerichtshof (,BGH") in seiner
Entscheidung vom 22.03.2018 die urspriingliche Festlegung der BNetzA.
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3.3.

30

31

Vorgaben an den Wagniszuschlag

GemalR den Vorgaben des § 7 Abs. 5 StromNEV/GasNEYV ist die H6he des angemessenen Zu-
schlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse insbesondere unter
Bertcksichtigung folgender Umstande zu ermitteln:

e Verhaltnisse auf den nationalen und internationalen Kapitalméarkten und die Bewertung von
Stromnetzbetreibern bzw. Gasnetzbetreibern auf diesen Markten;

e durchschnittliche Eigenkapitalverzinsung von Stromnetzbetreibern bzw. Gasnetzbetreibern
auf ausléndischen Mérkten;

e beobachtbare und quantifizierbare unternehmerische Wagnisse.

Die ersten beiden Punkte nehmen Bezug auf die gesamte Eigenkapitalverzinsung. Lediglich der
letzte Punkt stellt auf eine explizite Messung des Wagniszuschlags ab. Eine solche explizite Mes-
sung ist jedoch nicht mdglich. Indem die Verordnung Bezug nimmt auf Renditen und Eigenkapital-
kosten, kann die Angemessenheit nur im Rahmen einer Gesamtbetrachtung der
Eigenkapitalverzinsung analysiert werden. Der Wagniszuschlag soll dabei kapitalmarktorientiert
und wettbewerbsfahig sein und zukunftsorientiert, mit Blick auf die betrachteten finf Regulierungs-
jahre, bestimmt werden.

Die BNetzA leitet den Wagniszuschlag auf Basis des CAPM als Produkt aus Marktrisikoprdmie und
Betafaktor ab.

Durch die Verwendung eines kapitalmarktorientierten Modells wie dem CAPM soll eine Bepreisung
von Risiken in einem Wettbewerbsumfeld erfolgen. Insgesamt sollen durch die Marktrisikopramie
die Verhaltnisse auf den nationalen und internationalen Kapitalmérkten und durch den Betafaktor
das unternehmensspezifische Risiko von Stromnetzbetreibern bzw. Gasnetzbetreibern berticksich-
tigt werden.*

Rechtsprechung

Mit Beschluss vom 22. Mérz 2018 hat sich das Oberlandesgericht Disseldorf (OLG Dusseldorf) zur
Festlegung der Eigenkapitalzinssatze fur die dritte Regulierungsperiode gedul3ert (VI-3 Kart 148/16
(V) und VI-3 Kart 139/16 (V)). Das OLG Dusseldorf befand, dass die der Festlegung der Eigenkapi-
talzinssatze durch die BNetzA zugrunde liegende Bestimmung der Marktrisikopramie nicht geeig-
net sei, eine im Sinne des § 21 des Gesetzes uber die Elektrizitats- und Gasversorgung
(Energiewirtschaftsgesetz, EnWG) angemessene Verzinsung zu ermitteln. Es stelle vor dem Hin-
tergrund der seinerzeitigen Kapitalmarktsituation eine methodisch unzuléssige Verengung dar, bei
der Bestimmung der Marktrisikopramie ausschlief3lich auf historische Durchschnittswerte zurtickzu-
greifen und bei der Austibung des sich im Rahmen dieses Ansatzes erdffneten Beurteilungsspiel-
raumes sowie bei der Plausibilitatskontrolle Indikatoren fir eine héhere Marktrisikopramie kein
hdheres Gewicht beizumessen. Es stelle sich mithin als methodisch fehlerhaft dar, die Ableitung
der Marktrisikopramie allein aus den historischen Daten der seinerzeitigen Studie von DMS vorzu-
nehmen, ohne die Sondersituation des Marktumfeldes zu bertcksichtigen und ohne eine um alter-
native Ansatze ergénzte Wirdigung und Plausibilitatskontrolle durchzufihren.

Angesichts dieser Sondersituation, deren Auswirkungen auf die Investorenerwartung in der Ver-
wendung der historischen Daten nur unzureichend abgebildet seien, sowie zur Vermeidung einer

4 vgl. BerlKkommEnR/Mobhr, 4. Aufl. 2018, StromNEV § 7 Rn. 60 und 61.
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Fortschreibung des sog. ,Golden Age of Bonds“-Effekts wéare eine Plausibilititskontrolle unter Ein-
beziehung der Erkenntnisse einer erganzenden Anwendung weiterer Ansatze (Total Market Return
(TMR)-Ansatz, Ex-ante-Modelle, Zero-Beta-CAPM) durchzufiihren gewesen.

Den angesetzten Wert fir den Betafaktor hat das OLG Dusseldorf nicht beanstandet.

Im Rahmen des internationalen Vergleichs der festgelegten Eigenkapitalzinssétze mit der Verzin-
sung auslandischer Netzbetreiber habe es die BNetzA aber rechtsfehlerhaft unterlassen, die hinrei-
chende Vergleichbarkeit der Parameter der festgelegten Eigenkapitalzinssétze zu Gberprifen bzw.
herzustellen.

Die Feststellung, ob sich der festgelegte Eigenkapitalzinssatz innerhalb der Bandbreite ausléandi-
scher Regulierungsentscheidungen bewegt, sei fiir die Frage, ob eine angemessene Verzinsung
i. S. d. 821 Abs. 2 EnWG vorliegt jedoch nur von geringer Relevanz, denn die Bandbreite auslan-
discher Regulierungsentscheidungen erfasse auch Ausreil3er, die sich mdglicherweise weit weg
von den Landerdurchschnitten befinden. Diese durchschnittliche Verzinsung biete sich neben der
Bandbreite als Vergleichsmal3stab an.

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat mit Beschluss vom 09.07.2019 (EnVR 41/18 und EnVR 52/18)
den Beschluss des OLG Diisseldorf aufgehoben.

Zusammengefasst kommt der BGH dabei zu folgenden Feststellungen: Mit Blick auf die Umlaufs-
rendite gemal 8§ 7 Abs. 4 StromNEV/GasNEYV sei die Vorgehensweise der BNetzA nicht zu bean-
standen.

Dariiber hinaus erfiille das zur Ermittlung des Wagniszuschlages herangezogene CAPM grund-
satzlich die Vorgaben des § 7 Abs. 5 GasNEV/StromNEYV. Die aus langfristigen internationalen Da-
tenreihen abgeleitete Marktrisikopramie bericksichtige die Verhaltnisse auf den nationalen und
internationalen Kapitalmarkten. Die Regulierungsbehérde sei dabei, soweit Gesetz und Verord-
nung hierzu keine Vorgaben enthalten, weder an ein bestimmtes wissenschaftliches Modell noch
an bestimmte Methoden zur Ermittlung und Bemessung der im Rahmen des gewahlten Modells
heranzuziehenden Parameter gebunden.

Wenn aus sachverstandiger Sicht mehrere Methoden in Betracht kommen, dann sei eine Auswabhl
zu treffen, die den Vorgaben der Verordnungen und dem Ziel einer angemessenen, wettbewerbs-
fahigen und risikoangepassten Eigenkapitalverzinsung gerecht werde. Diese Auswahlentscheidung
sei von Rechts wegen nur dann zu beanstanden, wenn sich feststellen lie3e, dass der gewéhlte
methodische Ansatz von vorneherein ungeeignet sei, oder ein anderes methodisches Vorgehen so
deutlich Giberlegen sei, dass die Auswahl einer anderen Methode nicht mehr als mit den gesetzli-
chen Vorgaben vereinbar angesehen werden konne.

Die Regulierungsbehdrde sei dabei jedoch nicht generell gehalten, die theoretische Bandbreite, die
sich aufgrund einzelner Entscheidungsmadglichkeiten bei der Anwendung des CAPM ergibt, zu er-
mitteln und hieraus einen Wert auszuwéahlen. lhre Entscheidung sei allerdings nur dann rechtsfeh-
lerfrei, wenn sie sich anerkannter wissenschaftlicher Methoden bediene und diese in Einklang mit
Gesetz und Verordnung anwende. Mit Verweis auf den Beschluss des BGH vom 27.01.2015
(EnVR 39/13) durften dabei jedoch keine Anhaltspunkte vorliegen, dass die sich hieraus erge-
bende Hohe der Eigenkapitalverzinsung das Ziel einer angemessenen, wettbewerbsfahigen und
risikoangepassten Verzinsung des eingesetzten Kapitals verfehle.

Unter welchen Voraussetzungen sich hieraus fur die Regulierungsbehdérde die Verpflichtung er-
gebe, das ermittelte Ergebnis einer zusatzlichen Plausibilisierung zu unterziehen, hat der BGH in
dem genannten Beschluss nicht abschlie3end entschieden.
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Im Streitfall zur dritten Regulierungsperiode sei die Vorgehensweise der BNetzA zur Ermittlung des
Wagniszuschlags anhand der Vorgaben aus § 7 Abs. 4 und Abs. 5 StromNEV/GasNEV geeignet,
die sonstigen Methoden seien nicht deutlich tberlegen. Dies rechtfertige die Schlussfolgerung,
dass die BNetzA von dem ihr eingerdumten Spielraum in zuldssiger Weise Gebrauch gemacht
habe. Sie sei insbesondere nicht gehalten, den Zuschlag anhand der ,TMR-Methode" zu ermitteln.
Entsprechendes gelte fiir andere Methoden wie die ,Ex-ante-Modelle” und das Zero-Beta-CAPM.
Keine dieser Methoden sei zu dem von der BNetzA gewahlten Ansatz als deutlich tberlegen anzu-
sehen.

Gleiches gelte auch fur die Vorgehensweise der BNetzA, aus dem arithmetischen und dem geo-
metrischen Mittelwert der DMS-Daten den arithmetischen Mittelwert zu bilden. Es haben sich keine
Erkenntnisse ergeben, die eine andere Methode als klar tiberlegen erscheinen lie3en.
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Ableitung des Eigenkapitalzinssatzes
nach 87 StromNEV / GasNEV

GemalR § 7 Abs. 1 StromNEV/GasNEYV stellt die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung eine ,Ver-
zinsung des von Betreibern von Elektrizitatsversorgungsnetzen bzw. Gasversorgungsnetzen einge-
setzten Eigenkapitals® dar. Aus Sicht eines Netzbetreibers umfassen die Kapitalkosten eine
angemessene Verzinsung des eingesetzten Kapitals fur das betriebsnotwendige Anlage- und Um-
laufvermdgen. Die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung soll dabei die Investitionsfahigkeit des
Netzbetriebs sichern und Investitionsanreize furr Investoren setzen.®

Der EK I-Zinssatz soll so gestaltet werden, dass Kapitalgeber und Investoren ein Interesse haben,
im Vergleich zu alternativen Anlagemaoglichkeiten auf den internationalen Kapitalmarkten, in die
Energieversorgungsnetze zu investieren. Die Hohe eines angemessenen, wettbewerbsfahigen und
risikoangepassten Zinssatzes i. S. d. § 21 Abs. 2 EnWG sollte dabei so gewahlt werden, dass die
Kapitalgeber eine Rendite erzielen, welche diese veranlasst, das eingesetzte Kapital im Unterneh-
men zu belassen, und dartiber hinaus zu weiteren Investitionen in die Netzinfrastruktur anreizt.®

Wir gliedern unsere Uberlegungen zur Ableitung des Eigenkapitalzinssatzes in diesem Kapitel ent-
sprechend der Vorgaben des 8§ 7 Abs. 4 StromNEV/GasNEV. Abschnitt 4.1. beschaftigt sich zu-
nachst mit der Vorgehensweise der BNetzA bei der Ableitung der Umlaufsrendite. In Abschnitt 4.2.
fuhren wir dann zur Ableitung des angemessenen Wagniszuschlags aus.

Bei der Festlegung des Eigenkapitalzinssatzes nach § 7 Abs. 4 StromNEV/GasNEYV stiitzt sich die
BNetzA regelmafiig — erstmalig vor dem Hintergrund der Festlegung der Eigenkapitalzinsséatze fir
die erste Regulierungsperiode in der Anreizregulierung am 07.07.2008 — auf Gutachten von Fron-
tier Economics. Im Rahmen der Festlegung fir die vierte Regulierungsperiode wurde das Frontier
Economics-Gutachten im Juli 2021 vorgelegt.

Umlaufsrendite

Frontier Economics als Gutachter der BNetzA ermittelt den Eigenkapitalzinssatz vor Wagniszu-
schlag nach den Vorgaben des § 7 StromNEV/GasNEV als Durchschnitt der von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emitten-
ten der letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre’. Fir den relevanten Betrachtungszeitraum,
die Jahre 2011 bis 2020, ergibt sich ein Basiszinssatz von 0,74 %.

Der 8§ 7 Abs. 4 StromNEV/GasNEV macht hinsichtlich der Umlaufsrendite prazise Vorgaben zur
Datenquelle und legt insbesondere auch das Abstellen auf eine zehnjéhrige historische Betrach-
tung fest. Uber die Eigenkapitalzinssatze ist ,vor Beginn einer Regulierungsperiode* zu entschei-
den, ohne dass hierfiir ein konkreter Stichtag benannt ist. Konkretisierungen zur Laufzeit der
zugrunde zu legenden Umlaufsrenditen oder zu Wertpapierarten lassen sich nicht entnehmen.

5 vgl. BerlkommEnR/Mohr, 4. Aufl. 2018, StromNEV § 7 Rn. 1.
6 vgl. BerlkommEnR/Mohr, 4. Aufl. 2018, StromNEV § 7 Rn. 3.

7 Umlaufsrenditen inlandischer Inhaberschuldverschreibungen / Insgesamt / Monatswerte (Zeitreihenschlissel:
BBSIS.M..UMR.RD.EUR.A.B.A.A.R.A.A._Z._Z.A), Quelle: Deutsche Bundesbank.
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Die Verordnung lasst mit Blick auf die Ableitung der Umlaufsrendite insgesamt im Grunde keinen
Interpretationsspielraum. Daher ist es auch nicht verwunderlich, dass es zur Vorgehensweise der
BNetzA in den vergangenen Regulierungsperioden und insbesondere auch im Beschluss des BGH
vom 09.07.2019 in diesem Punkt keine Beanstandungen gab. Gleichwohl hat sich die Umlaufsren-
dite in den vergangenen Jahren stark verandert.

Da die Regulierungsperioden jeweils eine Laufzeit von fiinf Jahren aufweisen, zeigt die folgende
Abbildung den funfjahrigen Durchschnitt der Umlaufsrendite im Vergleich zum regulatorisch vorge-
gebenen zehnjahrigen Durchschnitt. Des Weiteren ist der Basiszins, basierend auf der Svensson-
Methode in der Abbildung abgetragen. In den jeweiligen Beschlissen der BNetzA werden Zinsen
festgelegt, welche fir eine zukiinftige Periode gelten, daher enthalt die Abbildung ebenfalls, zum
Vergleich, die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten Forward Rates fir fiunf und zehn Jahre.

Abbildung 1:  Vergleich Zinssatze
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Quelle: Bundesbank, eigene Darstellung.

Das aktuelle Zinsniveau stellt ein historisches Niedrigzinsumfeld dar. Zum 31.12.2020 liegen alle
aufgefithrten Zinsséatze unterhalb des zehnjéhrigen Durchschnitts der Umlaufsrendite (hellblaue
Linie).® Generell ist bei allen dargestellten Zinssatzen ein deutlicher Abwartstrend innerhalb der
letzten 20 Jahre zu erkennen.

In Abbildung 2 unten wird zudem deutlich, dass die Umlaufsrenditen bis zum Jahr 2015 stark ge-
sunken sind und seitdem auf einem annéahernd gleichbleibenden, niedrigen Niveau verharren. Der
zeitliche Verlauf der Umlaufsrenditen sowie der zehnjahrige Durchschnitt, welcher gem. § 7 Strom-
NEV/GasNEV verwendet wird, ist dort noch einmal fiir das zehnjéhrige Zeitfenster der regulatori-
schen Durchschnittsbildung abgetragen.

8 In §7 StromNEV/GasNEV wird kein expliziter Bewertungsstichtag vorgegeben. GemaR § 7 Absatz 6 StromNEV/GasNEV
soll ,vor Beginn einer Regulierungsperiode” tber die Eigenkapitalzinssatze entschieden werden. Wir beziehen unsere
Analysen auf den 31.12.2020, da sowohl im Frontier Economics-Gutachten als auch im ValueTrust-Gutachten die jewei-
ligen Analysen zum 31.12.2020 durchgefihrt werden.

10
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Abbildung 2:  Umlaufsrenditen seit Dezember 2010
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Quelle: Bundesbank, eigene Darstellung.

Obwohl das Zinsniveau seit der Festsetzung fiir die dritte Regulierungsperiode auf einem histori-
schen Niedrigstand verharrt, zeigt die Darstellung, dass die laut § 7 Abs. 4 StromNEV/GasNEV
heranzuziehende Umlaufsrendite aufgrund der regulatorisch vorgesehenen Durchschnittsbildung
weiter gesunken ist (graue Linie). Sie nahert sich der stichtagsaktuellen Umlaufsrendite weiter an.

In der dritten Regulierungsperiode wurde eine Umlaufsrendite i. H. v. 2,49 % in Kombination mit
einem Wagniszuschlag i. H. v. 3,15 % verwendet. In der vierten Regulierungsperiode stellt die
BNetzA auf eine deutlich gesunkene Umlaufsrendite i. H. v. 0,74 % und einen Wagniszuschlag

i. H. v. 3,395 % ab (inklusive einer pauschalen Erhéhung von 0,395 %, vgl. Abschnitt 4.2.7.). Der
Unterschied in der Stichtagsumlaufsrendite zwischen Dezember 2015 und Dezember 2020 betragt
rd. 80 Basispunkte (0,5 % in 2015 vs. -0,3 % in 2020). Der Unterschied in dem zehnjéhrigen
Durchschnitt der Umlaufsrendite betrdgt demgegeniber rd. 175 Basispunkte (2,49 % in 2015 vs.
0,74 % in 2020). Dass der EK I-Zinssatz der BNetzA gegenuber der dritten Regulierungsperiode
um ca. 190 Basispunkte gesunken ist, ist somit weitestgehend auf den Riickgang der Umlaufsren-
dite zurtckzufiihren. Dies ist besonders mit Blick auf die verwendete historische Marktrisikopramie
kritisch zu sehen. In der vierten Regulierungsperiode wird eine Marktrisikopramie i. H. v. 3,7 % ab-
geleitet, welche sich gerundet aus einer historischen Aktienrendite i. H. v. rd. 9,0 % und einer histo-
rischen Anleiherendite i. H. v. rd. 5,2 % ergibt.° Demgegentber steht die deutlich geringere
Umlaufsrendite in der vierten Regulierungsperiode i. H. v. 0,74 % gegeniiber 2,49 % in der dritten
Regulierungsperiode. Dieser Vergleich zeigt, dass die regulatorische Umlaufsrendite gegentiber
der dritten Regulierungsperiode noch einmal starker von der verwendeten historischen Anleiheren-
dite zur Bestimmung der Marktrisikopramie abweicht. Der kompensatorische Effekt, den der ge-
geniber der Stichtagsumlaufsrendite erhéhte durchschnittliche Ansatz der Umlaufsrendite in der
dritten Regulierungsperiode noch mit Blick auf den im Vergleich zur zweiten Regulierungsperiode
deutlich geringer angesetzten Wagniszuschlag hatte, ist somit in der aktuellen Festsetzung nahezu
nicht mehr gegeben.

®  Ansatz als “Mittel der Mittel” aus geometrischem und arithmetischem Mittel.

11



Warth & Klein
Q Grant Thornton

55

4.2.

4.2.1.

56

57

58

59

60

61

Es ist deutlich erkennbar, dass der zehnjahrige Durchschnitt der Umlaufsrenditen der aktuellen
Umlaufsrendite hinterherlauft. Der Ansatz des zehnjahrigen Durchschnitts ist regulatorisch vorge-
geben, dennoch ist diese Entwicklung bei der Frage nach dem angemessenen Wagniszuschlag zu
bericksichtigen. Der Wagniszuschlag kann nur im Rahmen einer Gesamtbetrachtung der Eigenka-
pitalverzinsung analysiert werden.

Der angemessene Wagniszuschlag

Grundsatzliche methodische Herangehensweise

Die BNetzA stellt fiir die vierte Regulierungsperiode erneut auf das CAPM als kapitalmarktorientier-
ten Ansatz ab und ermittelt den Wagniszuschlag grundsatzlich als Produkt aus Marktrisikopramie
(-,MRP*) und Betafaktor. Im Rahmen des CAPM wird der Eigenkapitalzinssatz grundsatzlich wie
folgt abgeleitet:

rek = re+ BY x (rm - rv)

Die Eigenkapitalkosten (,rex”) setzen sich somit aus einem risikolosen Zinssatz (1) und einem Ri-
sikozuschlag zusammen, der sich aus der Multiplikation des verschuldeten Betafaktors (,**) mit
der MRP (= rv - 1) ergibt. Hierbei reprasentiert der risikolose Zinssatz die fristadaquate Rendite ei-
ner risikofreien Kapitalmarktanlage. Die Marktrisikopramie ist die marktdurchschnittliche von Inves-
toren geforderte Uberrendite von Aktienanlagen gegeniiber der Rendite risikofreier Wertpapiere.
Die Hohe des Betafaktors reflektiert gemafll dem Bewertungskalkil des CAPM das Ausmal} des
systematischen, nicht durch Kapitalmarkttransaktionen diversifizierbaren Risikos einer Aktie.*°

Anhand von Kapitalmarktmodellen wie des CAPM lassen sich Renditeforderungen und damit
Risikozuschlage indirekt aus beobachtbaren Kapitalmarktpreisen ableiten. Die sich auf dem
Kapitalmarkt bildenden Preise reflektieren insoweit auch die Risikopréaferenzen der
Kapitalmarktteilnehmer, die sich fiir den Kauf oder Verkauf bestimmter Wertpapiere entscheiden.
Diese Marktbewertung wird durch das CAPM modeltheoretisch abgebildet. Das CAPM ist ein
geeignetes und allgemein anerkanntes Modell zur Ableitung der Eigenkapitalkosten und
insbesondere des Risikozuschlags.

Bei dem zu ermittelnden Eigenkapitalzinssatz handelt es sich um eine zukunftsgerichtete Groi3e,
die die zeitliche Struktur, das Risiko und die Besteuerung der betrachteten Investition reflektieren
soll. Damit geht es auch hinsichtlich der einzelnen Bestandteile Basiszinssatz, Marktrisikopramie
und Betafaktor um deren zukunftsbezogene Abschéatzung.

Im klassischen CAPM ist die empirische Schatzung der einzelnen Modellparameter sowie des
daraus resultierenden Eigenkapitalzinssatzes nicht definiert. Diese Frage stellt sich im
urspringlichen theoretischen Modellansatz gar nicht. Das CAPM als theoretisches Modell ist in der
Wissenschaft und Praxis allgemein anerkannt. In der Praxis besteht jedoch die Herausforderung,
die Parameter des CAPM mit geeigneten Verfahren und madglichst belastbaren und passgenauen
Daten zu schatzen.

Die Verwendung des CAPM als anerkanntes kapitalmarktorientiertes Modell fiihrt demnach nicht
unmittelbar zu einem klaren allgemein anerkannten Ergebnis. Zur Operationalisierung des CAPM

10 Zum CAPM siehe Sharpe (1964), Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, in:
Journal of Finance, 19 (3), S. 425-444; Lintner (1965), Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification, in:
Journal of Finance, 20 (4), S. 587-615; Mossin (1966), Equilibrium in a Capital Asset Market, in: Econometrica, 34 (4), S.
768-783.
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sind in der Praxis vielmehr empirische Daten heranzuziehen und hieraus die benétigten
Modellparameter (der risikolose Zinssatz, der Betafaktor und die Marktrisikoprdmie) konsistent zu
schatzen. Es gibt dabei weder fir alle Parameter gleichermaf3en ein allgemein anerkanntes
Verfahren, wie diese zu schéatzen sind, noch eine allgemein anerkannte Datenbasis. Insbesondere
besteht im Rahmen der Ableitung der Marktrisikoprdmie, wo sowohl tiber die Ausrichtung der
Schatzverfahren (bspw. historische Marktrisikopramie, historische Marktrendite, Ex-ante-Analysen)
als auch die geeignete Datengrundlage und die Vorgehensweise zu Aggregation Uber
Mittelwertbildungen (geometrisch, arithmetisch) kein wissenschaftlicher Konsens. Die
verschiedenen Verfahren kdnnen zu erheblichen Unterschieden in dem resultierenden EK-Zinssatz
fuhren. Die jeweils getroffene Auswabhl ist somit kein rein theoretischer Diskussionspunkt, sondern
sie birgt weite Ermessensspielrdume und hat ergebnisrelevante Auswirkungen in der Praxis.

Die Ausfuhrungen des BGH im Beschluss vom 09.07.2019 unter Bezugnahme auf die
Feststellungen des OLG Dusseldorf erwecken den Eindruck, die unterschiedlichen Verfahren zur
Schéatzung der Marktrisikopramie stiinden in Konkurrenz zur Verwendung des CAPM.!

.Der Total-Market-Return-Ansatz (TMR) unterscheide sich vom CAPM im Wesentlichen
dadurch, dass die historisch ermittelten Daten nur zur Ermittlung der Marktrendite
herangezogen wirden, der zur Ermittlung der Marktrisikopramie im Wege der
Differenzbildung herangezogene Zinssatz fur risikofreie Anlagen hingegen nach den
aktuellen Verhaltnissen bestimmt werde. Anders als das CAPM gehe der TMR damit nicht
von einer konstanten Marktrisikoprdmie aus, sondern von einer konstanten Aktienrendite.”

Dies ist jedoch, wie geschildert, nicht der Fall. Die unterschiedlichen Verfahren dienen lediglich der
Operationalisierung, mit dem Ziel, eine GroR3e (die Marktrisikopramie) zu schéatzen, welche in allen
Fallen fir die Ermittlung des Wagniszuschlages unter Verwendung des wissenschaftlich anerkann-
ten Modells, des CAPM, bendgtigt wird.

Betafaktor

Der Ansatz des Betafaktors erfolgt zur Ableitung des Wagniszuschlages anhand des CAPM. Zur
Operationalisierung zieht Frontier Economics entsprechend empirische Daten heran und leitet den
Betafaktor unter Riickgriff auf eine internationale Peer Group ab, die sich aus Unternehmen zu-
sammensetzt, deren Geschéaftstatigkeit weit Uberwiegend aus dem Betrieb regulierter Strom-
und/oder Gasnetze besteht. Der Betafaktor dieser Peer Group ergibt sich dabei als ungewichteter
Durchschnitt der unternehmensindividuellen Betafaktoren, die aus der Regression der jeweiligen
(taglichen) Aktienrenditen auf Marktrenditen (bei Unternehmen aus Euroldndern der Euro Stoxx
Index, fur die Ubrigen Lander: landesspezifische Indizes) resultieren.

Frontier Economics beschrénkt sich bei der Ableitung nicht auf eine alleinige Vorgehensweise,
sondern betrachtet jeweils unterschiedliche historische Zeitraume (1, 3 und 5 Jahre). Auf dieser
Basis leitet Frontier Economics eine enge Bandbreite fiir den unverschuldeten Betafaktor i. H. v.
0,39 bis 0,40 ab. Unter Berticksichtigung eines Steuersatzes von 29,93 % und einer Fremdkapital-
guote von 60 % ergibt sich unter Anwendung der Modigliani-Miller-Anpassung®? eine Bandbreite fiir
den verschuldeten Betafaktor von 0,80 bis 0,82. Analog zur Vorgehensweise im Beschluss zur

1 vgl. EnVR 52/18, Rn. 12.

12 In der Formelwelt von Modigliani/Miller wird der Bestand an Fremdkapital autonom geplant. Dies impliziert risikolose

steuerliche Vorteile (siehe z.B. Drukarczyk/Schuler (2016), Unternehmensbewertung).
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Festlegung des Eigenkapitalzinssatzes fur die dritte Regulierungsperiode wird im Rahmen des Be-
schlusses 12. Oktober 2021 ein verschuldeter Betafaktor von 0,81 als Mittelwert der Bandbreite
abgeleitet.

Die Wahl der Vergleichsunternehmen basiert auf konkreten Auswahlkriterien, die von Frontier Eco-
nomics formuliert wurden und im Vergleich zu den vorherigen Regulierungsperioden unveréndert
sind. Kriterien fur die Aufnahme in die Vergleichsgruppe sind die reine Netzbetreibereigenschaft
(Anteil des regulierten Netzgeschafts am Gesamtgeschaft > 75 %), die Verfligbarkeit ausreichen-
der Kapitalmarktdaten und eine ausreichende Handelsliquiditat (durchschnittliche relative Geld-
Brief-Spanne < 1 %).

Unter Berticksichtigung dieser Kriterien hat Frontier Economics eine Gruppe von 11 reinen Netzbe-
treibern mit Sitz in Europa, Australien, Neuseeland und den USA ausgewahlt. Wie auch in den vor-
herigen Regulierungsperioden hat Frontier Economics aufgrund des Mangels an potenziell
vergleichbaren deutschen sowie européischen Unternehmen auch nicht-europaische Unternehmen
bertcksichtigt.

Frontier Economics verwendet den Euro Stoxx als Vergleichsindex fur die Eurolander. Fir alle wei-
teren Vergleichsunternehmen (inkl. des britischen Unternehmens) wird auf nationale Indizes als
Vergleichsindizes zuriickgegriffen. Dies wird dadurch begriindet, dass GroR3britannien, Australien
sowie die USA weiterhin eine selbststandige Geldpolitik haben und durch die verschiedenen Wah-
rungen ein Wechselkursrisiko zu Eurolandern entstehen wiirde.

Wie die folgende Abbildung zeigt, liegt der von Frontier Economics fiir die vierte Regulierungsperi-
ode ermittelte Betafaktor i. H. v. 0,81 in vergleichbarer Hohe zu den Betafaktoren, die in den Vor-
perioden zum Ansatz gekommen sind.*®

Abbildung 3:  Entwicklung angewendeter Betafaktor 1. RegPer - 4. RegPer
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0,79 0,79 081

0,80 - ® ' —e
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Quelle: eigene Darstellung.

13 Fir die zweite Regulierungsperiode wurden von Frontier Economics Betafaktoren in einer Bandbreite von 0,62 bis 0,71

ermittelt. Die BNetzA beschloss jedoch in ihrer finalen Festlegung, von einer Verminderung des Wagniszuschlags im
Vergleich zur ersten Regulierungsperiode abzusehen. Insbesondere mit Blick auf die Verwerfungen an den Kapitalmérk-
ten und die Herausforderungen der Energiewende in Deutschland erachtete sie einen Wagniszuschlag von 3,59 % auch
fur die zweite Regulierungsperiode als angemessen.
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Zur Abschétzung von Betafaktoren im vorliegenden Fall sind unseres Erachtens bevorzugt borsen-
notierte deutsche Netzbetreiber heranzuziehen. Solche Unternehmen existieren jedoch nicht. Inso-
fern halten wir im néchsten Schritt eine Fokussierung auf européische Netzbetreiber fur
naheliegend. Gerade vor dem Hintergrund einer Verbreiterung der Datenbasis halten wir den Ein-
bezug von aul3ereuropaischen Unternehmen, die hinsichtlich ihrer Geschéftstatigkeit vergleichbar
sind und Uberdies aus Landern mit gut entwickelten Kapitalmérkten stammen, grundsatzlich fur
nachvollziehbar. Frontier Economics verwendet eine internationale Peer Group, welche sowohl eu-
ropdische als auch nicht-européische Unternehmen enthalt.

Bereits im Rahmen der Festlegung der Eigenkapitalzinssatze zur ersten Regulierungsperiode be-
stand die Peer Group zu einem grof3en Teil aus nicht-européischen Unternehmen — darunter auch
Unternehmen aus Australien und den USA. Die Vergleichbarkeit von Unternehmen aus diesen
Landern ist in den zur ersten Regulierungsperiode ergangenen Urteilen nicht beanstandet worden.
Unbestritten handelte es sich damals wie heute sowohl bei den europaischen als auch bei den
nicht-europaischen Unternehmen der Peer Group um Unternehmen, die im regulierten Netzge-
schéft tatig sind und damit beziiglich ihres Geschaftsmodells eine sehr gute Vergleichbarkeit auf-
weisen.

Mit dem Wissen, dass perfekte bérsennotierte Vergleichsunternehmen nicht existieren, halten wir
es fur angemessen, dass Frontier Economics zur Gewdhrleistung einer ausreichenden Datenbasis
erneut auch auf Unternehmen aulRerhalb Europas abgestellt hat. Unter Ruckgriff auf drei unter-
schiedliche historische Zeitrdume leitet Frontier Economics einen Betafaktor in Hohe von 0,81 ab,
den die BNetzA fir die vierte Regulierungsperiode entsprechend in Ansatz bringt.

Marktrisikopramie: Schatzung im CAPM

GemalR CAPM entspricht die Marktrisikopréamie der Differenz aus erwarteter Marktrendite und risi-
kolosem Zinssatz. Die Markrisikopramie stellt eine zukunftsgerichtete Grél3e dar. Im CAPM miis-
sen Marktrisikopramie und risikoloser Zinssatz dabei ganzheitlich betrachtet werden. Es ist dabei
immer der beste Schéatzer zu verwenden.

Da die aktuelle Marktrisikoprdmie nicht unmittelbar beobachtet werden kann, existieren in der Lite-
ratur verschiedene Ansétze, diese fir die Verwendung im CAPM abzuleiten. Die Abschatzung der
Marktrisikopramie kann grundsétzlich anhand langfristiger historischer Daten zur Uberrendite von
Aktienanlagen gegentiber der Rendite risikofreier Wertpapiere erfolgen, denn in Zeiten stabiler wirt-
schaftlicher Entwicklungen kann angenommen werden, dass der fir die Vergangenheit gemessene
Unterschied zwischen Marktrendite und risikolosem Zinssatz unter Beachtung langfristiger Trends
einen guten Schétzer fir die erwartete Marktrisikopramie darstellt. Wird die Marktrisikopréamie aus
historischen Daten abgeleitet, so muss entweder die Annahme zu konstanten Marktrenditen und
einer schwankenden Marktrisikopramie oder einer konstanten Marktrisikoprédmie und schwanken-
den Marktrenditen getroffen werden. Hierzu merken Meitner/Streitferdt an, dass in ,Zeiten schwan-
kender Zinsen eine einseitige Anpassung auf der Zinsseite bei Gleichbelassung der
Marktrisikopramie per se unsinnig ist“.*4 Des Weiteren wird aufgefiihrt, dass dies jedoch nicht be-
deutet, dass in Zeiten niedriger Zinsen automatisch tber die Marktrisikopramie gegengesteuert
werden muss. Das aufgefiihrte Zitat von Meitner/Streitferdt deutet darauf hin, dass es sich bei den
hier aufgefihrten Annahmen (konstante Marktrendite vs. konstante Marktrisikopramie) um Grenz-
falle handelt. Empirisch ist zu beobachten, dass beide Zeitreihen schwanken.

14 Meitner/Streitferdt (2014) Risikofreier Zins und Marktrisikopramie in Peemdller (Hrsg.): Praxishandbuch der Unterneh-
mensbewertung.
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Im Vergleich zu den historischen Anséatzen verfolgen die Ex-ante-Ansatze das Ziel, die zukunftsge-
richtete Marktrisikopramie anhand von aktuellen Kapitalmarkterwartungen (z.B. Analystenschét-
zungen) abzuleiten. In diesen Anséatzen findet somit eine ausschliel3lich zukunftsgerichtete
Betrachtung statt.

Bei den wichtigsten Anséatzen handelt es sich somit um die Folgenden:
- Ex-post-Analysen historischer Realrenditen
0 Historische Marktrisikopramie
0 Total-Market-Return-Ansatz
- Ex-ante-Analyse impliziter Kapitalkosten
- CAPM ohne risikofreie Kreditaufnahmen (Zero-Beta CAPM)

Neben den aufgefiihrten Methoden existieren in der Literatur weitere Mdglichkeiten, die Marktrisi-
kopramie z.B. anhand von 6konometrischen Modellen zu schatzen.'®

Noch bis vor einigen Jahren stellte die Analyse historischer Marktrisikopramien den in Theorie und
Praxis dominierenden Ansatz zur Schatzung zukinftiger Marktrisikopramien dar. Exemplarisch sei
darauf verwiesen, dass sich der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft (FAUB) des Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) in seinen Erlauterungen zur Héhe der emp-
fohlenen Bandbreite der Marktrisikopramie im Jahr 2009 ausschlief3lich auf langfristige historische
Beobachtungen dieses Parameters bezog. Auch in verschiedenen betriebswirtschaftlichen Gutach-
ten, die zur Festlegung der EK-Zinssétze fur die im Jahr 2009 begonnene erste Regulierungsperi-
ode Strom und Gas beauftragt wurden, wurde die grundsatzliche Geeignetheit eines solchen
vergangenheitsbezogenen Ansatzes nicht in Zweifel gezogen. Jedoch bereits bei der Festlegung
des EK I-Zinssatzes fir die dritte Regulierungsperiode (Gas: 2018 bis 2022; Strom: 2019 bis 2023)
wurde dieses Vorgehen durch die Netzbetreiber stark kritisiert. Durch die Beschwerdefiihrerinnen
wurden die folgenden wesentlichen Kritikpunkte aufgefiihrt:

- im Vergleich zu den beiden vorherigen Regulierungsperioden reduzierte Marktrisikopramie;
- Ermittlung der Marktrisikopramie allein anhand historischer Daten;
- mangelnde Plausibilitat.

Selbst in Zeiten mit normalem Zinsniveau ist es eine Herausforderung, einen geeigneten Schatz-
wert fiir die Marktrisikopréamie zu ermitteln. Die Schatzung unter Rickgriff auf historische Daten
erfordert eine Vielzahl von gutachterlichen Entscheidungen. Fragen nach der geeigneten Wahl des
Betrachtungszeitraums, der regionalen Abgrenzung, der Mittelwertbildung, der heranzuziehenden
Aktien-(Indizes), der Fristigkeit der zugrunde zu legenden Staatsanleihen(-indizes) oder nach Kor-
rekturen fir steuerliche Aspekte sind Gegenstand von fortdauerndem wissenschaftlichem Diskurs.
Nicht Uberraschen vermag daher die gro3e Bandbreite beobachteter historischer Marktrisikopra-
mien, die sich aus den Ergebnissen der zahlreichen nationalen und internationalen Studien ergibt.
Eine von der Wissenschaft eindeutig préferierte Vorgehensweise, wie historische Marktrisikopra-
mien abzuleiten sind, hat sich dabei nicht herausgebildet. Wir halten es daher zwar fiir nachvoll-
ziehbar und mit der herrschenden Meinung in Theorie und Praxis zum Zeitpunkt der damaligen
Beschlussfassung im Jahre 2008 kongruent, dass sich die Bundesnetzagentur bei der Entschei-
dung zur Bemessung der Marktrisikopramie fir die erste Regulierungsperiode auf historische

15 Siehe z.B. Duarte/Rosa (2015), The Equity Risk Premium: A Review of Models, in: FRBNY Economic Policy Review,
Dezember 2015, S. 39-57 oder Schéning/Schyma (2021), Analyse empirischer Studien zu Marktrisikopramien am deut-
schen Kapitalmarkt vor dem Hintergrund der aktuellen IDW-Empfehlungen, in: Corporate Finance, Heft 03-04, S. 77-93.
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Durchschnittswerte fur Marktrisikopramien gestiitzt hat und sich im Rahmen der Beschlussfassung
fur die erste Regulierungsperiode an einer mdglichst breiten Datenbasis und sehr langfristigen His-
torie orientiert hat. Eine solche bietet die viel beachtete und regemafRig aktualisierte Untersuchung
von DMS. Es ist jedoch zu hinterfragen, ob die damaligen Voraussetzungen noch vergleichbar sind
mit der Situation aus heutiger Sicht.

In der internationalen Regulierungspraxis wird der Schatzung auf Basis historischer Marktrisikopra-
mien auch heute weiterhin Bedeutung beigemessen. Allerdings wird dabei von den Regulierungs-
behérden im Ausland ein methodenpluralistischer Ansatz angewendet. Die Schatzung von
Marktrisikopramien auf Basis historischer Daten ist somit nicht der einzige gewahlte Ansatz. In ei-
nem vom BDEW beauftragten Gutachten zeigt NERA (2021) auf, dass von 17 untersuchten L&n-
dern (exklusive Deutschland) im deutlich Uberwiegenden Teil der LAnder mindestens zur
Plausibilisierung weitere Ansatze angewendet werden.'® Hierdurch werden Schatzunsicherheiten
einzelner Methoden im Ergebnis weniger bedeutsam.

Im Rahmen der Regulierung der Telekommunikationsbranche basiert die Festlegung der Marktrisi-
kopramie auf einem Gutachten von Prof. Stehle, der auf Basis langfristiger historischer Analysen
von Marktrisikopramien aus den USA, UK und Deutschland einen Wert von 4,73 % empfohlen
hat.!” Prof. Stehle tragt in diesem Gutachten vor, dass er von der Verwendung des Welt-Indizes
von DMS angesichts der unterschiedlichen Qualitat der Daten der einbezogenen Lander (zumin-
dest) in den nachsten Jahren abrate.'® Gleichwohl ist Prof. Stehle der Auffassung, dass fr
Deutschland weiterhin das Abstellen auf eine historische Marktrisikoprdmie sachgerecht sei, da
sich im Unterschied zu anderen L&ndern die historische Marktrisikopréamie als stabiler gezeigt habe
als historische Marktrenditen.

Auch der FAUB ist der Auffassung, dass ,in Zeiten einer stabilen wirtschaftlichen Entwicklung da-
von auszugehen ist”, dass die in der Vergangenheit gemessene Marktrisikoprdmie ,unter Bertick-
sichtigung langfristiger Trendentwicklungen ein guter Schéatzer fir die erwartete Marktrisikopramie
ist.” So hatte der FAUB auf Basis verschiedener historischer Studien bis ins Jahr 2012 hinein eine
Marktrisikopramie zwischen 4,5 % und 5,5 % (vor personlichen Steuern) empfohlen.!® In seinen im
September 2012 verdéffentlichten ,Hinweisen zur Berlcksichtigung der Finanzmarktkrise bei der
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes" weist der FAUB jedoch darauf hin, dass ,derzeit” im
Vergleich zu den letzten Jahren von einer htheren Marktrisikoprdmie auszugehen sei. Der FAUB
fuhrt als Begrindung historische Betrachtungen von Marktrenditen (Total-Market-Return-Ansatz)
sowie zukunftsbezogene Schéatzungen impliziter Marktrisikopramien anhand von Ex-ante-Analysen
an und empfiehlt seitdem den Ansatz einer Marktrisikopramie in einer Bandbreite von 5,5 % bis
7,0 % (vor personlichen Steuern).?’ Zuletzt folgte im Oktober 2019 eine ,Neue Kapitalkostenemp-
fehlung des FAUB". In dieser Empfehlung wird angemerkt, dass aktuell eine bislang einmalige Situ-
ation zu beobachten ist, da die Zinsstrukturkurve nahezu tber die gesamte Laufzeit von 30 Jahren
im negativen Bereich verlauft. Mittels eines pluralistischen Ansatzes (Betrachtung von historisch
gemessenen Aktienrenditen, langfristige reale Aktienrenditen sowie Ex-ante-Analysen) wird auf

16 NERA Economic Consulting (2021), Vergleich internationaler Eigenkapitalzinssatze — Gutachten im Auftrag des Bundes-

verbands der Energie- und Wasserwirtschaft e.V., Juni 2021.

17 vgl. Stehle (2016), Wissenschaftliches Gutachten zur Schatzung der Marktrisikopramie (Equity risk premium) im Rahmen

der Entgeltregulierung, April 2016.

18 vgl. Stehle (2016), Wissenschaftliches Gutachten zur Schatzung der Marktrisikopramie (Equity risk premium) im Rahmen

der Entgeltregulierung, April 2016, S. 12, 37.

19 Zu den vom FAUB herangezogenen Studien vgl. z.B. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel, Unternehmensbewertung in

der Praxis — Empfehlungen und Hinweise zur Anwendung von IDW S 1, WPg 2006, S. 1027 f.

20 vgl. FAUB, Hinweise zur Beriicksichtigung der Finanzmarktkrise bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes vom

19.09.2012.
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einen Rickgang der Gesamtrendite im Zeitablauf hingewiesen. Dieser Riickgang steht jedoch in
keinem Verhéltnis zu dem Rickgang der Renditen deutscher Staatsanleihen. Daher wird die Anhe-
bung der Marktrisikopramie vor personlichen Steuern auf 6 % bis 8 % empfohlen.?!

Hier liegen die Gutachter von Frontier Economics im Ubrigen falsch, da sie im Rahmen der Uberle-
gungen in ihrem Gutachten davon ausgehen, dass die relevante vom FAUB empfohlene Band-
breite 5,0 % bis 6,5 % betriige.?? Auch im Beschluss der BNetzA wird entsprechend auf die falsche
Bandbreite abgestellt.?® Es handelt sich dabei jedoch um Empfehlungen zu Marktrisikopramien
nach personlichen Steuern, die im vorliegenden Kontext keinerlei Relevanz haben. Die zutreffend
heranzuziehende Bandbreite des FAUB betragt 6 % bis 8 %.

Insbesondere dann, wenn die aktuelle Kapitalmarktsituation nicht der Situation entspricht, wie sie
in der Vergangenheit beobachtbar war, ist die Ableitung eines historischen Durchschnitts der
Marktrisikopramie fehleranféllig. Die im Durchschnitt der Vergangenheit implizit mitbericksichtigten
risikolosen Zinsséatze (bspw. als Annahme die weltweite Anleiherendite in der DMS-Studie) passen
nicht zu dem im historischen Vergleich auf3ergewoéhnlich niedrigen Zinsniveau, das sich aus aktuel-
len Zinsstrukturkurven ergibt. Es stellt sich die Frage, inwiefern sich das auRergewdhnliche Zinsni-
veau auf die geforderte Uberrendite von Aktienanlagen gegeniiber der Rendite risikofreier
Wertpapiere auswirkt.

Campbell/Cochrane (1999) zeigen dazu in einem Ansatz, dass es im Kapitalmarktgleichgewicht zu
hohen zeitvariablen, mit dem Konjunkturzyklus negativ korrelierten Risikopramien kommt.?* Die
Risikoaversion der Investoren im konjunkturellen Abschwung nimmt zu.

Besonders im Hinblick auf die historisch aul3ergewdhnliche Niedrigzinsphase wird dies relevant.
Empirisch beobachtbare negative Korrelationen von Zinsniveau und Marktrisikoprdmie scheinen im
Widerspruch zu stehen zu einer Reduzierung der Marktrisikopramie fur regulatorische Zwecke im
aktuellen Niedrigzinsumfeld (bzw. selbst eine nahezu konstante Marktrisikoprdmie im Vergleich zu
den vorherigen Regulierungsperioden ware dann nicht plausibel).?®

Wenn eine negative Korrelation?® zwischen risikolosem Zins und der Marktrisikopramie beobachtet
wird, dann ist es im Gegenteil eher denkbar, dass wir uns aktuell in einer Situation befinden, in der
die Marktrisikopramie sich aufgrund des Niedrigzinsumfelds in Richtung der oberen Grenze einer
ermittelten Bandbreite bewegt.

2L vgl. FAUB, Neue Kapitalkostenempfehlung des FAUB vom 25.10.2019.

22 Frontier Economics (2021), Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung der Zuschlage fiir unternehmerische Wagnisse
von Strom- und Gasnetzbetreibern — Bericht fur die Bundesnetzagentur, Juli 2021, S. 43 und ,Zuschlage fur unternehme-
rische Wagnisse von Strom- und Gasnetzbetreibern — Erlauterungen zu ausgewéhlten Fragen von Bundesnetzagentur
und DMS* von Frontier Economics aus September 2021, S. 1.

3 vgl. Beschluss der BNetzA vom 12.10.2021, S. 22.

24 Campbell/Cochrane (1999), By fore of habit: A consumption-based explanation of aggregate stock market behavior, in:
Journal of Political Economy, 107 (2), S. 205-251.

% In einer empirischen Studie zeigen z. B. Duarte/Rosa (2015), The Equity Risk Premium: A Review of Models, in: FRBNY
Economic Policy Review, Dezember 2015, S. 39-57 fur den US-amerikanischen Markt, dass im historischen Zeitverlauf
eine Erh6hung der Marktrisikoprémie und eine Verringerung der risikolosen Rendite beobachtbar ist. Diese Beobachtung
wird anhand verschiedener Verfahren zur Schatzung der Marktrisikopramie (u. a. dem historischen Ansatz) verifiziert.
Des Weiteren wird in dieser Studie angemerkt, dass die Aktienrendite im untersuchten Zeitraum nahezu konstant bleibt.
Diese Studie wird von weiteren Autoren aufgegriffen, um den Anstieg der Marktrisikopramie zu dokumentieren, z.B. Ca-
ballero/Farhi/Gourinchas (2017): Rents, technical change, and risk premia accounting for secular trends in interest rates,
returns on capital, earning yields, and factor shares, in: American Economic Review, 107 (5), S. 614-620; Cabal-
lero/Farhi/Gourinchas (2017): The safe assets shortage conundrum, in: Journal of Economic Perspectives, 31(3), 29-46.

26 Wir méchten darauf hinweisen, dass es sich um eine beobachtete Korrelation handelt, keine Kausalitét.
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Obgleich auch im internationalen Regulierungskontext die Schatzung anhand historischer Marktri-
sikopramien dominierend bleibt, wird inzwischen bspw. in Stellungnahmen der Européischen Kom-
mission?” und des Gremiums Europaischer Regulierungsstellen fur elektronische Kommunikation
(GEREK, englisch BEREC) empfohlen?, die anhand der historischen Durchschnittswerte ermittel-
ten Marktrisikoprdmien Uber erganzende Ansatze, insbesondere Uber Ex-ante-Studien, zu plausibi-
lisieren.

Bei der Annahme einer konstanten Marktrisikopramie durch die BNetzA handelt es sich um einen
empirisch nicht nachweisbaren Extremfall. Es ist wissenschaftlich nicht vertretbar, allein auf Ext-
remfélle abzustellen. Die vorgenommene Ableitung muss ausgewogen sein. Daher ist es zwingend
geboten, sich nicht auf eine Schatzmethode zu stiitzen, sondern mehrere, bei der Operationalisie-
rung des CAPM wissenschaftlich vertretene Schatzmethoden zu betrachten.

Marktrisikopramie: Schatzung durch Frontier Economics

Vorgehensweise und verwendete Datengrundlage

Frontier Economics greift zur Bestimmung der Marktrisikopramie, wie in der Vergangenheit, auf die
im jahrlichen Turnus veréffentlichte Studie von DMS zurtick, die fur verschiedene Lander sehr lang-
fristige historische Equity Risk Premia (Renditedifferenzen von Aktien sowohl gegentiber kurzfristi-
gen Bills als auch gegeniber langerfristigen Bonds) ermitteln. Die Ableitung der Marktrisikoprédmie
erfolgt unter dem Diversifikationsgedanken als sogenannte Weltmarktrisikoprdmie. Diese ergibt
sich aus der realen Aktienrendite eines Weltportfolios abzlglich einer Anleiherendite, welche eben-
falls aus einem Weltportfolio stammt. Es ist darauf hinzuweisen, dass in dem von Frontier Econo-
mics zitierten Global Investment Returns Yearbook von DMS immer der Begriff ,equity risk
premium* (Aktienrisikopréamie als Differenz aus Aktien- und Anleiherendite) und nicht Marktrisi-
kopréamie oder ,market risk premium* (Differenz aus Aktienrendite und risikoloser Rendite) verwen-
det wird. Frontier Economics verwendet jedoch diese Aktienrisikopramie von DMS als
Marktrisikopramie im CAPM.

Die von DMS zugrunde gelegte Datenbasis reicht dabei — soweit fir das entsprechende Land ver-
fugbar — bis ins Jahr 1900 zuriick. Bei dieser Datenbasis handelt es sich somit um einen umfang-
reichen und auch anerkannten Datensatz. Dies ist insofern ein notwendiges Kriterium, fuhrt jedoch
nicht automatisch dazu, dass dieser Datensatz auch fiir den vorliegenden Regulierungszweck un-
angepasst verwendet werden kann.

DMS berechnen im Rahmen ihrer Studie aus den landesspezifischen Daten auch eine World
Equity Risk Premium. Auf Basis dieser World Equity Risk Premium (gegeniiber Anleihen) gibt
Frontier Economics regelmafig eine Empfehlung fiir die im Rahmen der Bestimmung der Eigenka-
pitalzinssatze zu verwendende Marktrisikopramie in Form einer Bandbreite ab. Die Bandbreite
ergibt sich dabei aus der anhand des geometrischen Mittels ermittelten World Equity Risk Premium
als Untergrenze bzw. der anhand des arithmetischen Mittels ermittelten World Equity Risk Pre-
mium als Obergrenze. Auf Basis der DMS-Studie aus dem Jahr 20212° wird eine World Equity Risk
Premium i. H. v. 3,1 % (geometrisches Mittel) bis 4,3 % (arithmetisches Mittel) abgeleitet. Im Rah-
men des Beschlusses fur die vierte Regulierungsperiode folgt die BNetzA dem Gutachten von

27 European Commission, Review of approaches to estimate a reasonable rate of return for investments in telecoms net-

works in regulatory proceedings and options for EU harmonization, 2016, S. 6 f.
2 BEREC, BEREC Position Paper - Input to the Commission’s WACC consultation 2018, S. 12.

2 Dimson, Elroy, Marsh, Paul, und Staunton, Mike (2021): Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021.
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Frontier Economics und es wird der Mittelwert der aufgezeigten Bandbreite i. H. v. 3,7 % als Markt-
risikoprdmie herangezogen. Mit Ausnahme der vorgenommenen Betrachtung des Mittelwerts tber
das geometrische und das arithmetische Mittel nimmt Frontier Economics somit, anders als bei der
Ableitung des Betafaktors, lediglich eine einzige Schatzung vor.

Selbst bei alleiniger Betrachtung der historischen Marktrisikopréamie gibt es jedoch zahlreiche gut-
achterliche Entscheidungen, die Frontier Economics trifft. Einige dieser Entscheidungen sind unkri-
tisch und auch nicht ergebnisrelevant. Die historische Marktrisikopramie kann bspw. einerseits
ermittelt werden, indem fiir jedes einzelne Betrachtungsjahr die Differenz aus Aktien- und Staats-
anleiherendite (Uberrendite) gebildet und tiber diese einzelnen Uberrenditen eine Mittelwertbildung
vorgenommen wird.%° Alternativ konnen die Mittelwerte der jahrlichen Aktien- und Anleiherenditen
zunachst separat und erst hiernach die Uberrendite als Differenz jener Mittelwerte berechnet wer-
den.®! Beide Varianten fiihren jedoch zu dhnlichen Ergebnissen und haben gemein, dass sie auf-
grund der langen Zeitreihenhistorie zu im Zeitablauf relativ stabilen Marktrisikopramien fuhren. Es
ist dennoch wichtig, darauf hinzuweisen, dass die Betrachtung der historischen Marktrisikoprédmie
durch Frontier Economics nicht gleichbedeutend mit einer zwangslaufigen und unveranderlichen
Abfolge von Arbeitsschritten ist.

Eine weitere Entscheidung betrifft den gewahlten Betrachtungszeitraum. Wie beim Betafaktor stellt
sich auch hier die Frage nach einem geeigneten Betrachtungszeitraum zur Ableitung einer Marktri-
sikopramie fir eine funfjdhrige Regulierungsperiode. Frontier Economics begriindet die Anwen-
dung der Uber 121 Jahre ermittelten Aktienrisikopramie wie folgt: ,Die Verwendung von langen
historischen Zeitreihen hat den Vorteil, dass sich die Effekte von einmaligen aul3erordentlichen Er-
eignissen ausmitteln. Gleichzeitig werden auch Standardfehler mit der Lange der Zeitreihe gerin-
ger«,

Die folgende Abbildung verdeutlicht, dass die Wahl des Betrachtungszeitraums zur Schatzung der
historischen Marktrisikopramie ergebnisrelevant ist. Sie zeigt die Schwankung der historischen
Marktrisikopramie auf dem deutschen Markt bezogen auf den Betrachtungszeitraum. Es ist inso-
fern zunachst grundsatzlich zutreffend, dass ein langer Zeitraum gegentiber kiirzeren Zeitraumen
fur die Ermittlung eines historischen Durchschnittswertes vorzugswiirdig ist.

%0 Dieser Vorgehensweise folgen zum Beispiel Dimson, Marsh, Staunton fiir die Berechnung ihrer historischen Marktrisi-
kopramien.

31 Dieser Vorgehensweise folgt zum Beispiel Stehle fiir die Berechnung seiner historischen Marktrisikopramien, Vgl. Stehle
(2016): Wissenschaftliches Gutachten zur Schatzung der Marktrisikopramie (Equity risk premium) im Rahmen der Ent-
geltregulierung, April 2016.

32 Frontier Economics-Gutachten, S. 62.
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Abbildung 4:  Bandbreite historische Marktrisikopramie
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Quelle: Schoning/Schyma (2021), Analyse empirischer Studien zu Marktrisikopramien am deutschen Kapitalmarkt vor dem
Hintergrund der aktuellen IDW-Empfehlungen, in: Corporate Finance, Heft 03-04, S. 77-93.

Die dem Schatzansatz von Frontier Economics zugrundeliegende Annahme einer im Zeitablauf
konstanten Marktrisikopramie nimmt Bezug auf eine historische Aktienrendite und einen histori-
schen risikolosen Zinssatz und unterstellt dabei eine symmetrische Reaktion der in der Datenbasis
zur Ermittlung der durchschnittlichen Marktrisikoprdmie verwendeten Aktienrenditen und Anleiher-
enditen auf Zinsanpassungen.®?

.Durch diesen Bezug auf zwei langfristige historische Durchschnittswerte, die zumindest
kurzfristig keinen wesentlichen Schwankungen unterliegen kénnen, muss die Marktrisikopra-
mie als Differenz dieser beiden Durchschnittswerte im Ergebnis vergleichsweise unverander-
lich sein. Dies entspricht der Annahme einer im Zeitablauf konstanten Marktrisikopramie.“3

Wie oben bereits dargestellt, gibt es jedoch nicht die ,eine” historische Marktrisikopramie. D. h.,
auch wenn davon ausgegangen wird, dass eine Reaktion auf Zinsanpassungen tber einen langen
Beobachtungszeitraum zu einer im Zeitablauf dennoch stabilen durchschnittlichen Marktrisikopra-
mie fuhrt, die nicht durch einen Zinssenkungstrend verzerrt ist, so zeigen die oben dargestellten
Abbildungen, dass die beobachtbare historische Marktrisikopramie zumindest in Bandbreiten um
einen solchen langfristigen Durchschnitt schwankt.

In diesem Zusammenhang wird auch haufig diskutiert, dass Anleiherenditen durch Kursanstiege
infolge gesunkener Zinsen deutlich hoher seien als die normale Verzinsung der jeweiligen Papiere.
In Zeiten eines normalisierten Zinsniveaus — das heif3t eines Zinsniveaus, das in etwa dem in der
Vergangenheit im Durchschnitt beobachtbaren Zinsniveau entspricht — kann die Annahme getrof-
fen werden, dass sich entsprechende Kursgewinne und —verluste tber die Zeit weitgehend ausge-
glichen haben. Im insgesamt betrachteten DMS-Zeitraum waren auch Phasen sehr niedriger oder
gar negativer Anleiherenditen zu beobachten. Der Einbezug dieser Kursgewinne und —verluste ist
jedoch bei der Schéatzung einer historischen Marktrisikoprdmie unter Berticksichtigung von Anlei-
herenditen zu beachten, da hierdurch die bis zu diesem Zeitpunkt tatsachlich realisierten Renditen
eines Investors, der in solche Anleihen investiert hatte, widergespiegelt werden. Fiir die Verwen-
dung historischer Renditen zu Prognosezwecken stellt sich dabei die Frage, ob es sich um eine fir
die Zukunft reprasentative Situation handelt. Denn, es ist absehbar, dass sich die Phase hoher

33 Frontier Economics-Gutachten, S.94.

34 Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner (2018), Die Marktrisikopramie im Niedrigzinsumfeld, in: WPg 2018, S. 812.
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Renditen auf nahezu risikofreie Staatsanleihen in Deutschland und einigen anderen westlichen
Landern mittelfristig nicht wiederholen wird.

Insgesamt ist festzuhalten, dass das alleinige Abstellen auf die langfristige historische Marktrisi-
kopréamie also dann ein geeigneter Schéatzer ist, wenn fir den Verwendungszweck auch ein histori-
scher Durchschnitt gesucht wird. Er ist der falsche Schéatzer, wenn nicht der historische
Durchschnitt gesucht wird.

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der von der BNetzA in den bisherigen Regulierungs-
perioden auf Basis der Gutachten von Frontier Economics angesetzten Marktrisikopramie im Ver-
gleich zur Marktrisikopramie fur die vierte Regulierungsperiode. Dabei ist zu beachten, dass die
von Frontier Economics abgeleitete Marktrisikopréamie fir die zweite Regulierungsperiode 4,40 %
betrug, der Wagniszuschlag jedoch nachtraglich von der BNetzA in H6he der ersten Regulierungs-
periode angesetzt wurde (siehe hierzu auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 4.2.2.). Seit der ersten
Regulierungsperiode ist die von Frontier Economics auf Basis der World Equity Risk Premium ab-
geleitete Marktrisikopramie kontinuierlich gesunken.

Abbildung 5:  Entwicklung der verwendeten Marktrisikoprdmie 1. RegPer - 4. RegPer
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Quelle: eigene Darstellung®®.

Die Verwendung von langfristigen historischen Daten bei der Ableitung der Marktrisikopramie fuhrt
zu einer relativ hohen Stabilitat der Durchschnittswerte, bringt jedoch gleichzeitig mit sich, dass ak-
tuelle Kapitalmarktentwicklungen vergleichsweise geringen Einfluss auf den Schatzwert der Markt-
risikoprdmie haben. Abbildung 5 zeigt jedoch, dass die von der BNetzA verwendete
Marktrisikopramie im Zeitverlauf der Regulierungsperioden nicht konstant ist. Sie ist vielmehr seit
der ersten Festsetzung um rd. 0,85 %-Punkte gesunken. Die nachfolgende Abbildung 6 zeigt die
Entwicklung einer unterstellten realen Marktrendite von 1972 bis 2017, bestehend aus dem jeweils
aktuellen realen deutschen Basiszins (hellblau) und einer konstanten Marktrisikopréamie von 5%

% Die von Frontier Economics ermittelte Marktrisikopramie fiir die zweite Regulierungsperiode betrug 4,4 % und war somit
leicht gegeniiber der Ableitung firr die erste Regulierungsperiode gesunken. Die BNetzA beschloss jedoch in ihrer finalen
Festlegung, von einer Verminderung des Wagniszuschlags im Vergleich zur ersten Regulierungsperiode abzusehen. Ins-
besondere mit Blick auf die Verwerfungen an den Kapitalméarkten und die Herausforderungen der Energiewende in
Deutschland erachtete sie einen Wagniszuschlag von 3,59 % auch fiir die zweite Regulierungsperiode als angemessen.
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(dunkelblau) sowie grau hinterlegt den Korridor der historisch beobachteten Gesamtrendite gem.
Stehle von 6,5 % bis 10 %.

Abbildung 6: Entwicklung Realrendite DAX 1972 bis 2017 bei Fortfihrung einer Marktrisikopramie
von 5 % (alte FAUB-Empfehlung) ab 2011
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Quelle: Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner (2018): Die Marktrisikopramie im Niedrigzinsumfeld, in: WPg 2018, S. 809.

Bis zum Jahr 2010 lag die unterstellte Rendite (realer Basiszinssatz + Marktrisikoprdmie von 5 %)
niemals unterhalb des Korridors der tatsachlichen Gesamtrendite gem. Stehle (in Grau). Seit 2011
zeigt sich jedoch eine besondere Kapitalmarktsituation: Die unangepasste Verwendung einer kon-
stanten Marktrisikopramie, in diesem 5 %, fiihrt automatisch zur Unterstellung einer stetig sinken-
den realen Gesamtrendite, die deutlich unterhalb des historisch beobachteten Korridors von rund
6,5 % bis 10 % liegt. Es ist daher dringend zu beachten, dass wir uns derzeit mit Blick auf das
niedrige Niveau risikoloser Zinssatze in Deutschland in einer historisch bislang einmaligen Kapital-
marktsituation befinden (siehe auch Abschnitt 4.1.).

Fur die Schatzung von zukinftigen Marktrisikopramien im Rahmen des CAPM bieten sich hier-
durch neue Herausforderungen. Zur Schéatzung zukiinftiger Eigenkapitalkosten werden diese
Marktrisikopramien — multipliziert mit dem Betafaktor — tiblicherweise auf aktuell beobachtete risi-
kolose Zinssatze aufgeschlagen. Fraglich ist angesichts dieser Sondersituation, ob die als histori-
sche Aktientiberrenditen Uber historische risikolose Zinsen abgeleiteten Marktrisikoprdmien
geeignet sind, Marktrisikopramien im Rahmen des derzeitigen Niedrigzinsumfelds — somit als Auf-
schlag auf einen derzeit im historischen Vergleich aul3ergewdhnlich niedrigen Basiszinssatz — ab-
zuschéatzen.

Die vorangestellten Ausfihrungen verdeutlichen, warum insbesondere die von Frontier Economics
vorgenommene vergangenheitsbezogene empirische Betrachtung der Marktrisikopramie anfallig
fur ein solches aul3ergewothnliches Umfeld ist. Es liegen zahlreiche Anhaltspunkte vor, dass die
alleinige Betrachtung der historischen Marktrisikopréamie und ihre Verwendung in Kombination mit
einem vom auf3ergewo6hnlichen Niedrigzinsumfeld trotz Durchschnittsbildung mittlerweile stark ge-
pragten regulatorischen Basiszinssatz nicht zu einer angemessenen Hoéhe der Eigenkapitalverzin-
sung fur die nachste(n) Regulierungsperiode(n) fuhrt.

Es ist bei alledem unbestritten, dass der historische Ansatz zur Schatzung der Marktrisikopramie
nach wie vor verbreitet ist. Dieser kann aus einer 6konometrischen Betrachtung jedoch nur ver-
wendet werden, wenn die Marktrisikoprédmie eine stationar und unabhangig verteilte Zufallsvariable
ist (in englischsprachiger Literatur wird diese Annahme meistens mit iid — independently identically
distributed — abgekurzt).

Der historische Ansatz der Schéatzung der Marktrisikopramie ist die einzige Vorgehensweise, die im
Frontier Economics-Gutachten angewendet wird. Bei der Anwendung unterliegen der Schétzung
von Frontier Economics zudem Inkonsistenzen, die aus der unangepassten Verwendung der DMS-
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Datenbasis resultieren. Die gutachterliche Entscheidung von Frontier Economics hier nicht anzu-
passen, fuhrt unseres Erachtens zu methodischen Fehlern in der Ableitung der Marktrisikopramie.

Methodische Fehler in der Schatzung durch Frontier Economics

Frontier Economics trifft im Rahmen der Schétzung der Marktrisikopréamie auch gutachterliche Ent-
scheidungen, die unseres Erachtens zu einer methodisch fehlerhaften Ableitung fihren. Dies be-
trifft die Vorgehensweise der unmittelbaren Ableitung der World Equity Risk Premium aus der
DMS-Studie. Wir haben daher untersucht, inwiefern die World Equity Risk Premium aus der DMS-
Studie ohne Anpassungen fiir die Bestimmung der Marktrisikopramie gemafl CAPM genutzt wer-
den kann.

Wir haben im Wesentlichen folgende aus dem Verwendungszweck resultierende Inkonsistenzen in
den Daten der DMS-Studie identifiziert, die zu korrigieren sind:

a) Gewichtung der Anleiherenditen

In der DMS-Studie erfolgt die Gewichtung der Aktienrenditen im World Equity Index anhand
der Marktkapitalisierung, wahrend die Anleiherenditen im World Bond Index anhand des Brut-
toinlandsproduktes (BIP) gewichtet werden. Aus Konsistenzgriinden wére bei den Anleiheren-
diten eine Gewichtung nach Anleihevolumina (debt weight) zu erwarten; diese wird von DMS
allerdings aufgrund des sog. ,bums problem” verworfen. Dieses besagt, dass demnach die
Lander mit der héchsten Verschuldung am starksten gewichtet werden und dies etwaige Aus-
fallrisiken unberiicksichtigt 1asst. In einer von DMS vorgenommenen Alternativberechnung mit
einer solchen Debt-Gewichtung ist dieses ,bums problem* quantitativ allerdings nicht erkenn-
bar. Daher kann aus unserer Sicht die Gewichtung der Anleiherenditen nach Anleihevolumina
nicht verworfen werden und wére aus Konsistenzgriinden somit vorzunehmen. Eine Gewich-
tung nach Anleihevolumina wiirde zu einer geringeren Anleiherendite flihren.

b) Betrachtungszeitraum / Laufzeitaquivalenz bzw. Laufzeitrisiko

Die World Equity Risk Premium geméafl3 DMS wurde Uber einen historischen Zeitraum von 121
Jahren abgeleitet. Im Rahmen der vierten Regulierungsperiode wird allerdings eine zukunfts-
orientierte Marktrisikopréamie fur eine funfjahrige Regulierungsperiode gesucht. Somit muss der
regulatorisch ermittelte EK I-Zinssatz die aktuelle Kapitalmarktsituation bzw. die Kapitalmarktsi-
tuation der nachsten funf Jahre widerspiegeln. Die Verwendung einer Equity Risk Premium
Uber 121 Jahre, in der die aktuelle Kapitalmarktsituation einen sehr geringen Einfluss hat, dies
berucksichtigt, ist, wie bereits ausfiihrlich in den vorangegangenen Abschnitten diskutiert, nicht
sachgerecht. Zugleich sind die im Rahmen der Ermittlung des EK I-Zinssatzes zugrunde geleg-
ten Parameter (Umlaufsrendite, Betafaktor und die Marktrisikopramie als Differenz aus Aktien-
rendite und risikoloser Rendite) in einem ganzheitlichen Blick auf ihren konsistenten Ansatz hin
zu Uberprifen.

c) Risikobehaftete Staatsanleihen / Ausfallrisiken

Der World Bond Index umfasst 32 Lander. Nur ein Teil der Lander weist ein AAA-Rating auf
und somit ,quasi-sichere” Anleihen. Daher sind im World Bond Index auch risikobehaftete
Staatsanleihen enthalten. Die in DMS aufgefiihrte Anleiherendite ist somit nicht risikolos. Um
eine Marktrisikopramie (gegenuber risikofreien Anleihen) im Sinne des CAPM zu erhalten, ist
dieses (zusatzliche) Risiko aus dem World Bond Index zu bereinigen. Aus diesem Grund ist
davon auszugehen, dass das zuséatzliche Risiko zu einer erhdhten Anleiherendite fihrt.
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Im Konsultationsverfahren wird Punkt b) insbesondere mit Blick auf Laufzeitprdmien diskutiert.
Hinzu kommt ein im DMS-Datensatz identifizierter Anpassungsbedarf fur die sogenannte Verfug-
barkeitspramie (Convenience Yield). Die Notwendigkeit einer solchen Anpassung wird von allen
Parteien relativ einhellig bejaht. Hinsichtlich der H6he sind jedoch verschiedene Ansatze vorge-
schlagen. Auf die letztlich im Beschluss vom 12.10.2021 pauschal vorgenommene Anpassung
durch die BNetzA gehen wir in Abschnitt 4.2.7. néher ein.

Auch der Punkt c) zu den Ausfallrisiken in der DMS-Anleiherendite ist Teil der Diskussion im Kon-
sultationsverfahren, weswegen wir auch diesen Punkt in Abschnitt 4.2.7. noch einmal ndher be-
leuchten. Wir halten es insgesamt fiir geboten, auch diesen Punkt bei Verwendung des DMS-
Datensatzes konsistent zu beriicksichtigen.

Eine unreflektierte Ubernahme der DMS-Anleiherendite ist aufgrund der genannten Inkonsistenzen
demgegenlber nicht sachgerecht, da diese keine risikolose Anlage im Sinne des CAPM darstellt.
Die Anleiherendite ist im Vergleich zu einer risikolosen Anlagemaglichkeit, wie vom CAPM gefor-
dert, entsprechend nach oben verzerrt. Der tiberwiegende Teil der hier aufgezeigten Korrekturen
fuhrt zu einer Verminderung der DMS-Anleiherendite. Diese Verminderung hat c. p. eine Erhéhung
der Marktrisikopramie zur Folge. Die in der Schatzung von Frontier Economics abgeleitete Markiri-
sikopramie ist aufgrund der fehlenden Anpassungen nach unten verzerrt und fiihrt c. p. zu einer
geringeren Eigenkapitalverzinsung.

Zwischenfazit zum Schatzansatz von Frontier Economics

Die Bundesnetzagentur stellt im Rahmen ihrer Ermittlung des angemessenen Wagniszuschlags
auf das CAPM ab. Dies ist ein geeignetes und allgemein akzeptiertes Modell zur Ableitung der Ei-
genkapitalkosten und insbesondere des Risikozuschlags. Wie dargestellt, gehen die zugehérigen
Ermittlungsansétze der fir das CAPM bendtigten Schatzparameter dabei auf Pramissen und An-
nahmen des Gutachters der BNetzA, Frontier Economics, zurtick. Der gewahlte Ansatz beruht al-
lein auf der Betrachtung einer langfristigen historischen Uberrendite als Marktrisikopramie. Bei der
damit verbundenen Annahme einer konstanten Marktrisikoprdmie durch die BNetzA handelt es
sich um einen empirisch nicht nachvollziehbaren Extremfall. Es ist wissenschaftlich nicht vertretbar,
allein auf einen Extremfall abzustellen. Dies gilt umso mehr, wenn dieser Schétzer, wie dargestellt,
enormen Schéatzunsicherheiten unterliegt.

Wissenschaftlich anerkannt ist vielmehr, den oder die besten Schatzer zu verwenden. Hierfir ist
auch immer der beabsichtigte Verwendungszweck in die Wirdigung einzubeziehen. Das alleinige
Abstellen auf die langfristige historische Marktrisikopramie ist dann der richtige Schétzer, wenn fur
diesen Verwendungszweck ein historischer Durchschnitt gesucht wird. Er ist der falsche Schatzer,
wenn nicht der historische Durchschnitt gesucht wird. Fir die Ableitung des angemessenen Wag-
niszuschlags nach § 7 StromNEV/GasNEV wird jedoch ein aktueller Schétzer fur eine zukunftsge-
richtete finfjahrige Regulierungsperiode bendtigt.

Die von DMS angegebene Aktienrisikoprdmie weist dariiber eine hohe Standardabweichung i. H. v.
15,1 % auf. Im Zusammenhang mit der Anzahl der Beobachtungen (N=121 Jahre) ergibt sich ein
Standardfehler i. H. v. von 1,4 %. Unter der Annahme, dass die Aktienrisikopramie im DMS-Daten-
satz normalverteilt ist, ergibt sich ein 90 %-Konfidenzintervall®® um den arithmetischen Mittelwert
(4,3 %) von 2,0 % bis 6,6 %. Dies macht deutlich, welchen Schwankungen die ermittelte Aktienrisi-

% Wir stellen auf das 90 % Konfidenzintervall ab, da sich in der empirischen wirtschaftswissenschatftlichen Literatur die
Signifikanzgrenzen 1 %, 5 % und 10 % etabliert haben. Wenn das Konfidenzintervall vergréRert wird, dann wird die Band-
breite des arithmetischen Mittels dementsprechend gréRer (95 %: 1,56 — 7,04 %; 99 %: 0,69 — 7,91 %).
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kopramie im DMS-Datensatz unterliegt. Das Frontier Economics-Gutachten zeigt ebenfalls in Abbil-
dung 6 auf S. 62 das 90 % Konfidenzintervall um das ,Mittel der Mittel“. Dieses betragt ca. 1,40 %
bis 6,00 %.

Das arithmetische (geometrische) Mittel der realen Aktienrendite im DMS-Datensatz betragt 6,7 %
(5,3 %) und weist ebenfalls eine hohe Standardabweichung i. H. v. 17,4 % auf.3” Diese ist mithin
sogar hoher als die Standardabweichung der Aktienrisikopramie. Frontier Economics kommt zu
dem Schluss, dass die Schatzgenauigkeit der Aktienrendite nicht besser ist als die der Aktienrisi-
kopréamie und es somit ,keinen zwingenden Grund fiir eine Abweichung von der bisher verwende-
ten Methode gibt". Allerdings ist die Feststellung der Schatzgenauigkeit unseres Erachtens auch
kein Argument gegen eine Verwendung verschiedener Methoden (Methodenpluralismus). Die Ver-
wendung nur einer Schatzmethode lasst sich ggf. dann rechtfertigen, wenn diese Schatzmethode
mit ,wissenschatftlicher Evidenz* auch tberlegen ist.

Betrachtet man zusatzlich den Variationskoeffizienten als Malf3 fur die relative Schwankung, dann
zeigt sich, dass dieser fiir die Aktienrendite (2,6) sogar kleiner ist als fur die Aktienrisikopramie
(3,5). Hieraus kdnnte ebenso geschlossen werden, dass die Aktienrisikopramie wiederum eine
starkere relative Schwankung aufweist. Insgesamt ist aus unserer Sicht somit nicht klar ersichtlich,
ob die Schéatzgenauigkeit der Aktienrisikopramie (signifikant) besser ist als die der Aktienrendite.

Hinzu kommen die bereits diskutierten Inkonsistenzen (Gewichtung der Anleiherendite, Ausfallri-
siko, Betrachtungszeitraum, Laufzeitdquivalenz bzw. Laufzeitrisiko und Verfligbarkeitspramie), die
aus der unangepassten Verwendung des DMS-Datensatzes durch Frontier Economics resultieren
und in der pauschalen Anpassung durch die BNetzA vom 12.10.2021 insgesamt nicht nachvoll-
ziehbar adressiert werden (vgl. Abschnitt 4.2.7.). All dies spricht unseres Erachtens dafir, beide
Parameter, die Aktienrendite und die Anleiherendite, im Sinne einer ganzheitlichen Analyse zu be-
trachten.

Insbesondere angesichts des aktuellen, im historischen Vergleich au3ergewdhnlichen Niedrigzins-
umfelds ist es nicht wissenschatftlich begriindbar, lediglich einen einzigen Ansatz zur Ermittlung der
Marktrisikopramie zu wahlen. Hierbei geht es nicht um Alternativen zur Verwendung des anerkann-
ten CAPM, sondern lediglich um die bestmogliche Schétzung der verwendeten Parameter. Wir hal-
ten es daher fiir zwingend geboten, neben der Betrachtung historischer Uberrenditen auch weitere
Anséatze zur Schatzung der Marktrisikoprédmie einzubeziehen.

Die Moglichkeit, ergdnzende Parameterschétzungen zur Operationalisierung des CAPM vorzuneh-
men, bieten andere historische Schatzverfahren (TMR-Ansatz) oder zukunftsgerichtete Schatzver-
fahren (Ex-ante-Analysen).

Marktrisikopramie: Weitere Ansatze zur Schatzung

Total-Market-Return-Ansatz (TMR-Ansatz)

Das Frontier Economics-Gutachten verwirft den TMR-Ansatz und verweist darauf, dass dieser An-
satz eine perfekte negative Korrelation zwischen dem risikolosen Zinssatz und der Marktrisikopra-
mie impliziere. Mit Verweis auf eine eigene Studie der Autoren aus dem Jahr 2019 sei ein solcher

87 Das korrespondierende arithmetische (geometrische) Mittel der nominalen Aktienrendite im DMS-Datensatz betragt 9,7 %
(8,3 %) und weist eine Standardabweichung i. H. v. 17,0 % auf.
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Zusammenhang nicht empirisch nachweisbar.®® Dies unterschlagt jedoch, dass auch der von Fron-
tier Economics eine solche Annahme zugrunde legt, ndmlich, dass die Marktrisikopramie im Zeit-
ablauf konstant ist. Dies impliziert mithin ebenso eine perfekte, wenngleich positive Korrelation
zwischen dem risikolosen Zinssatz und der Marktrendite. Fur diese Annahme von Frontier Econo-
mics gibt es ebenso keine empirische Evidenz. Die Annahme einer konstanten Marktrendite stellt
ebenso wie die Annahme einer konstanten Marktrisikopradmie einen Grenzfall dar.

Schéatzungen der Marktrisikopramie auf Basis des TMR-Ansatzes bergen zunachst auch dhnliche
methodische Herausforderungen wie die Schatzung auf Basis von Daten zur historischen Marktrisi-
kopramie. Auch bei Anwendung des TMR-Ansatzes kdnnen sich Unterschiede bei der Wahl des
Betrachtungszeitraums, der einbezogenen Lander und Indizes und bei der Art der Mittelwertbildung
erheblich auf das Schéatzergebnis auswirken.

Befluirworter des TMR-Ansatzes fuhren an, dass die Marktrisikopramie keinen direkt beobachtbaren
Parameter, sondern die Differenz von zwei Parametern, Marktrendite und risikoloser Rendite, dar-
stellt und mit Blick auf die historischen Kapitalmarktdaten insgesamt eher von einer Konstanz der
Marktrendite als der Marktrisikopramie auszugehen ist.3® So gelangten Wright et al. (2003) auf Ba-
sis empirischer Analysen zu dem Ergebnis, dass die Annahme einer konstanten Marktrendite plau-
sibler sei als die Annahme einer konstanten Marktrisikopramie:*°

»1here is considerably more uncertainty about the true historic equity premium and (hence
the risk-free rate) than there is about the true cost of equity capital. [...] For this reason we
regard the standard approach to building up the cost of equity, from estimates of the safe
rate and the equity premium, as problematic. We would recommend, instead, that estimates
should be derived from estimates of the aggregate equity return (the cost of equity for the
average firm), and the safe rate.”

Die Implikation fur die vorliegende Niedrigzinsphase lautet, dass die erwartete Marktrendite vom
derzeitigen Riickgang des allgemeinen Zinsniveaus nicht bzw. weniger stark betroffen ist als die
Marktrisikopramie, und somit die Marktrisikopramie als atmende Variable zwischen historischer
Marktrendite und risikolosen Zins — zumindest derzeit — prézisere Schatzergebnisse liefert als ein
historischer Durchschnitt von Marktrisikopramien. Unterstellt wird im TMR-Ansatz, im Einklang mit
der oben aufgefiihrten Literatur, ein inverser Zusammenhang zwischen Basiszinssatz und Markiri-
sikopramie, d. h. der Riickgang des aktuellen Zinsniveaus fihrt zu einer Erh6hung der Marktrisi-
kopramie. Haufig wird der TMR-Ansatz in der Literatur auf Basis von Uberlegungen zur Konstanz
von realen Marktrenditen motiviert. Bei diesem Ansatz werden zur Ableitung der stichtagsbezoge-
nen Marktrisikopramie zusatzlich aktuelle Inflationserwartungen beriicksichtigt.!

Insbesondere seit Beginn der an die Finanzmarktkrise anschlieRenden Niedrigzinsphase hat der
TMR-Ansatz auch in Deutschland deutlich an Beachtung gewonnen. So auf3ern sich z. B. Wagner

% Frontier Economics (2021), Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung der Zuschlage fiir unternehmerische Wagnisse

von Strom- und Gasnetzbetreibern — Bericht fiir die Bundesnetzagentur, Juli 2021, S.34. Andere Studien zeigen zumin-
dest eine gewisse Korrelation, vgl. Abschnitt 4.2.3.

% vgl. Wright/Mason/Miles (2003); A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Ultilities in the U.K., S.
48; Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lencker/Willershausen (2013), Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Ermittlung
des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung, in: WPg. 66 (19) 948-959.

40 vgl. Wright/Mason/Miles (2003); A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the UK., S.
48.

41 vgl. Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lencker/Willershausen (2013), Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Ermittlung

des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung, in: WPg. 66 (19) 953.

27



Warth & Klein
Q Grant Thornton

et al. (2013) mit Blick auf aktuelle Kapitalmarktempirie kritisch zur Annahme einer historisch kon-
stanten Marktrisikoprdmie und halten die Annahme im Zeitablauf konstanter (realer) Marktrenditen
fur vorzugswiirdig:#?

.Dabei ist auch die bislang getroffene vereinfachende Annahme einer im Zeitverlauf konstan-
ten Risikopramie vor dem Hintergrund der Entwicklungen und der aktuellen Situation am Ka-
pitalmarkt kritisch zu hinterfragen.”

.[Die] Marktdaten geben einen Hinweis darauf, dass nicht von einer gesunkenen Gesamtren-
diteerwartung auszugehen ist, sondern dass mit dem extrem niedrigen derzeitigen Basis-
zinssatz eine im Vergleich zu den letzten Jahren hohere MRP verbunden ist.”

125 Kaserer (2021): fuhrt hierzu aus:

»<Zusammenfassend kann mal also festhalten, dass es mittlerweile eine breite und tber die
Grenzen der Kapitalmarktforschung hinaus anerkannte Fachliteratur zu der Frage gibt, wa-
rum Marktrenditen — und vor allem Marktrisikopramien — ein zeitvariables und negativ mit
dem Konjunkturzyklus korreliertes Verhalten aufweisen. Daran &ndert auch die Tatsache
nichts, dass es noch keine Einigkeit dartiber gibt, welches der bislang entwickelten Modelle
diese Evidenz am besten erklaren kann. Man muss daher konstatieren, dass die Annahme
einer Uber die Zeit konstanten Marktrisikopramie sowohl unter theoretischen als auch unter
empirischen Gesichtspunkten bestenfalls eine grobe Vereinfachung darstellt.“43

»AUS meiner Sicht lasst sich die Vermutung, dass Marktrisikoprdmien zeitvariabel sind und
eine negative Korrelation zum Zinsniveau aufweisen nicht ignorieren. Zwar gibt es keinen
unumstolilichen Beweis, dass sich Marktrisikopréamien tatséchlich so verhalten. Die Kombi-
nation aus allgemein akzeptierten theoretischen Modellen und zahlreichen, in die gleiche
Richtung weisenden empirischen Befunden kann aber auch nicht ignoriert werden.“

126 Die folgende Abbildung zeigt eine Gegenlberstellung der monatlichen Rendite des CDAX und des
zehnjahrigen Durchschnitts der Umlaufsrendite (ebenfalls auf monatlicher Basis). Es ist zu erken-
nen, dass sich die CDAX-Rendite weitestgehend um ihren Mittelwert bewegt. Im selben Zeitraum
sind die Umlaufsrenditen kontinuierlich gesunken. Dieser vereinfachte Vergleich des CDAX mit den
Umlaufsrenditen veranschaulicht somit genau diesen Punkt, dass die Marktrisikopréamie in dieser
Darstellung aufgrund der sinkenden Umlaufsrendite tendenziell gestiegen ist.

42 vgl. Wagner/Mackenstedt/Schieszl/Lencker/Willershausen (2013), Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die Ermittlung

des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung, in: WPg. 66 (19) 950.

43 Kaserer (2021), Marktrisikopramie und Zinsniveau — Gibt es einen Zusammenhang, in: WPg, Heft 12, S. 783.

44 Kaserer (2021), Marktrisikopramie und Zinsniveau — Gibt es einen Zusammenhang, in: WPg, Heft 12, S. 786.
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Abbildung 7:  CDAX und zehnjahriger Durchschnitt der Umlaufsrendite im Zeitablauf (monatlich)
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Gegen die Anwendung des TMR-Ansatzes als (alleinige) Basis fur die Schatzung der Marktrisi-
kopréamie bzw. gegen die zugrunde liegenden Annahmen einer (perfekten) inversen Beziehung
zwischen Marktrendite und Basiszinssatz bzw. konstanter (realer) Marktrenditen bestehen aber
auch Vorbehalte. So schliel3t Stehle (2016) aus seiner empirischen Beobachtung, dass in Deutsch-
land, anders als in den USA und in UK, die historische Marktrisikoprdmie weniger volatil ist als die
historische Marktrendite. Hieraus folge, dass in Deutschland eine Schatzung auf Basis historischer
Marktrisikopramien nach wie vor vorzugswiirdig sei.*® Um zu diesem Befund zu gelangen, bezieht
sich Stehle (2016) auf die Standardabweichung der Marktrendite (1,43 %) im Vergleich zur Stan-
dardabweichung der Marktrisikopréamie (1,14 %). Die Ergebnisse werden jedoch nicht ndher erlau-
tert. Es bleibt offen, ob allein die beobachtete Differenz Grund fur die Empfehlung ist, oder ob
weitere statistische Tests angewendet wurden, um z. B. zu testen, ob die Varianzen der beiden
Zeitreihen signifikant unterschiedlich voneinander sind. Vergleicht man den Variationskoeffizienten,
so zeigt sich fur Deutschland, dass die Marktrendite eine im Vergleich zur Marktrisikopréamie gerin-
gere relative Schwankung aufweist. Wie bereits oben ausgefihrt, sehen wir in diesen Beobachtun-
gen jedoch gerade ein Argument gegen die Verwendung lediglich einer Methode (historische
Marktrisikopramie oder TMR-Ansatz).

Der TMR-Ansatz wirde unter Anwendung derselben Datenbasis wie bei der unmittelbaren Be-
trachtung historischer Marktrisikoprdmien — ceteris paribus — zu im Durchschnitt deutlich héheren
Schatzwerten fir Marktrisikopramien fithren. Dies ist auf die deutlichen Unterschiede zwischen
dem historischen und dem aktuellen Basiszinsniveau zurtickzufuihren (siehe hierzu Abbildung 1).
Fur das Jahr 2021 zeigt die DMS-Studie eine Aktienrendite (Uber die letzten 10 Jahre) i. H. v.

7,7 %. Wenn hiervon der ermittelte Basiszinssatz geméal Svensson-Methode (-0,2 %) abgezogen
wird, dann ergibt sich gemal TMR-Ansatz eine Marktrisikopramie i. H. v. 7,9 %. Wird, mit Blick auf
die funfjahrige Regulierungsperiode, aus der Zinsstrukturkurve eine funfjahrige Forward Rate abge-
leitet (-0,79 %), so ergibt sich eine hdhere Marktrisikopramie von 8,49 %. Wendet man die in DMS
aufgefiihrte Aktienrendite seit 1900 (5,3 % im geometrischen Mittel) an, dann ergibt sich eine

4 vgl. Stehle (2016), Wissenschaftliches Gutachten zur Schatzung der Marktrisikopréamie (Equity risk premium) im Rahmen
der Entgeltregulierung, April 2016.
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Marktrisikopramie von 5,50 % (unter Abzug des Basiszinssatzes gem. Svensson-Methode i. H. v.
-0,20 %) bzw. 6,09 % (unter Abzug der flnfjahrigen Forward Rate i. H. v. -0,79 %).

Auch der TMR-Ansatz stellt unseres Erachtens keine Idealldsung zur Behebung der Probleme bei
der Schatzung von Marktrisikopramien auf Basis historischer Daten im Lichte der gegenwartigen
Kapitalmarktsituation dar. Auch wenn Studienergebnisse eine inverse Beziehung zwischen Basis-
zinssatz und Marktrisikoprdmie nahelegen, wird auf Basis heutiger Erkenntnisse Uberwiegend nicht
von einer perfekten negativen Korrelation ausgegangen. Im Ubrigen ist in den historischen Kapital-
marktdaten zum heutigen Tag noch nicht abgebildet, wie sich das nahende Ende des historisch
einmaligen ,Golden Age of Bonds" und der Beginn eines absehbar langeren Zeitraums mit sehr
geringen risikolosen (Real-)Renditen auf die realen Aktienrenditen in diesem Zeitraum tatsachlich
auswirkt. Aus diesem Grund hat sich zum heutigen Tag keine einheitliche Meinung hinsichtlich der
Frage herausgebildet, ob sich die Anlageklasse der Aktien von der Renditeentwicklung risikofreier
Anleihen vollstandig abkoppeln wird oder sich bei anhaltender Niedrigzinsphase auch ein Riick-
gang der Realrenditen risikobehafteter Wertpapiere einstellt.

Bei der Abschatzung von Marktrisikoprdmien sind daher die Erkenntnisse des TMR-Ansatzes zu-
satzlich zu Analysen auf Basis historischer Marktrisikopramien heranzuziehen. Wie geschildert, ist
keine der Annahmen (konstante Marktrisikopramie vs. konstante Marktrendite) empirisch be-
obachtbar. Zusétzlich kann die Betrachtung unterschiedlicher Kriterien (Standardabweichung vs.
Variationskoeffizient) zu unterschiedlichen Schlussfolgerungen zur jeweiligen Schétzgenauigkeit
fuhren.

Im Sinne einer wissenschaftlich anerkannten Vorgehensweise ist angesichts der extremen Annah-
men der historischen Schétzer auf mehrere Schéatzverfahren abzustellen. Dies ist insbesondere mit
Blick auf die Frage von Bedeutung, ob wir uns aktuell eher am oberen oder unteren Rand einer er-
mittelten Bandbreite der historischen Marktrisikopramie befinden. Unsere Einschétzung: Wir befin-
den uns aufgrund des historisch niedrigen Zinsniveaus eher am oberen Rand. Es ist nicht zu
erwarten, dass der risikolose Zins in den nachsten finf Jahren (Dauer der Regulierungsperiode)
wieder deutlich ansteigt.

Vor dem Hintergrund der geschilderten Schwierigkeiten der Schatzung zukuinftiger Marktrisikopra-
mien auf Basis historischer Daten (historische MRP und TMR-Ansatz), halten wir auch die zusatzli-
che Heranziehung von Ex-ante-Analysen fir geboten.

Ex-ante-Analysen zur Bestimmung impliziter Kapitalkosten

Angesichts der ambivalenten Ergebnisse, die sich in der gegenwartigen Kapitalmarktsituation auf
Basis der diskutierten Ansétze anhand von historischen Kapitalmarktdaten ergeben, sind in der
Wissenschaft und Praxis in den letzten Jahren zunehmend sogenannte Ex-ante-Analysen in den
Fokus geruickt.*® Eine Grundvariante dieser Ex-ante-Analysen ist das sogenannte Dividendendis-
kontierungsmodell (DDM). Dieses Modell ermdglicht es, auf Basis von Aktienkursen borsennotier-
ter Unternehmen und Dividendenerwartungen dieser Unternehmen implizite Eigenkapitalkosten

46 vgl. Bertram/Castedello/Tschdpel (2015), Uberlegungen zur Marktrendite und zur Marktrisikopramie, in: Corporate Fi-
nance 2015, S. 468 ff., Beumer (2015), Implizite Marktrisikoprdmien — Konsistente Ermittlung und Anwendung, in: Cor-
porate Finance 2015, S. 330 ff.; Deutsche Bundesbank (2016), Monatsbericht April 2016, S. 20 ff;
Jackel/Kaserer/Muhlhauser (2013), Analystenschatzungen und zeitvariable Marktrisikopramien — Eine Betrachtung der
europaischen Kapitalmérkte, in: WPg 2013, S. 365 ff.
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und Marktrisikopramien abzuleiten.*” Des Weiteren kénnen konometrische Modelle genannt wer-
den, welche z. B. unter Verwendung von Regressionsanalysen die Kapitalkosten und somit auch
die Risikopréamie schatzen.

Historische Analysen und Ex-ante-Analysen eint das Ziel, mdglichst genaue Schatzungen fiir die
Zukunft abzugeben. Ob in der Unternehmensbewertung oder bei der Bestimmung von Eigenkapi-
talzinssatzen im Rahmen der Netzregulierung, gesucht sind zukunftsgerichtete Gro3en fur die Ei-
genkapitalkosten bzw. deren Komponenten. Ex-ante-Analysen haben vor diesem Hintergrund auf
den ersten Blick konzeptionelle Vorziige gegeniber historischen Betrachtungen. Denn sie erlau-
ben, anhand von zukunftsbezogenen Daten Aussagen uber die zukiinftig erwartete Eigenkapital-
rendite von Investoren zu treffen. Es entféllt die Notwendigkeit, die Zukunft hilfsweise unter
Ruckgriff auf die Vergangenheit abzuschéatzen. Uberdies ist das Vorgehen kongruent zur tiblichen
Ableitung des Basiszinssatzes auf Basis von Schatzfunktionen ausgehend von aktuellen Zinsstruk-
turkurven von Bundesstaatsanleihen. Aus der ex-ante abgeleiteten Eigenkapitalverzinsung eines
Aktien(markt)portfolios errechnet sich unter Abzug von Ex-ante-Renditeerwartungen fir risikofreie
Wertpapiere (Basiszinssatz) dann eine Ex-ante — zukunftsgerichtete — Marktrisikopramie.

Ex-ante-Analysen wurden jedoch in Wissenschaft und Praxis lange Zeit eher kritisch gesehen und
den Schéatzungen eine geringere Objektivitat zugebilligt als historischen Analysen. Denn bei der
Anwendung solcher Modelle sind beztglich verschiedener Modellinputfaktoren subjektive Annah-
men zu treffen, wodurch sich Ermessensspielrdume fir den Anwender ergeben. Je nach Festle-
gung der Inputfaktoren liefern Ex-ante-Analysen grof3e Ergebnisbandbreiten.

Wie auch bei den historischen Analysen ist zundchst der ,Markt®, d. h. die Unternehmen, die in die
Betrachtung einflie3en sollen, zu bestimmen. Denkbar wéren nationale wie internationale Analy-
sen, eine sehr breite, aber auch eine eher fokussierte Unternehmensauswahl. Dem Vorteil einer
gréReren Grundgesamtheit an Unternehmen steht der mdgliche Nachteil nicht ausreichender ,,Ana-
lyst Coverage” gegenuber. Denn bei der Schétzung zukinftiger Dividenden bzw. der Gewinne der
Unternehmen wird im Allgemeinen auf die durchschnittlichen Erwartungen (sog. ,Consensus*) von
Analysten der Unternehmen zurlickgegriffen. Gréf3ere Unternehmen werden von deutlich mehr
Analysten abgedeckt, sodass sich mdglicherweise belastbarere Prognosen fiir das einzelne Unter-
nehmen geben. Dies wiirde fir eine Fokussierung auf solche Unternehmen sprechen. Umgekehrt
besteht bei der Beschréankung auf eine kleine Gruppe von grof3en Unternehmen die Gefahr, nicht
den ganzen ,Markt* abzudecken.

Ein weiterer haufig vorgebrachter Kritikpunkt ist, dass Analysten in der Tendenz zu Uberschéatzun-
gen der zukiinftigen Geschéftsentwicklung der von ihnen betrachteten Unternehmen neigen und
ihre Prognosen nicht die wahren Erwartungen des Gesamtmarktes widerspiegeln, wie sie in den
Borsenkursen abgebildet sind.*® Dies wiirde — ceteris paribus — zu einer Uberschatzung der implizi-
ten Eigenkapitalkosten bzw. der impliziten Marktrisikopramie fiihren. Hierzu kann jedoch ange-
merkt werden, dass wenn alle Kapitalmarktteilnehmer die Einschatzung der Analysten teilen, sich
die ,Uberschatzung” auch im Preis widerspiegelt und sich bei der impliziten Ableitung der Kapital-
kosten wieder herauskirzt.

Da Analystenschatzungen im Allgemeinen einen Prognosezeitraum von drei bis fiinf Jahren abde-
cken, sind Annahmen Uber die nachhaltige Ergebnisentwicklung nach Ende des Prognosehorizonts
zu treffen. Hierzu ist die Schatzung einer Dividenden- bzw. Gewinnwachstumsrate erforderlich, die

47T Varianten des DDM sind das Gewinnkapitalisierungsmodell und das Residualgewinnmodell.

48 vgl. Jackel/Kaserer/Muhlhduser (2013), Analystenschéatzungen und zeitvariable Marktrisikopramien — Eine Betrachtung

der europaischen Kapitalméarkte, in: WPg, 66 (8), 2013, S. 376 f.
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letztlich im Ermessen des Anwenders liegt. Haufig bieten allgemeine Inflationserwartungen ge-
wisse Orientierung, allerdings wird nicht selten davon ausgegangen, dass die nachhaltige Wachs-
tumsrate im Durchschnitt eher unterhalb allgemeiner Inflationserwartungen anzusiedeln ist.
Untersuchungen zu gerichtlich Gberpriften Unternehmensbewertungen in Deutschland — z. B. im
Rahmen von Squeeze-Outs — zeigen, dass nachhaltige Wachstumsraten Ublicherweise unterhalb
der Inflationserwartungen angesetzt werden.*® Eine héhere Wachstumsrate geht mit hoheren impli-
ziten Eigenkapitalkosten einher. Es besteht somit eine Sensitivitat der Schatzergebnisse beziiglich
Anderungen dieses Inputparameters.

Teilweise wird auch kritisch gesehen, dass Ex-ante-Analysen auf der Annahme basieren, dass der
Bdrsenkurs den wahren Wert des Unternehmens widerspiegelt. Gerade in Zeiten von allgemeinen
Marktiiber— oder —untertreibungen wird diese Annahme als nicht realistisch erachtet.

Stehle/Betzer (2021a) untersuchen in einem von der BNetzA beauftragten Gutachten die Ansétze
der Zentralbanken zur Ableitung von Marktrisikopramien basierend auf Ex-ante-Analysen.>° Sie
fuhren darin als Starke der Ex-ante-Modelle auf, dass diese die ,unbestrittene zeitliche Variabilit&t
der MRP* thematisieren. Im Einzelnen werden jedoch die folgenden Punkte beanstandet:

- Die von den Zentralbanken angewandten Dividendendiskontierungsmodelle unterstellen eine
bis in alle Ewigkeit konstante Marktrisikopramie, wahrend die Betrachtung auf Basis der DMS-
Studie dies fir eine wesentlich geringere Zeitdauer annehme (ab 1900 bis zum Ende der je-
weiligen Regulierungsperiode).

- Die zugrundeliegende Analystenschatzungen sind zu optimistisch und verzerren die Marktrisi-
kopramie nach oben. Zudem fliel3en neue, unerwartete Informationen nur zeitlich verzégert
ein.

- Die Zentralbanken lassen Dividenden im weiteren Sinne (z. B. Erlése aus Verkaufen von Be-
zugsrechten und von Gratisaktien bei Kapitalerh6hungen aus Gesellschaftsmitteln, Abfindun-
gen, Private Benefits) aul3en vor, die nach Einschatzung der Gutachter einzubeziehen seien.

- Die EZB und die Bank of England beziehen Aktienriickkaufe ein, allerdings keine Aktienemissi-
onen. Stehle/Betzer (2021a) merken an, dass die Prognose dieser Sachverhalte schwierig sei,
bei einer Berlcksichtigung von Aktienriickkaufen aber auch Aktienemissionen einzubeziehen
seien.

- Die im Jahr 2007 erfolgte Umstellung auf IFRS flihrte zu héheren bilanziellen Gewinnen. Im
Vergleich zur Vergangenheit ergeben sich dadurch tiberhéhte, 6konomisch nicht sinnvolle
Schéatzwerte fur die Wachstumsraten der Gewinne.

- Fur die Ableitung der nachhaltig erwarteten Wachstumsrate nutzen die Deutsche Bundesbank
und die EZB Schatzungen zur zukinftigen Inflation und zum zukiinftigen BIP-Wachstum. Dies
fuhrt laut Stehle/Betzer (2021a) zu Uberhdhten Werten fur die Marktrisikopramien.

Stehle/Betzer (2021a) kommen auf Basis ihrer Analysen zu dem Schluss, dass die aktuellen
Schéatzungen der von ihnen betrachteten europaischen Zentralbanken auf Basis von Ex-ante-Ana-
lysen fur die Bestimmung der zukinftigen Hohe der Marktrisikopramie nicht geeignet seien. Jedoch

4 vgl. Beumer (2014), Studie zur impliziten Marktrisikopramie in ausgewéahlten Aktienmarkten 2008 bis Juni 2014, in: WPg,
66 (8), 2013, S. 376 f. oder Beumer/Jirgens (2019), Implizite Marktrisikopramien und Marktrenditen von 2008 bis 2018,
in: Bewertungspraktiker, S. 71-79.

50 vgl. Stehle/Betzer (2021) untersuchen dabei die Anséatze der Européaischen Zentralbank (EZB), Deutschen Bundesbank,
Bank of England und der Federal Reserve Bank. Bei den angewandten Methoden handelt es sich um das Dividenden-
diskontierungsmodell (DDM) und das Residualgewinnmodell.
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wird von den Autoren angemerkt, dass Ex-ante-Analysen zumindest dafir verwendet werden kén-
nen, Tendenzaussagen zu tatigen.>! Fir den beobachtbaren tendenziellen Anstieg der Marktrisi-
kopramie fuihren die Autoren verschiedene Erklarungsansatze auf. Nachfolgend werden wir auf
diese Erklarungsansétze und weitere Kritikpunkte von Stehle/Betzer (2021a) an den Ex-ante Ana-
lysen in kurzer Form eingehen.

Die IFRS-Einfuhrung erfolgte in Deutschland fir kapitalmarktorientierte Unternehmen im Jahr
2005. In empirischen Studien konnte gezeigt werden, dass die Harmonisierung von Rechnungsle-
gungsnormen zu einer verbesserten Informationslage fiihrt. So zeigen z. B. Jiao et al. (2011), dass
sich die Qualitat der Jahresabschlisse durch IFRS verbessert hat, insbesondere die Qualitat der
berichteten Gewinne.5? Des Weiteren zeigen Horton et al. (2013), dass die Genauigkeit der Analys-
tenvorhersagen nach der IFRS-Einfiihrung zugenommen hat.*® In Bezug auf die Kapitalkosten
zeigt Daske (2006), dass es durch die IFRS-Einfiihrung auf dem deutschen Markt zu keinen signifi-
kanten Anderungen in den Kapitalkosten gekommen ist.>

Zusétzlich ist anzumerken, dass die IFRS-Einfuhrung vor ca. 15 Jahren erfolgt ist. Fir die von
Stehle/Betzer (2021a) getroffene Aussage zur absoluten Héhe der Marktrisikopramie in der EZB-
Studie mag dies ein Kritikpunkt sein. Da die Ex-ante-Analysen die zukiinftigen Gewinnerwartungen
der Analysten heranziehen, ist jedoch davon auszugehen, dass diese ihre Wachstumserwartungen
an die ,neuen* Rechnungslegungsnormen angepasst haben. Es ist daher nicht ersichtlich, inwie-
weit dies noch eine wesentliche Rolle fiir eine Abschatzung der Marktrisikoprdmie aus heutiger
Sicht spielen soll. Gleichwohl ist bei der Verwendung der Ex-ante-Schatzungen darauf zu achten,
dass nicht einmalige Verzerrungen oder Sondereffekte unreflektiert in die Zukunft extrapoliert wer-
den.

Ein weiterer, in der Literatur viel diskutierter Punkt ist, dass historisch z. B. von I/B/E/S sogenannte
.Street earnings” berichtet werden. Diese kdnnen sich zum Teil erheblich von den ,GAAP earnings”
unterscheiden. 5 Hierzu sei angemerkt, dass I/B/E/S seit 2003 zwischen diesen GroRen differen-
ziert und beide zur Verfuigung stellt. Bradshaw et al. (2018) merken an, dass seit 2009 fur fast

90 % der Unternehmen in I/B/E/S ,GAAP forecasts* zur Verfligung stehen.>® Auch dies spricht da-
fur, dass eine Unterscheidung zwischen dem bilanziellen und dem 6konomischen Gewinn méglich
ist.

Der Nicht-Einbezug der ,erweiterten Dividenden" gemal} Stehle/Betzer (2021a) ist ein berechtigter
Kritikpunkt an der Datenqualitét. Allerdings wenden Stehle/Betzer (2021a) selbst ein, dass diese
Bestandteile in den letzten Jahren zuriickgegangen sind. Dadurch wirde sich ein mdglicher Fehler
verringern. Im Ergebnis wiirde eine Unterschatzung der Dividenden im Ubrigen zu einem kleineren
Zahler (auf der rechten Seite der Gleichung) fiihren. Wenn der Preis (die linke Seite der Gleichung)
konstant bleibt, dann wirde demnach die ermittelte Eigenkapitalrendite, der Nenner auf der rech-
ten Seite der Gleichung, eher unterschatzt.

51 vgl. Stehle/Betzer (2021) sowie Frontier Economics-Gutachten, S. 35.

52 vgl. Jiao/Koning/Mertens/Roosenboom (2011), Mandatory IFRS Adoption and its Impact on Analysts’ Forecasts, in: In-

ternational Review of Financial Analysis, 21, S. 56-63.

5 vgl. Horton/Serafeim/Serafeim (2013), Does Mandatory IFRS Adoption improve the Information Environment, in: Con-

temporary Accounting Research, 30(1), S. 388-423.

54 Daske (2006): Economic Benefits of Adopting IFRS or US-GAAP — Have the expected Cost of Equity Capital really de-

creased?, in: Journal of Business Finance & Accounting, 33 (3-4), S. 329-373.

% vgl. z.B. Bradshaw/Sloan (2002), GAAP versus The Street: An Empirical assessment of Two Alternative Definitions of

Earnings, in: Journal of Accounting Research, 40 (1), S. 41-66.

% Bradshaw/Christensen/Gee/Whipple (2018), Analysts’ GAAP Earnings Forecasts and their Implications for Accounting

Research, in: Journal of Accounting and Economics, 66 (1), S. 46-66.
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Wir kénnen die Anmerkungen zur empirischen Umsetzung der Ex-ante-Analysen grundsétzlich
nachvollziehen. Dabei ist jedoch anzumerken, dass eine Diskussion der Kritikpunkte bei
Stehle/Betzer (2021a) allein auf qualitativer Basis erfolgt. Eine Quantifizierung der genannten Kri-
tikpunkte oder gar ihre empirische Uberpriifung wird von den Autoren nicht vorgenommen.

Im Rahmen der Konsultation haben die beiden Autoren eine erganzende Stellungnahme zu einzel-
nen Punkten angefertigt (Stehle/Betzer 2021b). Sie fiihren darin aus, dass sie im vorliegenden Re-
gulierungskontext eine Berlcksichtigung von Schatzverfahren, zuséatzlich zur Schatzung auf Basis
historischer Marktrisikopréamien, nur dann empfehlen, wenn diese Modelle historische Schéatzan-
satze fur solche Entwicklungen in der Vergangenheit anpassen, die ,sich in der Zukunft wahr-
scheinlich nicht wiederholen werden“5” oder, wenn es sich dabei um Ex-ante-Analysen unter
Verwendung des Dividendendiskontierungsmodells nach Fama/French (2002)%® handelt.5°
Stehle/Betzer (2021b) verweisen in diesem Zusammenhang auf ihr Fazit in einem vorherigen Gut-
achten aus dem Jahr 2019, dass Fama/French (2002) ,einen starken Anhaltspunkt dafir bieten,
dass die Schatzwerte auf Basis dieses Dividendendiskontierungsmodells unter den Schatzwerten
auf Basis historischer Uberrenditen liegen®. Es mag sein, dass dies aus Sicht des Jahres 2002 ein
zutreffender Befund ist. Er hat jedoch keine empirische Relevanz fir die Ergebnisse von Ex-ante-
Analysen aus heutiger Sicht in einer deutlich veranderten Zins- und Kapitalmarktsituation. In dem
angefiihrten Gutachten aus 2019 benennen Stehle/Betzer im Ubrigen auch die konzeptionellen
Vorteile der Ex-ante-Analysen und fiihren den expliziten Fokus auf die Zukunft und den exakten
Stichtagsbezug als Starken dieser Modelle auf.5!

Insgesamt sind wir der Auffassung, dass es sich auch bei Ex-ante-Analysen nicht um eine generell
Uberlegene Vorgehensweise handelt, da es nicht das eine generell berlegene Verfahren zur Er-
mittlung der Marktrisikopréamie gibt. Sie bieten jedoch Anhaltspunkte fur eine tendenzielle Entwick-
lung der Marktrisikopramie. Aufgrund der geschilderten Schwierigkeiten der Schatzung zukiinftiger
Marktrisikopramien auf Basis historischer Daten, ist es jedoch geboten, Ex-ante-Analysen zusatz-
lich als Schatzer fur die Marktrisikopramie im CAPM heranzuziehen. Wir stellen im Folgenden die
Ergebnisse weiterer aktueller Ex-ante-Abschatzungen der Marktrisikopramie dar.

Kapp/Kristensen (2021) zeigen in einem EZB-Monatsbericht, dass unter Anwendung von Ex-ante-
Analysen die Marktrisikopramie bei ca. 8 % im Euroraum liegt.®> Des Weiteren wird aufgefiihrt,
dass die Marktrisikopramie im Vergleich zu den Werten vor der Finanzkrise um 3 - 4 Prozentpunkte
hoher ist. Diese Analysen sind nicht von der Wahl des Modells abhangig. Die Ergebnisse deuten
auf eine aktuell erhéhte Marktrisikopramie hin.

57 vgl. Stehle/Betzer (2021b), S. 4. Hier werden insbesondere sog. angebotsorientierte Modell von den Autoren genannt.

Diese Modelle korrigieren um solche Renditebestandteile, die auf veranderte Erwartungen der Investoren zuriickzufiihren
sind (nachfrageseitige Bestandteile) und berucksichtigen letztlich nur Renditekomponenten, die auf den Ist-Gewinnen der
Unternehmen bzw. deren Entwicklung im Zeitablauf beruhen.

% vgl. Fama/French (2002), The Equity Premium, in: The Journal of Finance, 57 (2), S. 637-659.
5 vgl. Stehle/Betzer (2021b), S. 8.
80 vgl. Stehle/Betzer (2021b), S. 5.

61 Stehle/Betzer (2019), Gutachten zur Schatzung der Risikopramie von Aktien (Equity risk premium) im Rahmen der Ent-

geltregulierung im Telekommunikationsbereich, Mérz 2019.

62 Kapp/Kristiansen (2021): Euro Area Equity Risk Premia and Monetary Policy: A Longer-Term Perspective, ECB Working

Paper Series, No. 2535 / April 2021.
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Abbildung 8:  Aktienrisikopramie gem. EZB
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Sources: Bloomberg, IBES, Consensus Economics, Refinitiv, ECB. Estimates of the euro area equity risk
premium are based on the Gordon Growth model, the H-model, a Goldman Sachs estimate, the Fed spread
and the DDM outlined in the paper. Latest observation: 13 March 2020.

Quelle: Kapp/Christensen (2021), S. 10.

Beumer/Jiirgens (2020) ermitteln fir den Zeitraum 2008 bis 2018 eine Marktrisikopramie i. H. v.
6,8 %, 7,2 % bzw. 5,9 % fur den deutschen, europaischen bzw. amerikanischen Markt.5® Ahnliche
Werte fur den européischen Index zeigt auch Swoboda-Brachvogel (2020):

Abbildung 9:  Implizite Marktrisikoprdmie des STOXX Europe 600
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Quelle: Swoboda-Brachvogel (2020), Européische Kapitalkosten und Bewertungsniveaus in der Covid-19-Krise als Basis
fundierter Investitionsentscheidungen, in: M&A Review, 31(10), S. 338.

In einem aktuellen Gutachten, welches vom BDEW beauftragt wurde, ermittelt ValueTrust eine
Bandbreite impliziter Marktrisikopramien von 7,0 % bis 8,7 %.5

Betrachtet man die aufgefiihrten Studien, dann ist zu erkennen, dass die Ex-ante-Analysen zu ei-
ner Marktrisikopramie in einer Bandbreite von 5,9 % bis 8,7 % flhren.

In der Gegeniiberstellung zeigt sich letztlich folgendes Bild. Die Vorgehensweise der BNetzA, die
Ableitung der Marktrisikopramie auf Basis historischer Uberrenditen vorzunehmen, fiihrt zu einer
Marktrisikopramie i. H. v. 3,7 %, die im Vergleich zur dritten Regulierungsperiode weiter gesunken
ist. Alternative Schatzverfahren wie der TMR-Ansatz und Ex-ante-Analysen deuten demgegeniber

8 Beumer/Jiirgens (2020), Update: Implizite Marktrisikopramie 2008 bis 2019, in: Bewertungspraktiker, Heft 01, S. 9-11.
84 vgl. ValueTrust-Gutachten, S. 60 ff.
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darauf hin, dass die Marktrisikopramie im aktuellen Niedrigzinsumfeld tendenziell gestiegen ist.
Aus diesem deutlichen Befund lassen sich Anhaltspunkte dafir ableiten, dass die von der BNetzA
angesetzte Marktrisikoprdmie zu einer Eigenkapitalverzinsung fuhrt, die das vom BGH explizit an-
gesprochene Ziel einer angemessenen, wettbewerbsfahigen und risikoangepassten Verzinsung
des eingesetzten Kapitals verfehlt.5®

Marktrisikopramie: Internationaler Vergleich mit auslandischen Regulierungsentschei-
dungen

Auf Basis des Vergleichs anhand internationaler Regulierungsentscheidungen leitet Frontier Eco-
nomics eine Bandbreite der Marktrisikopréamie von 4,5 % bis 8,1 % ab. Die von der BNetzA ver-
wendete Marktrisikopramie i. H. v. 3,7 % liegt nicht innerhalb dieser Bandbreite. Weder Frontier
Economics noch die BNetzA nehmen zu diesem Befund inhaltlich Stellung. Frontier Economics
verweist lediglich an einer Stelle darauf, dass das obere Ende der Bandbreite auf die Anwendung
des TMR-Ansatzes in GroR3britannien zurtickzufiihren ist. Frontier Economics sieht hierin ein Indiz
fiir eine Uberschatzung der Marktrisikopramie durch den TMR-Ansatz. Neben GroRbritannien ver-
wendet aber ebenfalls Italien den TMR-Ansatz. Dort wird im Jahr 2018 eine Marktrisikopramie

i. H. v. lediglich 5,5 % ermittelt. Die Differenz lasst sich ,iberwiegend” durch den verwendeten risi-
kolosen Zins erklaren: GroR3britannien 0,26 % vs. Italien 2,21 %. Auch die Aktienrendite in Italien,
mit einer deutlich geringeren resultierenden Marktrisikopramie, liegt somit nahezu auf dem Niveau
des Ansatzes in GroR3britannien. Dies zeigt somit letztlich einen wesentlichen Vorteil des TMR-
Schéatzansatzes auf: die Moglichkeit, unmittelbar das vorliegende aktuelle Zinsumfeld zu bertick-
sichtigen.

In der laufenden dritten Regulierungsperiode wurde von der BNetzA eine Marktrisikopréamie i. H. v.
3,80 % angesetzt. Diese liegt zwar ebenfalls knapp aufRerhalb der international verwendeten
Marktrisikopramie von 3,9 % bis 5,5 %°¢, jedoch nicht so deutlich, wie es im Ansatz der BNetzA fur
die vierte Regulierungsperiode der Fall ist. Zudem ist zu beachten, dass die regulatorische Um-
laufsrendite in der dritten Regulierungsperiode mit rd. 2,49 % deutlich tGber dem aktuellen Ansatz

i. H. v. 0,74 % lag. Der resultierende Eigenkapitalzinssatz lag, wie bereits dargestellt, somit in der
dritten Regulierungsperiode noch deutlich hdher.

Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass auch der internationale Vergleich Anhaltspunkte dafir ent-
halt, dass die sich aus der Vorgehensweise der BNetzA ergebende Hohe der Marktrisikopramie
das Ziel einer angemessenen, wettbewerbsféhigen und risikoangepassten Verzinsung verfehlt.

Anpassung des Wagniszuschlages durch die BNetzA

Der Beschluss der BNetzA vom 12.10.2021 enthdlt in Abschnitt D.I.d. Ausfiihrungen dazu, dass die
BNetzA eine Anpassung des Wagniszuschlags vornimmt. Der Wagniszuschlag wird dabei von der
BNetzA pauschal um 0,395 % erhdht. Inhaltlicher Anlass dieser Anpassung sind gemaf BNetzA
von Frontier Economics aufgezeigte ,potenzielle Griinde [...], die zu einer méglichen Unterschat-
zung des unternehmerischen Wagnisses fur Betreiber von Energieversorgungsnetzen fihren
konnte. "¢’

% vgl. BGH EnVR 41/18 und EnVR 52/18 vom 9. Juli 2019, Tz. 44.
%  Grundlage hierfir sind eigene Berechnungen auf Basis der Originalbeschliisse der jeweiligen Regulierungsbehérden.

87 vgl. Beschluss der BNetzA vom 12.10.2021, S.38 ff.
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Hintergrund hierflr ist laut Frontier Economics, dass ein Unterschied zwischen den Charakteristika
des regulatorisch vorgegebenen Basiszinssatzes und der DMS-Anleiherenditen, die fur die Ablei-
tung der historischen Uberrenditen herangezogen werden, besteht. Hierzu wird von Frontier Eco-
nomics angemerkt, dass sich die Charakteristika der DMS-Anleiherendite Uber die Zeit &ndern.
Frontier Economics weist darauf hin, dass diese Quantifizierung nur grob vorgenommen werden
kann und die Interpretation der daraus resultierenden Ergebnisse mit Unsicherheit verbunden ist.
Als ,wesentliche" Charakteristika werden die folgenden Punkte aufgefiihrt:

a. Laufzeit und Kreditrisiko

Auf Basis der Aussagen aus der DMS-Studie aus 2021 wird im Frontier Economics-Gutachten
vereinfachend angenommen, dass die Duration der dort herangezogenen Staatsanleihen typi-
scherweise 10 Jahre betragt. Daher ziehen die Gutachter die Zeitreihe fiir Nullkuponanleihen,
welche auf Basis von bdrsennotierten deutschen Bundeswertpapieren geschéatzt werden, mit
einer Restlaufzeit von 10 Jahren%® als VergleichsgréRe heran. Die durchschnittliche Rendite
dieser Nullkuponanleihen im Zeitraum 2011 bis 2020 wird mit 0,84 % ermittelt.

Die Differenz von +0,10 % zum Basiszinssatz deutet laut Frontier Economics auf eine niedri-
gere Duration als in den fur die Ermittlung des Basiszinssatzes berticksichtigten Umlaufsrendi-
ten hin, die nur teilweise durch das aufgrund der einbezogenen Unternehmensanleihen in den
Umlaufsrenditen innewohnende hdhere Risiko kompensiert werde. Da diese Differenz im Zeit-
ablauf schwanke und zuletzt sogar negativ gewesen sei, wird eine Bandbreite fir eine mogli-
che Anpassung hinsichtlich Laufzeit/Kreditrisiko i. H. v. 0 % bis 0,10 % ermittelt.

b. Verfugbarkeitspramie (Convenience Yield)

Die Beobachtung, dass auf EUR lautende Staatsanleihen sehr guter Bonitét je nach emittieren-
dem Land deutlich unterschiedliche Renditen aufweisen, wird durch Frontier Economics auf
das Vorhandensein einer sog. Convenience Yield zuriickgefuhrt.

Die von DMS abgeleiteten historischen Uberrenditen enthalten laut Uberlegungen der Gutach-
ter bereits eine Convenience Yield-Komponente, die dem langfristigen Durchschnitt Gber Lan-
der und Zeit entspreche. Die Differenz zur Convenience Yield deutscher Bundesanleihen wird
durch Frontier Economics auf Basis eines Vergleichs der Renditen deutscher Bundesanleihen
mit der Renditekurve AAA der Eurozone approximiert. Im Zeitraum 2011 bis 2020 ergibt sich
fur 10-jahrige Nullkuponanleihen eine durchschnittliche Differenz von 0,15 %. Da bei der
Schétzung erhebliche Unsicherheiten bestiinden, ermittelt Frontier Economics eine Bandbreite
fur eine magliche Anpassung in Zusammenhang mit der Convenience Yield i. H. v. 0 % bis
0,15 %.

Im Falle einer additiven Anpassung ergibt sich laut Frontier Economics eine Bandbreite fiir den
Aufschlag auf den Wagniszuschlag i. H. v. 0 % bis +0,25 %. Bei einer Anpassung uber die Marktri-
sikopramie resultiert eine Bandbreite i. H. v. 0 % bis +0,21 %. Frontier Economics erachtet eine
additive Anpassung des Wagniszuschlags fiir den konzeptionell angemesseneren Ansatz.

Zusétzlich zum Einbezug dieser von Frontier Economics vorgetragenen Argumente fihrt die
BNetzA im Beschluss vom 12.10.2021 pauschal die im Rahmen der Konsultation vorgebrachten
Argumente als weiteren Grund fiir die Anpassung an. In diesem Zusammenhang nimmt die
BNetzA insbesondere Bezug auf die Ermittlungsansétze im Oxera-Gutachten. Dort wird fur Lauf-
zeitunterschiede und das Thema Verfugbarkeitspramie ein Anpassungsbedarf i. H. v. 0,79 % auf

8  Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode) / Bérsennotierte Bundeswertpapiere / 10,0 Jahr(e) RLZ / Tageswerte (Zeitreihen-

schlussel: BBSIS.D.I.ZST.ZI.EUR.S1311.B.A604.R10XX.R.A.A._Z._Z.A), Quelle: Deutsche Bundesbank.
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die aus DMS-Daten abgeleitete historische Uberrendite abgeleitet. Das Oxera-Gutachten sieht da-
bei zudem Anpassungsbedarf fur Ausfallrisiken, die im DMS-Schétzansatz in den Anleiherenditen
beriicksichtigt seien, und schlagt insgesamt eine Anpassung i. H. v. rd. 1,16 % vor.®®

In diesem Zusammenhang liegen im Konsultationsverfahren auch Aussagen von DMS selbst vor,
die die Vorgehensweise von Frontier Economics bei der Verwendung ihres Datensatzes aus zwei
Grinden als nicht geeignet ansehen. Erstens adressieren DMS auch das Thema des Laufzeitrisi-
kos. Zweitens betonen die Autoren die Notwendigkeit einer risikolosen Rendite, die aufgrund der
enthaltenen Ausfallrisiken in den Anleiherenditen fir den vorliegenden Zweck nicht ohne Weiteres
aus ihrem Datensatz abgeleitet werden kdnne. Die BNetzA fiihrt zu diesem Kritikpunkt von DMS
selbst im Beschluss leider nicht deutlich aus.™

Zum erwarteten Ausfallrisiko in den Anleiherenditen fiihrt die BNetzA im Beschluss vom
12.10.2021 jedoch aus. Es treffe demnach zu, dass ,gewisse Ausfallrisiken* im DMS-Datensatz
vorhanden seien, die grundsatzlich auch zu einer hheren Anleiheverzinsung fiihrten. Diese wiir-
den jedoch aufgrund der ex-post-Betrachtung des Datensatzes kompensiert, indem dieser die tat-
sachlichen Ausfalle mitberlicksichtige.”™ Diese Aussage von Frontier Economics lasst sich jedoch
nur schwer Uberprifen. Es ist vielmehr fraglich, inwieweit tatsachliche Ausfélle in dem DMS-Daten-
satz sinnvoll abgebildet sind. Vallig unstrittig ist demgegeniiber jedoch, dass Investoren ex-ante
Risikopramien aus Sorge vor einem Ausfall verlangen, unabhangig davon, ob dieser Ausfall tat-
sachlich eingetreten ist. Diese ex-ante geforderten Risikopramien sind in den Renditen durchaus
reflektiert und durfen bei der Ableitung der Marktrisikoprédmie nicht berticksichtigt werden.

Weiterhin sieht die BNetzA auf Basis von Frontier Economics keine systematische Unterschéatzung
der Marktrisikopramie durch die Berlicksichtigung ausfallgefahrdeter Anleihen mit schlechterem
Rating. Dies zeige ein von Frontier Economics auf der Grundlage der DMS-Daten vorgenommener
Vergleich der Marktrisikoprdmien von L&ndern mit AAA-Rating und L&ndern mit schlechteren Ra-
tings.”? Wir erachten diesen Vergleich jedoch als wenig aussagekraftig, da die von Frontier Econo-
mics vorgenommene Einteilung lediglich auf aktuellen Rating-Einschatzungen beruht. Uber die
lange Laufzeit der DMS-Daten von 121 Jahren ist diese Einschatzung jedoch nicht konstant anzu-
nehmen. Landerratings &ndern sich Uber die Zeit. Dies betrifft insbesondere auch Lander wie
Deutschland, die aus heutiger Sicht unstrittig die héchste Bonitatseinstufung haben. Insbesondere
in der ersten Halfte des DMS-Datensatzes sah dies jedoch noch deutlich anders aus.

Im Rahmen der erganzenden Ausfiihrungen im Konsultationsverfahren fihrt Frontier Economics
weiterhin aus, dass sich aus einer aktuellen Studie von Damodaran ableiten lasse, dass die Markt-
risikopramie in Landern mit schlechter Bonitat sogar héher sei.” Diese Aussage ist jedoch irrefiih-
rend. Sie bezieht sich auf die von Damodaran ermittelten Landerrisikopramien in der von Frontier
Economics zitierten Studie. Damodaran geht es darin jedoch um etwas anderes. Es geht um die
Frage der Ableitung CAPM-konformer Kapitalkosten fur Lander mit ausfallgefahrdeten Staatsanlei-
hen, fir die keine risikolose Rendite zu beobachten ist. Damodaran stellt dabei dar, wie eine Lan-
derrisikopramie fur LAnder mit schwacheren Ratings als Risikoaufschlag auf eine CAPM-konforme
Marktrisikopramie (als Differenz zu einer risikolosen Rendite) gerechnet werden kénne, um die ho-
heren Ausfallrisiken in diesen Landern im Kalkul zu reflektieren. Es wird dabei also keinesfalls eine

8 vgl. Oxera-Gutachten, S. 35.

70 vgl. Beschluss der BNetzA vom 12.10.2021, S. 19.
™ vgl. Beschluss der BNetzA vom 12.10.2021, S. 23.
72 vgl. Beschluss der BNetzA vom 12.10.2021, S. 23.

78 Zuschlage fur unternehmerische Wagnisse von Strom- und Gasnetzbetreibern — Erlauterungen zu ausgewahlten Fragen
der Stellungnahmen von BDEW und Oxera“ von Frontier Economics aus September 2021, S. 7.
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originare Marktrisikopramie (analog zur Vorgehensweise von Frontier Economics im DMS-Daten-
satz als landesspezifische Differenz der Aktienrendite zu einer Anleiherendite) fiir diese Lander ab-
geleitet. Damodaran zeigt vielmehr einen méglichen Weg zur Ermittlung von landesspezifischen
Risikoaufschlagen fur Ausfallrisiken auf, die er auf eine Marktrisikopramie aufschlagt, die im Ver-
haltnis zu einem risikolosen Zinssatz abgeleitet wird, gerade weil die Anleiherenditen dieser Lander
eben ausfallgefahrdet und somit nicht risikolos sind. Das Beispiel ist somit unpassend und stitzt
die Argumentation von Frontier Economics nicht.

Im Ergebnis lasst die BNetzA offen, wie hoch Sie den Anpassungsbedarf aus den identifizierten
Inkonsistenzen einschétzt. Sie stellt stattdessen im ersten Schritt zun&chst auf die im Oxera-Gut-
achten vorgenommene Ermittlung ab. Die BNetzA hélt es dabei jedoch laut Beschluss nicht fur
sachgerecht, die dem Oxera-Gutachten aus den beiden Themen Verfugbarkeitspramie und Lauf-
zeit entnommene Anpassung der Marktrisikoprdmie i. H. v. 0,79 % in voller Hohe anzusetzen. Aus
Sicht der BNetzA liegt die Anpassung vielmehr in einer Bandbreite zwischen 0 % und 0,79 %. Es
l&sst sich dabei laut BNetzA kein eindeutiger Wert innerhalb dieser Bandbreite bestimmen.

Einen ausgewogenen Ansatz sieht die BNetzA im arithmetischen Mittel aus Ober- und Untergrenze
dieser Bandbreite i. H. v. 0,395 %. Diesen Wert schlagt die BNetzA dabei nicht auf die Marktrisi-
kopramie, sondern, in Anlehnung an die 0. g. Empfehlung von Frontier Economics, unmittelbar auf
den Wagniszuschlag auf.

Im Ergebnis resultiert somit ein Wagniszuschlag i. H. V. 3,00 % + 0,395 % = 3,395 %.

Wir kénnen diesen Ansatz der BNetzA nicht nachvollziehen. Zum einen ist er aufgrund seiner Pau-
schalitat vollig willktrlich. Dies macht es schwer, sich Uberhaupt inhaltlich damit auseinanderset-
zen. Zum anderen ist er insbesondere vor dem Hintergrund der Diskussion zur Schatzung der
Marktrisikopramie, die in den vorangegangenen Abschnitten besprochen wurde, verwunderlich.
Wie bei der Ableitung des Betafaktors (vgl. Abschnitt 4.2.2.) macht die BNetzA hier das, was sie
somit allein bei der Schatzung der Marktrisikopramie vehement ablehnt. Sie zieht mehrere Schat-
zungen heran und leitet aus der Gesamtschau dieser Schatzungen einen Parameteransatz ab.”
Bei der vorliegenden Anpassung wird dies so begriindet, dass damit ein Wert gefunden werden
koénne, der ,ausgewogen den vorstehenden Aspekten Rechnung tragt*.”

Wie bereits vorstehend ausgefuihrt, erachten wir den zugrundeliegenden Grundgedanken flir richtig
und auch fur wissenschaftlich anerkannt, bei unter Unsicherheit stattfindenden Schéatzungen, wie
es vorliegend der Fall ist, auf mehrere Schatzanséatze zurtickzugreifen. Es ist dabei jedoch unsys-
tematisch, diesen Grundsatz nicht bei allen vorgenommenen Schatzungen zu folgen. Einzig bei der
Ableitung der Marktrisikopramie, bei der die dargestellten Bandbreiten und auch die Schwankung
des von Frontier Economics herangezogenen Schéatzansatzes der historischen Marktrisikopramie
zudem deutlich groRRer sind als beim Betafaktor oder bei der hier diskutierten Anpassung im Wag-
niszuschlag, stellt die BNetzA jedoch lediglich auf eine einzige Schéatzung ab.

Eine Anpassung der aus dem DMS-Datensatz geschéatzten historischen Marktrisikopramie erach-
ten wir vor dem Hintergrund der diskutierten methodischen Fehler von in der Schatzung von Fron-
tier Economics dem Grund nach zwar fir angezeigt, die Vorgehensweise der BNetzA wirkt dabei
jedoch halbherzig und ist insgesamt nicht nachvollziehbar.

7 Die Ableitung der BNetzA erfolgt dabei in beiden Féllen tiber eine Mittelwertbildung.
s vgl. Beschluss der BNetzA vom 12.10.2021, S.40.
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Gesamtwiurdigung: Der regulatorische Eigenkapitalzinssatz

Die Vorgehensweise der BNetzA ist wissenschaftlich fehlerhaft

Im Vergleich zu den vorangegangenen Regulierungsperioden stellt sich die Ableitung der Verzin-
sung des von Stromnetzbetreibern und von Gasnetzbetreiber eingesetzten Eigenkapitals auf Neu-
anlagen in der vierten Regulierungsperiode (sog. EK I-Zinssatz auf Neuanlagen) durch die BNetzA
gemal dem Beschluss vom 12.10.2021 wie folgt dar:

Abbildung 10: Entwicklung EK-I Zinssatz auf Neuanlagen 1. RegPer - 4. RegPer (nach Steuern)

10,00% H
7,82%
8,00% A ® 7,39%
6.00% - 5,64%
4,13%
4,00% A
2,00% T T T )
1. RegPer 2. RegPer 3. RegPer 4. RegPer

(Gas: 2009-2012, (Gas: 2013-2017, (Gas: 2018-2022, (Gas: 2023-2027,
Strom: 2009-2013)  Strom: 2014-2018)  Strom: 2019-2023)  Strom: 2024-2028)

Quelle: eigene Darstellung.

In der Festlegung fur die erste Regulierungsperiode setzte die BNetzA unter Bezugnahme auf das
Gutachten von Frontier Economics aus dem Jahr 2008 den EK I-Zinssatz sowohl fir Gas- als auch
fur Stromnetzbetreiber mit 7,82 % an. Dieser Wert resultierte aus dem zehnjahrigen Durchschnitt
der Umlaufsrendite i. H. v. 4,23 % und einem Wagniszuschlag i. H. v. 3,59 %. Der Wagniszuschlag
wurde durch die Festlegung einer Marktrisikopramie von 4,55 % und einem verschuldeten Betafak-
tor von 0,79 ermittelt. Die Bundesnetzagentur griff hierbei jeweils auf Mittelwerte der von Frontier
Economics empfohlenen Bandbreiten fir Marktrisikopramie und Betafaktor zuriick.”® Die diesbe-
zligliche Vorgehensweise der BNetzA bzw. die Hohe des Wagniszuschlags wurden durch Ent-
scheidungen des OLG Diisseldorf und des BGH bestatigt.”

Fur die zweite Regulierungsperiode setzte die BNetzA den EK I-Zinssatz mit 7,39 % fest. Dieser

setzt sich aus der Umlaufsrendite i. H. v. 3,80 % und dem Wagniszuschlag i. H. v. 3,59 % zusam-
men. Bei methodisch unveranderter Vorgehensweise auf Basis des aktualisierten Gutachtens von
Frontier Economics aus dem Jahr 2011 ergab sich jedoch ein deutlich geringerer Wagniszuschlag

6 Basis: Kapitalmarktdaten zum Stichtag 31.12.2007 (MRP) bzw. 07.04.2008 (Betafaktor); wie auch in den Vorperioden
ergab sich der Betafaktor von 0,83 durch unterschiedliche Gewichtung der Mittelwerte der Perioden-Betas fiir die Zeit-
raume 1, 3, und 5 Jahre, dabei floss der jingste Zeitraum doppelt in die Mittelwertbildung mit ein.

7 Vvgl. OLG Disseldorf, VI-3 Kart 37/08, Beschluss vom 24.4.2013, Rn. 79 ff. sowie VI-3 Kart 459/11 (V), Beschluss vom
17.05.2017, Rn. 53 ff.; OLG Schleswig, 16 Kart 2/09, Beschluss vom 01.10.2009 in ZNER 2009, Heft 3, S. 265; Siehe
BGH, EnVR 39/13, Beschluss vom 27.01.2015.
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von 2,90 % — bestehend aus einer Marktrisikoprdmie von 4,40 % und einem verschuldeten Be-
tafaktor von 0,66.7® Die BNetzA beschloss jedoch in ihrer finalen Festlegung, von einer Verminde-
rung des Wagniszuschlags im Vergleich zur ersten Regulierungsperiode abzusehen. Insbesondere
mit Blick auf die Verwerfungen an den Kapitalmérkten und die Herausforderungen der Energie-
wende in Deutschland erachtete sie einen Wagniszuschlag von 3,59 % auch fir die zweite Regu-
lierungsperiode als angemessen. Im Rahmen des Beschwerdeverfahrens zur Festlegung der
Eigenkapitalzinssatze der zweiten Regulierungsperiode hatte die dortige Beschwerdefiihrerin zu-
nachst Einwande gegen die Vorgehensweise der BNetzA erhoben, letztlich jedoch den Wagniszu-
schlag als solchen akzeptiert.

Auch im Rahmen des Verfahrens zur Festlegung der Eigenkapitalzinssatze fur die dritte Regulie-
rungsperiode hat die BNetzA ein Gutachten von Frontier Economics eingeholt. Fiur diese Regulie-
rungsperiode wurde der EK I-Zinssatz mit 5,64 % festgelegt. Dieser setzte sich ebenfalls aus der
Umlaufsrendite i. H. v. 2,49 % und einem Wagniszuschlag i. H. v. 3,15 % zusammen. Bei im
Grundsatz unveranderter methodischer Vorgehensweise hat Frontier Economics Bandbreiten fur
die Marktrisikopramie von 3,2 % bis 4,4 % und fir den verschuldeten Betafaktor von 0,71 bis 0,89
auf Basis von Kapitalmarktdaten zum Stichtag 31.12.2015 ermittelt. Die BNetzA legte auf dieser
Basis einen Wagniszuschlag von 3,15 % fest, bestehend aus einer Marktrisikopramie von 3,80 %
(ungewichtetes Mittel der 0.g. Bandbreite) und einem Betafaktor von 0,83 (gewichtetes Mittel).”® Im
Unterschied zur zweiten Regulierungsperiode hat die BNetzA von einer abermaligen Anpassung
des kapitalmarktorientiert abgeleiteten Wagniszuschlags abgesehen.

Fur die vierte Regulierungsperiode hat die BNetzA auf Basis des Gutachtens von Frontier Econo-
mics zum Stichtag 31.12.2021 einen EK I-Zinssatz in Hohe von 4,13 % abgeleitet. Durch den An-
satz einer ausschlief3lich historisch abgeleiteten Marktrisikoprdmie nimmt Frontier Economics dabei
konzeptionell eine Uber die Zeit hinweg konstante Marktrisikopramie an. Faktisch leitet Frontier
Economics auf Basis der Daten von DMS aber immer weiter riicklaufige historische Marktrisikopra-
mien ab. Im Betrachtungszeitraum seit der ersten Regulierungsperiode (2009 — 2028, siehe Ta-
belle 5 oben) ist die von Frontier Economics ermittelte Marktrisikopramie um knapp einen
Prozentpunkt von rd. 4,6 % auf rd. 3,7 % gesunken. Auch der regulatorisch vorgegebene Basis-
zinssatz ist Uber die Regulierungsperioden hinweg gesunken und nahert sich zunehmend dem ak-
tuellen Niedrigzinsniveau an. Wie in Abschnitt 4.2.7. dargestellt, nimmt die BNetzA in der vierten
Regulierungsperiode eine Anpassung des Wagniszuschlages vor. Dieser wird pauschal um

0,395 % erhoht

Frontier Economics ermittelt im Ergebnis keinen nach CAPM angemessenen EK-Zinssatz, der, wie
in Abschnitt 4.2.1. beschrieben, wie folgt abzuleiten wére:

rex =1+ BY % (rm - 1),

wobei die Marktrisikopramie (MRP = rm - rr) die marktdurchschnittliche von Investoren geforderte
Uberrendite von Aktienanlagen gegeniiber der Rendite risikofreier Wertpapiere ist.

Die von Frontier Economics vorgenommene Ableitung unter Beriicksichtigung historischer Uber-
renditen stellt sich im Vergleich dazu folgendermal3en dar:

lEK,FE = lumlaufsrendite + BVFE X (rDMS—Aktienindex,WeIt - rDMS—AnIeihenindex,WeIt)

8 Basis: Kapitalmarktdaten zum Stichtag 31.12.2010.

®  Wie auch in den Vorperioden hat die Bundesnetzagentur ein hbheres Gewicht auf den anhand eines aktuellen 1-Jahres-

Zeitraums ermittelten Betafaktor gelegt, der das obere Ende der Bandbreite von 0,71 bis 0,89 bildet. Aus diesem Grund
resultiert ein im Vergleich zum einfachen Mittelwert der Bandbreite héherer Wert von 0,83.
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Weder bei den Umlaufsrenditen noch bei den DMS-Anleiherenditen handelt es sich um risikolose
Zinssatze. Die in diesen Renditen enthaltenen Risiken sind zudem auch noch unterschiedlicher
Natur: Wahrend die Umlaufsrenditen Unternehmensrisiken umfassen, beinhaltet der DMS World
Bond Index hingegen Staatsanleihen von Nicht-AAA-L&nder und somit Landerausfallrisiken.

Wie bereits in Abschnitt 4.1. ausgefiihrt, treten insbesondere bei der Ableitung des Risikozuschlags
auf Basis historischer Marktrisikopramien Inkonsistenzen dadurch ein, dass der in der CAPM-Glei-
chung verwendete risikolose Zinssatz deutlich vom langjahrigen historischen Durchschnitt risikolo-
ser Zinsen abweicht. Dies ist insbesondere in der vorliegenden historischen Niedrigzinsphase
sorgfaltig zu analysieren. Der langjahrige historische Durchschnitt der Anleiherendite ist in der von
Frontier Economics zugrunde gelegten DMS-Studie mit rd. 5,2 % (nominal) angegeben. Er liegt
damit unstrittig deutlich iber dem aktuellen langfristigen Basiszinssatz, der bspw. vom FAUB zum
31.12.2020 mit -0,2 % angegeben wird. Hierbei ist zu beachten, dass der im Rahmen der Ermitt-
lung der regulatorischen Eigenkapitalkosten gemaf 8 7 Abs. 5 StromNEV/GasNEV anzusetzende
Basiszinssatz ebenfalls als historischer Durchschnitt der letzten 10 Jahre abgeleitet wird. In der
Betrachtung fur die aktuelle Regulierungsperiode hat sich der regulatorische Basiszinssatz i. H. v.
0,74 % mittlerweile ndher an das aktuelle Niedrigzinsumfeld angeglichen und sich somit gleichfalls
weiter von der langjahrigen durchschnittlichen historischen Anleiherendite in der DMS-Studie ent-
fernt. Dies fuhrt zu einer Verscharfung der geschilderten Inkonsistenz im CAPM bei Verwendung
einer historischen Marktrisikopréamie als Schétzer. Insbesondere aufgrund des aul3ergewdéhnlich
hohen Abstands zwischen der Umlaufsrendite und der Abzugsgrof3e des ,risikolosen Zinssatzes*
bei der Schatzung der Markrisikopramie (die AbzugsgréRe betragt nahezu das 8-fache der ange-
setzten Umlaufsrendite) ist eine ungeprtfte Verknipfung der beiden Parameter im Rahmen der
Berechnung als wissenschatftlich nicht vertretbar anzusehen.

Frontier Economics vergleicht die ermittelten EK I-Zinssatze (auf Neuanlagen) mit Entscheidungen
ab 2019 in Landern mit vergleichbarem Regulierungsumfeld.

Die Referenzgréf3e bilden dabei nominale EK-Zinssétze nach Steuern (ggf. indikativ umgerechnet)
unter Ausschluss von landerspezifischen Faktoren wie Landerrisikopramien. Der Fokus liegt dabei
auf mittel- und westeuropaischen Landern und zuséatzlich auf Australien, da das dort herrschende
Regulierungsregime laut Frontier Economics starke Ahnlichkeit zu UK und Irland aufweise.

Die so ermittelten EK-Zinsséatze umfassen eine Bandbreite von 3,22 % bis 8,08 %, wonach sich der
von Frontier Economics ermittelte EK |-Zinssatz am unteren Ende der Bandbreite orientiert.

Die Bandbreite der von NERA ermittelten Eigenkapitalzinssatze reicht von 3,74 % (Portugal) bis
8,70 % (Schweden). Im Ergebnis errechnet NERA fir die gesamte Landerauswahl einen durch-
schnittlichen Vergleichswert fiir den Eigenkapitalzinssatz von 6,05 % und fir die européaischen Lan-
der in Hohe von 6,13 %.%°

Im internationalen Vergleich bewegt sich der von der BNetzA im Rahmen des Beschlusses vom
12.10.2021 aufgezeigte EK I-Zinssatz somit am unteren Ende der von Frontier Economics und
NERA im internationalen Vergleich ermittelten Bandbreiten und dabei deutlich unter dem Mittelwert
Uber die betrachteten internationalen Regulierungsentscheidungen.

Der BGH hat in seinem Beschluss vom 09.07.2019 noch einmal dargelegt, dass die Entscheidung
der Regulierungsbehorde dann rechtsfehlerfrei sei, wenn sie sich anerkannter wissenschaftlicher
Methoden bediene und diese in Einklang mit den Vorgaben aus Gesetz und Verordnung seien. Die
vorgenommene Ableitung der Umlaufsrendite ist regulatorisch vorgegeben und in diesem Sinne als
unkritisch anzusehen.

80 vgl. NERA-Gutachten, S. 29 ff.

42



Warth & Klein
Q Grant Thornton

185

186

187

188

4.3.2.

4.3.2.1.

189

190

Das CAPM als allgemein anerkanntes Kapitalmarktmodell wird von Frontier Economics bzw. der
BNetzA somit nicht insgesamt zur Ableitung der Hohe der Eigenkapitalverzinsung verwendet. Es
findet nur bei der Ableitung des Wagniszuschlags Anwendung. Die Ableitung der Marktrisikopramie
ausschlieRlich auf Basis einer historischen Uberrendite als Schatzansatz stellt dabei keine wissen-
schaftlich anerkannte Vorgehensweise dar. Bei der Ableitung der Parameter gibt es weite Ermes-
sensspielrdume und Schatzbandbreiten. Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund der in Abschnitt
4.2.4.2. aufgezeigten Inkonsistenzen in der Schatzung und der hohen Schétzunsicherheit des von
Frontier Economics bzw. der BNetzA gewahlten Ansatzes. Zudem ist im aktuellen Niedrigzinsum-
feld, in dem der aktuelle risikolose Zinssatz gerade nicht dem langfristigen historischen Durch-
schnitt entspricht, zu beachten, dass die historische Uberrendite umso anfélliger ist fur eine solche
fehlerhafte Schatzung der Marktrisikopramie fur die finf Jahre der n&chsten Regulierungsperiode.

Beim Betafaktor, bei dem die resultierenden Ergebnisse deutlich stabiler erscheinen als bei der
Marktrisikopramie, nimmt die BNetzA demgegeniber bspw. Abfragen Uber drei verschiedene Zeit-
raume vor. Gleiches gilt fir die vorgenommene Anpassung des Wagniszuschlages, den die
BNetzA auf der Grundlage von Berechnungen im Oxera-Gutachten und von Frontier Economics
erhoht. Einzig bei der der Ableitung der Marktrisikopramie wird die Schatzung der BNetzA auf le-
diglich einen Ansatz und einen Betrachtungszeitraum verengt. Dies ist unsystematisch und ent-
spricht gerade nicht einer anerkannten wissenschaftlichen Methode.

Die pauschale Anpassung der BNetzA im Wagniszuschlag (vgl. Abschnitt 4.2.7.) ist in der Argu-
mentation der BNetzA inkonsistent und erweckt den Eindruck einer insgesamt unsystematischen
Vorgehensweise bei der Ableitung. Sie ist daher nicht geeignet, um die angesprochenen methodi-
schen Defizite zu heilen.

Auch bei unveréanderter Verwendung des CAPM als anerkanntes Modell deuten alternative Schéatz-
ansatze zur Ableitung der Parameter tendenziell auf eine deutlich héhere Marktrisikopréamie hin.
Zum gleichen Ergebnis fuhrt die von Frontier Economics betrachtete Bandbreite der internationalen
Regulierungsentscheidungen. Es liegen also Anhaltspunkte vor, dass die inkonsistente Vorgehens-
weise der BNetzA bei der Schatzung der Marktrisikoprdmie nicht nur nicht wissenschaftlich aner-
kannt ist, sondern dass sie im Ergebnis auch das vom Gesetz geforderte Ziel einer
angemessenen, wettbewerbsfahigen und risikoangepassten Verzinsung des eingesetzten Kapitals
verfehilt.

Der Ansatz der BNetzA verfehlt das Ziel einer angemessenen Verzinsung

Voruberlegungen

Unter Verwendung der zuvor aufgezeigten Ansétze diskutieren wir im folgenden Abschnitt die An-
gemessenheit des von der BNetzA angesetzten EK I-Zinssatzes. Insbesondere die von der BNetzA
angesetzte Marktrisikopramie unterliegt einer hohen Schatzunsicherheit und weicht deutlich von
den Ergebnissen auf Basis anderer anerkannter Schatzansatze wie dem TMR-Ansatz oder der Ex-
ante-Analysen ab. Darlber hinaus liegt die angesetzte Marktrisikoprdmie aul3erhalb der von Fron-
tier Economics ermittelten Bandbreite von Festlegungen in internationalen Regulierungsentschei-
dungen. Wir beziehen unsere hier vorgenommenen Analysen daher insbesondere auf die
Ableitung der Marktrisikopramie.

Als Ausgangsbasis fiir unsere Berechnungen verwenden wir iberwiegend den DMS-Datensatz,
der auch von der BNetzA zur Schatzung der Marktrisikoprdmie herangezogen wird. In unseren Be-
rechnungen ziehen wir, wie in § 7 StromNEV/GasNEV vorgegeben, den zehnjahrigen Durchschnitt
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der Umlaufsrendite als Ausgangspunkt heran. Des Weiteren setzen wir den von der BNetzA ver-
wendeten Betafaktor i. H. v. 0,81 an.

Wir verwenden zur Ableitung des Wagniszuschlags ebenfalls unverandert das CAPM als allgemein
anerkanntes Modell zur Ableitung der Eigenkapitalkosten und insbesondere des Risikozuschlags.
Die Verwendung ist im vorliegenden Fall, wie oben ausgefiihrt, auch unseres Erachtens unstrittig
und durch die bisherige Rechtsprechung gedeckt. Bei den in den Abschnitten 4.2.3., 4.2.4. und
4.2.5. diskutierten alternativen Ansatzen (im Wesentlichen: historische Marktrisikopramie, TMR-
Ansatz und Ex-ante-Analysen) handelt es sich nicht um alternative Modelle, die in Konkurrenz zum
CAPM stehen oder gar als Alternative zum CAPM genutzt werden kdnnten. Vielmehr geht es da-
rum, fur die empirische Anwendung bzw. die Operationalisierung des CAPM eine zukunftsgerich-
tete Marktrisikoprdmie zu schatzen, um die angemessenen Kapitalkosten im CAPM zu ermitteln.

Der angemessene Wagniszuschlag kann dabei nicht ohne Beriicksichtigung der Hohe der regula-
torischen Umlaufsrendite ermittelt werden. Wie bereits aufgezeigt, entspricht die regulatorische
Umlaufsrendite nicht einem risikolosen Zinssatz im Sinne des CAPM. Infolgedessen ist eine Adjus-
tierung des Wagniszuschlags vornehmen, wenn dieser zundchst zutreffend mit einer risikolosen
Rendite im Sinne des CAPM abgeleitet wurde. Wir nehmen diese Adjustierung unter Zuhilfenahme
der sogenannten ,Zero-Beta-Rendite” vor.

Im Ausgangspunkt dieser Uberlegung steht das zentrale Ergebnis des CAPM, wonach die Mi-
schung des Marktportfolios mit einem risikofreien Wertpapier erfolgt, das der Anlage oder Kredit-
aufnahme dient. In diesem Zusammenhang ist es einerseits naheliegend, dass deutsche
Bundeswertpapiere von den Markten als risikofrei angesehen werden. Weniger eingangig ist ande-
rerseits die Annahme, dass sich Marktteilnehmer zu dem risikofreien Zinssatz verschulden kénnen.
Denn stellt man auf die gré3ten und aktivsten Marktteilnehmer — also auf Banken — ab, lasst sich
als relevanter Zins der Interbankenzins definieren, zu dem sich Banken untereinander ungesichert
Geld leihen. Die folgende Abbildung zeigt grafisch die Differenz zwischen Interbankenzins und risi-
kofreier Rendite, die seit dem Jahr 2007 zwischenzeitlich signifikant gestiegen war.

Abbildung 11: Zinsdifferentiale zwischen Interbankzinssatzen und Staatsanleihen
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Da das CAPM die Mischung eines Marktportfolios mit dem risikofreien Wertpapier beschreibt,
wurde auch aus theoretischer Sicht schon friih hinterfragt, ob das CAPM noch gilt, wenn ein risiko-
freies Wertpapier nicht existiert oder nur die risikofreie Kreditaufnahme ausgeschlossen wird.

Black (1972) hat fuir den Fall ohne risikofreies Wertpapier gezeigt, dass dann ein Portfolio, das
zwar nicht risikofrei ist, jedoch einen Betafaktor von null aufweist (also nicht mit dem Marktportfolio
schwankt) — das sogenannte Zero-Beta-Portfolio — an die Stelle des risikofreien Wertpapiers tritt. In
diesem Fall l1asst sich jedes effiziente Portfolio als Mischung des Marktportfolios M und des Zero-
Beta-Portfolios Z darstellen. Die Zero-Beta-CAPM-Gleichung entspricht dann strukturell der CAPM-
Gleichung und referenziert nun auf die Rendite des Zero-Beta Portfolios (rz) anstatt auf die risiko-
freie Rendite:8!

rek =rz+ BY % (rm—rz)

Aus der aktuellen Kapitalmarktsituation ergab sich allerdings nicht, dass kein risikofreies Wertpa-
pier existiert, denn unveréandert lassen sich deutsche Staatsanleihen als nahezu risikofrei interpre-
tieren. Der Befund war vielmehr, dass den Kapitalmarktteilnehmern eine risikofreie Kreditaufnahme
nicht moglich ist, und dass deren Kreditaufnahme zu héheren Zinssétzen erfolgt als der Rendite
von Staatsanleihen.

Black (1972) hat fuir den Fall ohne risikofreie Kreditaufnahme gezeigt, dass die oben beschriebene
CAPM-Gleichung fur Portfolios aus ausschlieRlich riskanten Wertpapieren erhalten bleibt und dass
die erwartete Rendite des Zero-Beta-Portfolios r die risikofreie Anlagerendite Gbersteigt.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie rz praktisch zu bemessen ist. In einem der origi-
naren Beitrdge zum Zero-Beta-CAPM findet sich dazu der Hinweis, das Zero-Beta-Portfolio sei
nicht direkt identifizierbar und habe keine empirische Entsprechung. Hierbei ist jedoch zu beach-
ten, dass das Zero-Beta-CAPM zu einer Zeit entwickelt wurde, als es weder standardisierte Inter-
bankenzinsséatze wie Libor oder Euribor noch einen breiten Zugang von Nicht-Banken zum
Geldmarkt gab. In der neueren Literatur finden sich jedoch Hinweise, dass z.B. der Libor eine Zero-
Beta-Rendite abbilden kdnnte.

Innerhalb des Zero-Beta-CAPM wird die Differenz aus der Rendite des Zero-Beta-Portfolios und
dem risikolosen Zins (rz-rr) auch als Zero-Beta-Pramie bezeichnet.

Wird nun, wie in Abbildung 11 dargestellt, aus der Differenz des 12-Monats-EURIBOR zum risiko-
losen Zins (abgeleitet mittels Svensson-Methode) die Zero-Beta-Pramie ermittelt, dann betréagt
diese zum 31.12.2020 0,23 %. Wird diese zum Basiszins i. H. v. -0,2 % addiert, dann ergibt sich
eine Rendite des Zero-Beta-Portfolios i. H. v. 0,03 %. Aus Vereinfachungsgriinden verwenden wir
in den folgenden Rechnungen eine Zero-Beta-Rendite i. H. v. 0 %. Diese Rendite des Zero-Beta-
Portfolios ist der Ausgangspunkt fur die Anpassung des Wagniszuschlags an die regulatorische
Umlaufsrendite.

TMR-Ansatz

Der sogenannte TMR-Ansatz greift ebenso wie die Analyse historischer Marktrisikoprdmien auf Ka-
pitalmarktdaten der Vergangenheit zuriick. Der Unterschied zwischen beiden Herangehensweisen
besteht darin, dass beim TMR-Ansatz von historischen Eigenkapitalrenditen nicht die historischen
risikofreien Zinsen in Abzug gebracht werden, sondern aktuelle risikofreie (Basis-)Zinsséatze. Spiir-
bare Differenzen zwischen beiden Ansétzen sind insbesondere dann zu erwarten, wenn — wie zum

81 vgl. Black (1972): Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing, in: The Journal of Business, 45 (3), S. 450.
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hier relevanten Abfragestichtag 31.12.2020 der Fall — das langfristige historische und das aktuelle
bzw. kurzfristige historische Zinsniveau deutlich auseinanderfallen.

Unter Verwendung des DMS-Datensatzes und bei Ubernahme der Vorgehensweise der BNetzA
bei der Mittelwertbildung ergibt sich eine Aktienrendite im ,Mittel der Mittel” i. H. v. 6 % (arithmeti-
sches Mittel: 6,70 %; geometrisches Mittel: 5,30 %). Gemal TMR-Ansatz wird von der langfristig
stabilen Aktienrendite die Zero-Beta-Rendite i. H. v. 0 % abgezogen. Hieraus ergibt sich eine
Marktrisikopramie von 6,00 %. Da es sich bei der genannten Aktienrendite um eine reale, also in-
flationsbereinigte Grof3e handelt, ist zusatzlich ein Ansatz fir die aktuelle Inflationserwartung zu
bertcksichtigen. Unter vereinfachter Beriicksichtigung einer langfristig erwarteten Inflation in Héhe
der langfristigen Zielgré3e der EZB betragt die so abgeleitete Marktrisikopréamie rd. 8 %. Multipli-
ziert mit dem Betafaktor ergibt sich ein vorlaufiger Wagniszuschlag i. H. v. 6,48 %. Wie geschildert
haben wir bei der Ableitung der Marktrisikopramie den aktuellen risikolosen Zinssatz in Ansatz ge-
bracht. Der Wagniszuschlag wird regulatorisch jedoch auf die Umlaufsrendite aufgeschlagen, die,
wie in Abschnitt 4.1. dargelegt, aufgrund der historischen Mittelwertbildung weiterhin oberhalb des
aktuellen Zinsniveaus liegt, wenngleich der Unterschied im Vergleich zur dritten Regulierungsperi-
ode deutlich geringer geworden ist.

Der ermittelte Wagniszuschlag muss somit noch an die regulatorische Umlaufsrendite i. H. v.
0,74 % angepasst werden. Im Vergleich zur Rendite des Zero-Beta-Portfolios zum 31.12.2020
i. H. v. 0% ergibt sich eine Differenz i. H. v. 0,74 %, um welche der Wagniszuschlag zu kiirzen ist.

In Kombination mit der regulatorischen Umlaufsrendite i. H. v. 0,74 % und dem von der BNetzA
ermittelten Betafaktor von 0,81 ergibt sich demnach ein EK I-Zinssatz i.6,48 % (unter Ansatz der
genannten Inflationserwartung von 2 %).

Ex-ante-Analysen

In einem zweiten Schritt schatzen wir die Marktrisikopramie zur Verwendung im CAPM auf Basis
der Ex-ante-Analysen der Deutschen Bundesbank und der Europaischen Zentralbank. Die Deut-
sche Bundesbank ermittelt eine Marktrisikopramie i. H. v. 7,50 %, der von der EZB ermittelte Wert
liegt mit 8,00 % leicht darUber. Hierbei handelt es sich um Schatzungen anerkannter Institutionen
und somit um belastbare Daten, die im Kapitalmarktumfeld Verwendung finden.

Wie in Abschnitt 4.2.5.2. ausfihrlich dargestellt, kritisieren Stehle/Betzer (2021), dass der Ex-ante-
Ansatz zur Schéatzung der Marktrisikopramie im Vergleich zu den anderen Ansatzen tendenziell zu
einer erhéhten Marktrisikopramie fiihre. Die Diskussion der Kritikpunkte bei Stehle/Betzer (2021a)
ist jedoch allein auf qualitativer Basis erfolgt. Eine Quantifizierung der genannten Kritikpunkte oder
gar ihre empirische Uberpriifung wird von den Autoren nicht vorgenommen. Stehle/Betzer (2021a)
sagen dabei aber auch, dass Ex-ante-Analysen zumindest dafur verwendet werden kénnen, Ten-
denzaussagen zu tatigen.®? Dem stimmen wir zu. Wir sehen die Ex-ante-Analysen ebenfalls als
dafiir geeignet an, die tendenzielle Entwicklung der Marktrisikopramie abzubilden.

Beide Zentralbanken verwenden bei der Ableitung der Marktrisikopramie zutreffend einen aktuellen
risikolosen Zinssatz. Die Bundesbank rechnet mit dem aktuellen Zinssatz i. H. v. -0,3 %, wéhrend

die EZB einen risikolosen Zins fur europaische Staatsanleihen i. H. v. -0,57 % verwendet. In beiden
Ansétzen korrigieren wir die Marktrisikopramie jeweils um die Differenz zur Zero-Beta-Rendite, was

82 vgl. Stehle/Betzer (2021) sowie Frontier Economics-Gutachten, S. 35.
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im Ergebnis zu einem leichten Absinken der geschétzten Marktrisikopramie fuhrt. Wie im TMR-An-
satz kénnen auch diese beiden Ansétze somit nicht unmittelbar zur Ermittlung des Wagniszu-
schlags auf die regulatorische Umlaufsrendite verwendet werden.

Analog zur Vorgehensweise im TMR-Ansatz lasst sich jedoch auch hier zunachst ein vorlaufiger
Wagniszuschlag ermitteln. Dieser ist dann um die Differenz aus dem zehnjéhrigen Durchschnitt der
Umlaufsrendite und der Zero-Beta-Rendite zu korrigieren.

Um den EK I-Zinssatz, unter Verwendung der Marktrisikoprdmie aus den Ex-ante-Analysen, abzu-
leiten, greifen wir auf die regulatorische Umlaufsrendite sowie den von der BNetzA angesetzten
Betafaktor zurtick. Im Ergebnis lasst sich so ein EK I-Zinssatz nach Steuern i. H. v. 5,83 % bzw.
6,02 % ableiten.

Stehle/Betzer (2021a) kommen zu dem Ergebnis, dass die Marktrisikopramie, die auf Basis von
Ex-ante-Analysen abgeleitet wird, um 1 % bis 2 % zu reduzieren sei, erlautern diese Annahme der
Reduzierung jedoch nicht weiter. 8 Wenn man trotz der fehlenden Fundierung dieser Annahme
beispielhaft eine solche Reduktion i. H. v. 1 % auf die Schatzung der Zentralbanken mittels Ex-
ante-Analysen anwendet, dann ergibt sich ein EK I-Zinssatz i. H. v. 5,02 % (Verwendung Marktrisi-
kopramie der Deutschen Bundesbank) bzw. 5,21 % (Verwendung der Marktrisikopramie der Euro-
paischen Zentralbank).

Tabelle 1: Rechnerische Ableitung EK I-Zinssatz

Umlaufs- + (Beta x MRP)= Wagnis- + Anpassung + Adjustierung = EK-Zins EK-Zins
rendite zuschlag BNetzA Waghnis- nach St. vor St.
zuschlag
Ausgangspunkt: BNetzA 0,74% 0,81 3,70% 3,00% 0,40% 4,13% 5,07%
TMR-Ansatz

DMS-Daten inkl. Inflation (2%) 0,74% 0,81 8,00% 6,48% -0,74% 6,48% 7,94%
MRP aus Ex-ante-Analysen

Deutsche Bundesbank 0,74% 0,81 7,20% 5,83% -0,74% 5,83% 7,15%

Europaische Zentralbank 0,74% 0,81 7,43% 6,02% -0,74% 6,02% 7,38%

Quelle: Eigene Darstellung

Die Schéatzergebnisse aus dem TMR-Ansatz und aus den Ex-ante-Analysen deuten auf eine deut-
lich héhere Marktrisikopramie hin, als sich aus dem von der BNetzA angewendeten historischen
Schéatzansatz ergibt. Sie stiitzen somit den Befund, dass Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass die
sich aus der Vorgehensweise der BNetzA ergebende Eigenkapitalverzinsung das Ziel einer ange-
messenen, wettbewerbsfahigen und risikoangepassten Verzinsung verfehit.

Dies ist insoweit auch nicht verwunderlich, als dass insbesondere der Ansatz der historischen
Marktrisikopramie keine aktuellen Verzerrungen oder Sondersituationen bertcksichtigt, die zumin-
dest kurz- oder mittelfristig zu einem Abweichen der Marktrisikoprédmie von ihrem langfristigen his-
torischen Durchschnitt fuhren kann. Zu einer solchen Sondersituation z&hlt auch die aktuelle
historische Niedrigzinsphase. Die von der BNetzA angesetzte Marktrisikopréamie ist im Zeitablauf
seit der ersten Regulierungsperiode kontinuierlich gesunken. Sie ist auch gegentiber der Ableitung
fur die dritte Regulierungsperiode weiter gesunken. Die dargestellten alternativen Schétzverfahren
deuten jedoch auf eine demgegenuber erhéhte Marktrisikopramie hin.

8 vgl. Stehle/Betzer (2021), S. 24.
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Schlussbemerkung

Wir erstatten diese gutachtliche Stellungnahme auf der Grundlage der uns zur Verfligung gestell-
ten Unterlagen und erteilten Auskiinfte unter Beachtung der Berufsgrundsétze, wie sie insbeson-
dere in den 88 2 und 43 der Wirtschaftspriferordnung niedergelegt sind.

Dusseldorf, den 30. November 2021

Warth & Klein Grant Thornton AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

A

1 e g,
v Uiroan - K L
Pro# Dr. Martin Jonas Dr. fAIexander Budzinski
Wirtschaftsprifer
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Allgemeine Auftragsbedingungen

fiir

Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2017

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragshedlngungen gelten firr Vertrége zwischen Wirtschaftsprifern
oder aften (im Machstehenden zusammenfas-
send  Wirschaftspriifer” genannt) und ihren Aufiraggebern (iber Priiffungen,
Steuerberatung, Beralungen in wirlschalllichen Angelegenheilen und sonsti-
ge Aufirdge, soweit nicht etwas anderes ausdriicklich schrifilich vereinbart
oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist,

(2) Dritte konnen nur dann Anspriiche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und Auftraggeber herleitan, wenn dies ausdriickiich vareinbart
ist oder sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegendber.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Aufirags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein bestimm-
ler wirtschaftlicher Erfolg. Der Aufirag wird nach den Grundsatzen ordnungs-
maRiger Berufsauslibung ausgefihrl. Der Wirlschafisprifer Gbermimml im
Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben der Geschaftsfiih-
rung. Der Wirtschaftsprufer ist fur die Nutzung oder Umsetzung der Ergebnis-
se seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt,
sich zur Durchflhrung des Aufirags sachverstdndiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung ausléndischen Rechts bedarf — auller bei betriebs-
wirtschaftlichen Priifungen - der ausdricklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechislage nach Abgabe der abschliefienden
beruflichen Aulterung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpllichtet, den
Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen
hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat dafir zu sorgen, dass dem Wirschaftsprifer alle fir
die Ausfiihrung des Aufirags notwendigen Unteragen und weiteren Informa-
lionen rechizeitig dbermittelt werden und ihm von allen Vorgangen und
Umstinden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung des Auftrags von
Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen und weiteren
Informationen, Vorgange und Umstéinde, die erst wahrend der Tatigkeit des
Wirtschafisprilfers bekannt werden. Der Auflraggeber wird dem Wirtschafts-
prifer gesignete Auskunfispersonen benannen,

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Vollstan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen sowle der
gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirtschaftsprifer formu-
lierten schriftlichen Erkidrung zu bestatigen,

4, Sicherung der Unabhangigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unierlassen, was die Unabhangigkeit der
Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrdet. Dies gilt fur die Dauer des
Auftragsverhélinisses insbesondere fir Angebote auf Anstellung oder Uber-
nahme von Organfunktionen und fir Angebote, Auftrage auf elgene Rech-
nung zu Gbernehmen,

(2) Sollte die Durchfihrung des Aufirags die Unabhangigkeit des Wirtschafis-
prifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netzwerkunter-
nehmen oder solcher mit inm assoziierten Unternehmen, auf die die Unab-
héngligkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden wie aufl den
Wirtschaftsprifer, in anderen Aufiragsverhaltnissen beeintrachtigen, ist der
Wirtschafisprifer zur auflerordentlichen Kiindigung des Auftrags berechligt,

§. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags schriftlich darzustellen hat, ist alleine diese schriftliche Darsteliung
malgebend. Entwiirfe schriftlicher Darstellungen sind unverbindlich. Sofemn
nicht anders vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskinfte des
Wirtschaftspriifers nur dann verbindlich, wenn sie schriftich bestatigt werden.
Erkldrungen und Auskiinfte des Wirtschaftsprifers aullerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

Warth & Klein Grant Thormton AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitzrgabe beruflicher Aufterungen des Wirschafisprifers (Arbeits-
ergebnisse oder Auszlge von Arbeitsergebnissen — sel es im Entwurf oder in
der Endfassung) oder die Information lber das Tatigwerden des Wirschafts-
prifers fir den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der schriflichen Zustim-
mung des Wirtschaftspriifers, es sei denn, der Auftraggeber ist zur Weiter-
gabe oder Information aufgrund eines Gesetzes oder einer behdrdlichen

Anardnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung berufiicher Au[!enmgeﬂ des Wirtschaftsprifers und die
Information uber das Tatig 1 des W ufers fur den Auftragge-
ber zu Werbezwecken durch den Auﬁraggaber sind unzuldssig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Aufiraggeber Anspruch auf Nacherflliung
durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw. unbe-
rechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unmoglichkeit der Nacherfil-
lung kann er die Vergitung mindern oder vom Vertrag zurlickireten; ist der
Auftrag nicht von elnem Verbraucher erteilt worden, so kann der Aufiragaeber
wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktreten, wenn die erbrach-
te Leistung wegen Fehischlagens, Unterlassung, Unzumutbarkeit oder
Urlrrlbgl}:hkarl der Nacherfillung fir ihn ohne Interesse ist. Soweit dariiber
hinaus Schac lcha 1, gilt Nr.

(2) Der Anspruch auf Beseltigung von Mangeln muss vom Auflraggeber
unverziiglich in Textform geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1,
die nichl auf einer vorsawmhen Handlung beruhen, verjdhren nach Ablaul
eines Jahres ab dem 1 Verjét 1sbeginn,

(3) Offenbare Unri wie z.B. Sct , Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer berufiichen Aulterung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegenliber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen Aufterung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die Aullerung auch Dritten
gegenlber zurickzunehmen. In den vorgenannten Fallen ist der Auftragge-
ber vom Wirlschafisprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, D hutz

(1) Der Wintschaftsprofer ist nach MaBgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1 HGB,
§ 43 WPO, § 203 SIGB) verpflichtet, Uber Tatsachen und Umstande, die hm
bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden, Stillschweigen zu
bewahren, es sel denn, dass der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaftsprifer wird bei der V von personer an
Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Datenschutz
beachten.

9. Haftung

(1) Fir gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers, insbe-
sondere Prumngen gelten die jewells anzuwendenden gesetzlichen Haf-

tungsh dera die Haftur wankung des § 323

Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder sine liche Haftur ankung Anwendung findet
li ankung bestent, ist die Haftung

noch eine Haftung
des Wlﬂscha&spmfers fur Schadensersatzanspriche jeder Arl, mit Ausnah-
me von Schaden aus der Verietzung von Leben, Korper und Gesundheit,
sowle von Schaden, die eine Ersatxpﬂlchl des Herstellers nech g1
ProdHaftG begriinden, bei einem dssig ver 1 @ir 1 Scha-
densfall gemal § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO aufd Mio. € beschrankt.

(3) Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit dem Auf-
traggeber stehen dem Wirtschaftspriifer auch gegeniber Dritten zu.

(4) Leiten mehrere Anspruchstelier aus dem mit dem Winschaftsprifer
bestehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahriassigen Pllichtver-

letzung des Wirlschaflspriifers her. gilt der in Abs. 2 genannte Hobchstbetrag
fir die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.
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(5) Ein einzelner Schadensfall im Sinne von Abs. 2 ist auch beziglich eines
aus mehreren Pllichiverletzungen stammenden einheillichen Schadens

Der einzelne 1sfall umfasst samtliche Folgen ainer Plicht-
veﬂatzung ohne Ricksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren
aufeinanderfolgenden Jahren enlstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf
gleicher oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als
einheitliche Pflichtverletzung, wenn die betreﬁenden Angelegenheiten mitel-
nander in rechtiichem oder wir 1ang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bls zur Hohe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Flnffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bei gesetzlich vorgeschriebenen Plicht-
prifungen.

(6) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wann nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung Klage erhoben
wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies gilt nicht
fiir Schadensersatzanspriiche, dle auf varsdtzliches Verhallen zurlickzufih-
ren sind, sowie bel einer schuldhafien Verletzung von Leben, Karper oder
Gesundheit sowie bei Schiden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers nach §
1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu
machen, bleibl unberdhr.

10. Ergénzende Bestimmungen fir Prifungsauftrige

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriften und mit einem Bestaligungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwanden.

Hat der Wirtschaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein
Hinweis auf die durch den Wirschaftspriifer durchgefiihrie Prifung im Lage-
bericht oder an anderer fiir die Offentlichkeit bestimmier Stelle nur mit schrift-
licher Einwilligung des Wirlschaflsprifers und mit dem von ihm genehmigten
Worllaut zulassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftsprifer den Bestatigungsvermerk, so dari der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk beraits verwendet, so hat er auf Verangen des
Wirtschafispriifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Aufiraggeber hat Anspruch auf fiinf Berichisausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergdnzende Bestimmungen fir Hilfeleistung in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowoh! bel der Beratung in 5Ieua|1L

(6) Die Bearbellung basnnderer Einzelfragen der Einkommensieuer, Karper-
G . Einheitsb riung und Verma teuer sowle
allar Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben

erfolgl aufl Grund eines besanderen Auftrags. Dies gilt auch fiir

a) die Bearbeitung einmalig anfaliender Steuerangelegenheiten, 2.B. auf
dem Gehiet der Erbschafisteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertrmung in Verfahren vor den Gerichten der Fi-
nanz- und der gsger sowie in 1

¢) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit Um-
wandlungen, Kapitalerhahung und tzung, Sanierung, Eintritt und
Ausscheiden eines Gesellschatters, Betriebsverauflerung, Liquidation und
dergleichen und

d) die Unterstiitzung bei der Erfiillung von Anzeige- und Dokumentations-
phichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserkldrung als
zusilzliche Tatigkeit Gbemommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

iger besonderer buchmatiger Voraussetzungen sowle die Frage, ob alle
in kommenden L rechtliichen Vergunstigungen wahrge-
nommen worden sind. Eine Gewahr fiir die vollstandige Erfassung der Unler-
lagen zur Gellendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Obemommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikalion zwischen dem Wirlschafisprifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mall erfolgen, Soweit der Aufiraggeber eine Kommunkation
per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen stellt, wie
etwa die Verschlisselung von E-Mails, wird der Aufiraggeber den Wirt-
schaftspriifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

(1) Der Wirdschaflsprifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zusétzlich
berechnet. Er kann angemessene Yorschiisse auf Vergltung und Auslagen-
ersatz varlangen und die Auslieferung seiner Laistung von der vollen Bafrie-
digung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Aufiraggeber haften als
Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des ertschartsprulers auf Verglitung und Auslagenersatz nur

chen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerb g die vom Aufl
genannten T: 1, 1r 1, als richtig und vollstén-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch for Buchfiit hrungsauﬂ’raga Er hat jEﬂD[:h
den AL aufvan lhm Unrichti

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sel denn, dass der Wirtschafisprifer hierzu
ausdricklich den Auftrag Ubernommen hat. In diesem Fall hat der Aufragge-
ber dam Wirtschaftspriifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentiichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechizeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschallspriifer eine angs e Bearbellungszell zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schrifilichen Vereinbarung umfasst die
laufende Steuerberalung folgende, in die Veriragsdauer fallenden Tatigkei-
ten:

a) Ausarbeitung der Jahressteusrerkldrungen fir die Einkommenstauer,
Kérperschafisteuver und Gewerbesteuer sowie der Vermigensteuererkla-
rungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden Jahres-
abschllsse und sonstiger fur die Besleuerung erforderlicher Aufstellungen
und Nachweise

b) Nachprifung von Steuerbescheidan zu den unter a) genannten Steuam

) Verhandlungen mil den Finanzbehdrden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

d) Mitwirkung bei Be und ing der Ergebnisse von
Betriebsprifungen hinall:hlll{:h der umar a) genannten Steuern

&) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichilich der
unler a) genannten Steuern.

Der Wirtschaftspriifer berlicksichtigt bel den vorgenannten Aufgaben die
wesenlliche verdffentlichte Rechtsprechung und Verwallungsauffassung.

(4) Erndit der Wirtschaftsprifer fir die laufende Steuerberatung ein Pau-
schalhonorar, so sind mangels anderweltiger schriftiicher Vereinbarungen die
unter Abs. 3 Buchst. d) und e) g ten Tatigkeiten t zu honorie-
ren.

(5) Sofern der Wirlschaftspriifer auch Steuerberater st und die Steuerbera-
tervergtungsverordnung fiir die Bemessung der Verglitung anzuwenden ist,
kann eine hohere oder niedrigere als die geseizliche Vergltung in Textform
verginbart werden,
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mit ur i 1 ader rect 9 Forderungen zulassig.
14. Streitschlichtungen
Der Wirtschaftspriifer ist nicht bereit, an Streitbellegungsverfahren vor einer

Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbeile-
gungsgesetzas teilzunehman.

15. Anzuwendendes Recht

Fiir den Auftrag, seine Durchfiihrung und die sich hieraus ergebenden An-
spriiche gilt nur deutsches Recht.

2von 2



