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II1.

Festlegung von Eigenkapitalzinssiatzen
nach § 7 Abs. 6 StromNEV bzw. GasNEV
fiir die Netzbetreiber in der Zustiandigkeit

der Landesregulierungsbehorde
Nordrhein-Westfalen

Bek. d. Ministeriums fiir Wirtschaft, Mittelstand und
Energie vom 12.9.2008

In dem Verwaltungsverfahren nach § 29 Abs. 1 Energie-
wirtschaftsgesetz (EnWG@G) in Verbindung mit § 7 Abs. 6
Stromnetzentgeltverordnung (StromNEV) und § 7 Abs. 6
Gasnetzentgeltverordnung (GasNEV) hinsichtlich der
Festlegung von Eigenkapitalzinssitzen fiir Alt- und
Neuanlagen fiir Betreiber von Elektrizitdtsversorgungs-
netzen und Betreiber von Gasversorgungsnetzen fir die
erste Regulierungsperiode in der Anreizregulierung legt
das Ministerium fir Wirtschaft, Mittelstand und Energie
des Landes Nordrhein-Westfalen als Landesregulie-
rungsbehorde fest:

Fir die Bestimmung der Erldsobergrenze zu Beginn der
Anreizregulierung nach § 4 Anreizregulierungsverord-
nung (ARegV) i.V.m. § 6 ARegV und § 23a EnWG wird
fiir die Dauer der ersten Regulierungsperiode fiir Neuan-
lagen ein Eigenkapitalzinssatz in Hohe von 9,29 % vor
Steuern und fiir Altanlagen ein Eigenkapitalzinssatz in
Hohe von 7,56 % vor Steuern festgelegt.

Griinde
L

Die vorliegende Festlegung betrifft die ab dem 1.1.2009
fiir die Dauer der Regulierungsperiode geltenden Eigen-
kapitalzinssidtze fiir Neu- und Altanlagen fiir Betreiber
von Elektrizitatsversorgungsnetzen im Sinne des § 3
Nr. 2 EnWG und Betreiber von Gasversorgungsnetzen
im Sinne des § 3 Nr. 6 EnWG in Nordrhein-Westfalen.
Zur Bestimmung der Erlosobergrenzen nach § 4 ARegV
ist die Ermittlung der kalkulatorischen Eigenkapitalver-
zinsung unter Anwendung von Eigenkapitalzinssdtzen
fiir Neu- und Altanlagen durchzufiihren.

Die Festlegung der Eigenkapitalzinssidtze fiir Betreiber
von Elektrizitats- und Gasversorgungsnetzen beruht auf
§ 7 Abs. 6 Satz 1 StromNEV und § 7 Abs. 6 Satz 1 Gas-
NEV in Verbindung mit §§ 29 Abs.1, 24 und 54 Abs. 2
EnWG. Danach entscheidet die Landesregulierungsbe-
hoérde Nordrhein-Westfalen {iber die Hohe der Eigenka-
pitalzinssdtze nach § 21 Abs. 2 EnWG in Anwendung der
§ 7 Abs. 4 und 5 StromNEV und § 7 Abs. 4 und 5 Gas-
NEV vor Beginn einer Regulierungsperiode nach § 3
ARegV, erstmals durch Festlegung zum 1.1.2009.

Durch Mitteilung auf der Internetseite der Landesregu-
lierungsbehdérde vom 9.7.2008 und im Ministerialblatt
fiir das Land Nordrhein- Westfalen vom 17.7.2008 (Seite
374) hat das Ministerium fiir Wirtschaft, Mittelstand und
Energie als Landesregulierungsbehorde das Konsultati-
onsverfahren nach § 29 Abs. 1 EnWG in Verbindung mit
§ 7 Abs. 6 StromNEV und § 7 Abs. 6 GasNEV eingeleitet.
Dieses Verfahren orientiert sich eng an dem von der
Bundesnetzagentur vorausgegangenen Konsultationsver-
fahren, das mit der Festlegung von Eigenkapitalzinssat-
zen seitens der Bundesnetzagentur durch Beschluss vom
7.7.2008 (Az.: BK 4-08-68) abgeschlossen worden ist.

Die betroffenen Netzbetreiber, Verbiande und andere
Dritte erhielten dariiber hinaus individuell Gelegenheit
zur Stellungnahme bis zum 25.8.2008. Im Rahmen dieser
Konsultationen sind insgesamt iiber 30 Stellungnahmen
von Netzbetreibern und Verbdnden bei der Landesregu-
lierungsbehorde abgegeben worden. Die Landesregulie-
rungsbehorde Nordrhein-Westfalen hat die Einwende ge-
prift. Diese waren weitgehend deckungsgleich mit den
Stellungnahmen, die im Rahmen des Anhorungsverfah-
rens bei der Bundesnetzagentur vorgebracht worden
sind.

Die Mehrzahl der Netzbetreiber verweist auf die Stel-
lungnahme der Branchenverbinde Bundesverband der
Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW) und Verband
der kommunalen Unternehmen e.V. (VKU). BDEW hatte
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u.a. ein Gutachten bei NERA Economic Consulting! und
VKU ein weiteres bei der KEMA Consulting GmbH? in
Auftrag gegeben, die sich mit den kalkulatorischen Ei-
genkapitalzinssdtzen fiir Strom- und Gasnetze in
Deutschland beschaftigen. Im Rahmen der bezeichneten
Stellungnahmen wird teilweise auf diese Gutachten
Bezug genommen. Nachfolgend werden die wesentlichen
Inhalte dieses Gutachtens und der Stellungnahmen, ins-
besondere unter Beriicksichtigung der hier Betroffenen,
wiedergegeben. Dabei sind auch die 6ffentlich zugéngli-
chen Stellungnahmen beriicksichtigt, die von den Netz-
betreibern und Verbdnden im Parallelverfahren bei der
Bundesnetzagentur eingegangen sind. Bundesnetzagen-
tur und Landesregulierungsbehoérden haben sich in die-
sen Verfahren gemifl den Aufgaben des Lénderausschus-
ses intensiv ausgetauscht. Die nachfolgende Begriindung
der gleichlautenden Entscheidung entspricht deshalb
weitgehend derjenigen im Parallelverfahren der Bundes-
netzagentur.

Zur Umlaufrendite

In den Stellungnahmen wurde unter anderem vorgetra-
gen, dass die Bestimmung der Umlaufrendite, wie sie im
Festlegungsentwurf ermittelt wurden und von der Lan-
desregulierungsbehorde Nordrhein-Westfalen tibernom-
men wird, nachvollziehbar und konform mit den Anfor-
derungen der GasNEV bzw. StromNEV sei. Jedoch lie-
Ben die GasNEV bzw. StromNEV auch die Verwendung
von Wertpapieren mit ldngeren Laufzeiten zu. Fiir die
Ermittlung der Umlaufrendite solle die Verwendung der
Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere inlandi-
scher Emittenten mit einer Restlaufzeit von 9 bis 10 Jah-
ren geprift werden. Des Weiteren wurde vorgetragen,
dass die Herleitung der Umlaufrendite ausschlieflich aus
Vergangenheitswerten nicht sachgerecht sei. Vielmehr
sei die Zinsstrukturkurve fiir hypothetische Zerobonds
mittels der so genannten Svenson-Methode heranzuzie-
hen. Die Finanzierung miisse sich an den Nutzungsdau-
ern der Investitionen orientieren.

Zum Capital Asset Pricing Modell generell

Aus den Stellungnahmen zum Konsultationsverfahren
ergibt sich, dass das so genannte Capital Asset Pricing
Modell (CAPM) ein addquates Modell zur Ermittlung der
Eigenkapitalverzinsung darstellt. Allerdings ergebe sich
durch inkonsistente Anwendung des CAPM durch die
Bundesnetzagentur im Festlegungsentwurf ein nach
unten verzerrtes Ergebnis. Zudem wurde das ,, Dividend
Growth Model“ ebenfalls als geeignet angesehen, da die-
ses in den USA seit vielen Jahren in der Regulierungs-
praxis angewendet werde. Das Rekursivitdtsproblem sei
nicht problematisch, da jede Methode, die auf der Basis
von Vergangenheitsdaten Schéitzungen fiir die zukiinf-
tige Entwicklung abgibt, einem &hnlich gearteten Prog-
noseproblem unterliege.

Zur Marktrisikoprimie

Rahmen der Stellungnahmen wurde darauf verwiesen,
dass in der wissenschaftlichen Literatur mehrheitlich die
alleinige Verwendung des arithmetischen Mittels bei der
Marktrisikoprdmie als sinnvoll erachtet werde. Die
starke Gewichtung des geometrischen Mittels, wie sie im
Festlegungsentwurf vorgesehen ist, sei daher nicht
zweckdienlich. Fir die Ermittlung des Risikofaktors
sowie zur Bestimmung der Marktrisikopramie miisse aus
Griinden der Konsistenz der gleiche Referenzindex ver-
wendet werden. Die Verwendung von unterschiedlichen
Referenzmarkten fithre methodisch zu fehlerhaften Er-
gebnissen. Abweichend vom intendierten Vorgehen sei
die Beriicksichtigung eines nationalen Aktienindizes an-
gemessen, da das CAPM einen ,Heimatmarkt-Ansatz“
darstelle. Zudem sei die Marktrisikopramie des jeweili-
gen Heimatmarktes relevant, da die internationalen Ka-
pitalméarkte nicht geniigend integriert seien, um die Ver-
wendung einer Weltmarktrisikopramie zu rechtfertigen.
Insofern sei eine Analyse der Werte fiir Deutschland aus
der Studie von Dimson, Marsh und Staunton wiinschens-
wert. Weiterhin wurde vorgetragen, dass in unterschied-
lichen Studien fiir Deutschland héhere Bandbreiten ab-

1 NERA (2008), ,,Die kalkulatorischen Eigenkapitalzinssétze fiir Strom-
und Gasnetze in Deutschland“, Gutachten im Auftrag des BDEW.

2 KEMA (2008), ,Ermittlung angemessener Kapitalzinssatze fiir deut-
sche Strom- und Gasverteilnetze“ Gutachten im Auftrag des VKU.
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geleitet wiirden. Berechnungen, die von KEMA Consul-
ting durchgefithrt wurden, ergédben auf Basis des Dow
Jones EuroStoxx fiir 1998-2007 einen Wert von 6,39 %
fiir die Marktrisikopramie. Zudem seien die Berechnun-
gen von Gerke (2003)? in dem Festlegungsentwurf ver-
kiirzt wiedergegeben worden. Eine Bezugnahme auf
Quellen wie das IDW sei nicht sachgerecht, da es sich bei
der Bandbreite des IDW von 4 %-5% um eine Risiko-
préamie vor personlichen Einkommenssteuern, aber nach
Unternehmenssteuern handele, wahrend der im Festle-
gungsentwurf ermittelte Zins vor Korperschaftssteuer
und damit teilweise vor Unternehmenssteuern sei. Somit
wiirde eine andere Bezugsgrofle herangezogen, es ldgen
unterschiedliche Sachverhalte vor.

Zum Risikofaktor

In Bezug auf die Auswahl der Vergleichsunternehmen be-
steht eine grundsitzliche Zustimmung zur Verwendung
einer internationalen Stichprobe. Die Ableitung des Risi-
kofaktors solle aber nach Auffassung einiger Netzbetrei-
ber primér auf européischen Referenzunternehmen beru-
hen, da zwischen diesen Unternehmen am ehesten eine
Verbindung bzw. Ahnlichkeit bestiinde. Die tibrigen Un-
ternehmen sollten lediglich zur Kontrolle herangezogen
werden. Die Auswahlkriterien seien um den ,ahnlichen
Regulierungsrahmen“ zu erginzen, so dass ausschlieBlich
Netzbetreiber aus anreizregulierten Systemen zu verwen-
den seien. Die von der Bundesnetzagentur u.a. als Refe-
renzunternehmen herangezogenen Unternehmen Atlanta
Gas Light, Atmos Energy, Kinder Morgan und TC Pipe-
lines unterstiinden einer Kostenregulierung (Rate-of-Re-
turn-Regulierung), d.h. ihr regulatorisches Umfeld und
die resultierende Risikobewertung seien mit der geplanten
Anreizregulierung nicht zu vergleichen. Weiterhin wurde
vorgetragen, dass in den Ausfiihrungen im Festlegungs-
entwurf nicht ersichtlich sei, inwieweit Priifungen zur
Borsenliquiditdt vorgenommen worden seien. Zudem
bliebe die Definition der minimalen Handelsfrequenz un-
klar. Bei dem ebenfalls im Festlegungsentwurf als Refe-
renzunternehmen herangezogenen Unternehmen Envestra
bestiinde ein Liquiditatsproblem, da in {iber 70% der
Handelstage ein gegeniiber dem Vortag unverdnderter
Schlusskurs festgestellt worden sei. Es sei nicht zutref-
fend, dass es sich bei den Vergleichsunternehmen um
reine Netzbetreiber handele. Bei Atmos Energy liege le-
diglich ein Netzanteil am Umsatz von rund 64 % vor. An-
dererseits seien zahlreiche US-Unternehmen mit einem
deutlich héheren Netzanteil am Umsatz nicht berticksich-
tigt worden. In Bezug auf den in der Stichprobe enthalte-
nen argentinischen Netzbetreiber wurde vorgetragen, dass
die staatliche Kreditwiirdigkeit Argentiniens unter einem
,2Investment-Grade-Kreditrisiko“ liege und damit das
Landerrisiko den Risikofaktor verfialsche. Gas- und
Stromnetzbetreiber sollten in der Stichprobe im gleichen
MaBe beriicksichtigt werden. Eine sachgerechte Ermitt-
lung von Risikodifferenzen zwischen anreiz- und kosten-
regulierten Unternehmen, zwischen Strom- und Gasnetz-
betreibern und zwischen Ubertragungs- und Verteilnetz-
betreibern miisse im Rahmen einer multiplen Regression
erfolgen, da sich Effekte der EinflussgroBen bei einer iso-
lierten Betrachtung iiberlagern koénnten. Zudem wurde
kritisch angemerkt, dass die verwendeten Testverfahren
(F-Test und ggf. t-Test) erst bei groBeren Stichproben (all-
gemein ab ca. n=30) zu unverzerrten Ergebnissen fiihrten.

Der im Festlegungsentwurf verwendete Betrachtungs-
zeitraum von einem Jahr ergénzt um eine drei- und fiinf-
jahrige Betrachtung sei fiir eine robuste Schéitzung deut-
lich zu kurz. Zudem wiirden die Risikofaktoren der ein-
jahrigen Betrachtung zu stark gewichtet werden. Die
Verwendung langerfristiger Zeitraume sei auch erforder-
lich, um konsistent zur Berechnung der Umlaufrendite
zu sein. Im Gegensatz zu wochentlichen Renditen erhéhe
die Verwendung von téglichen Aktienrenditen das Risiko
von asynchronem Handel zwischen der Aktie des Netz-
betreibers und des verwendeten Aktienindizes, d.h. der
Markt als Ganzes reagiere schneller auf neue Informati-
onen im Vergleich zu den individuellen Aktien der Netz-
betreiber. Daher sollten wochentliche Renditen zur Be-
stimmung des Risikofaktors verwendet werden.

3 Gerke (2003), ,Risikoadjustierte Bestimmung des Kalkulationszinssat-
zes in der Stromnetzentgeltkalkulation“, Gutachten im Auftrag des
VDEW.
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Zur Korrektur der Schitzwerte der ermittelten Risiko-
faktoren sei das in der Praxis iibliche so genannte
Blume-Verfahren anzuwenden. Zur Beriicksichtigung
der unterschiedlichen Finanzierungsstruktur bei den
einzelnen internationalen Unternehmen sei die Miller-
Anpassung durchzufiihren. Dies sei vor dem Hintergrund
sachgerecht, dass Steuervorteile aus Fremdkapitalzinsen
vollstindig verloren gehen konnten. Sollte dennoch — wie
im Festlegungsentwurf durchgefiihrt — die Modigliani-
Miller-Anpassung angewendet werden, so seien die Ge-
werbesteuern nicht zu berlicksichtigen und damit ein
Wert in Hohe von 15,825 % anzusetzen. Dies sei konsis-
tent dazu, dass die Gewerbesteuer bei der Ermittlung des
Eigenkapitalzinssatzes auch nicht bertlicksichtigt wiirde.
Weiterhin wurde vorgetragen, dass nicht der durch-
schnittliche nominale Steuersatz in Héhe von 29,8 % an-
gesetzt werden sollte. Dies entspreche nicht der wissen-
schaftlichen Konzeption des Modigliani-Miller-Ansatzes.
Der tatsédchliche Wert der durch die Fremdkapitalfinan-
zierung entstehenden Steuerminderung sei mafigeblich
fir die Berechnung des verschuldeten Risikofaktors.
Werde der Effekt der Hinzurechnung bei der Gewerbe-
steuer beriicksichtigt, reduziere sich die Steuerlast auf
26,3 %.

Unterscheidung zwischen Strom und Gas

Der im Festlegungsentwurf angekiindigte einheitliche
Eigenkapitalzinssatz fiir Strom- und Gasnetzbetreiber
ist im Rahmen der Konsultation auf ein geteiltes, aber
tiberwiegend ablehnendes Echo gestoflen. Zum Teil
wurde dieses Vorgehen in den Stellungnahmen aber auch
unterstiitzt, da nach Aussage einiger Unternehmen und
der Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen die von
den Netzbetreibern vorgetragenen hoéheren Risiken fir
den Gasbereich, wenn sie liberhaupt bestiinden, allen-
falls marginal seien und jedenfalls durch den Zinssatz
ausreichend kompensiert wiirden. Der anderer Teil der
Stellungnahmen kritisierte die einheitliche Festlegung
des Zinssatzes, da aus Sicht dieser Unternehmen und
Verbande Gasnetzbetreiber einem groBeren Risiko un-
terliegen, was sich in einem hoheren Wagniszuschlag
und somit im Ergebnis in einem héheren Eigenkapital-
zinssatz fiir Gasnetzbetreiber widerspiegeln miisse. In
einem Fall wurde die Vereinbarkeit der einheitlichen
Festlegung mit Art. 3 Abs. 1 GG bezweifelt.

In Bezug auf die quantitative Analyse im Festlegungs-
entwurf, nach der keine unterschiedlichen Risiken fur
Strom- und Gasnetzbetreiber bestehen, wurde vorgetra-
gen, dass die GasNEV und StromNEV eine getrennte Er-
mittlung des sektorspezifischen Wagniszuschlags vorsa-
hen, im Festlegungsentwurf dagegen unzulédssigerweise
die Eigenschaft der Netzbetreiber (Strom und Gas) und
der Zugehorigkeit zu unterschiedlichen Regulierungssys-
temen vermischt wiirden, was zu systematisch niedrige-
ren Beta-Werten fithre. Weiter wurde ausgefiihrt, dass es
auch quantitative Belege fiir ein hoheres Risiko der Gas-
netzbetreiber gébe. So habe beispielsweise NERA in sei-
nem Gutachten anhand einer Stichprobe von 62 US-
Netzbetreibern hohere Risiken fiir Gasnetzbetreiber
festgestellt.*

Eine Reihe von Stellungnahmen setzte sich auch mit der
qualitativen Analyse der Bundesnetzagentur auseinan-
der, aus der sich ebenfalls keine unterschiedlichen Risi-
ken fiir Strom- und Gasnetzbetreiber ergeben haben. Die
Stellungnahmen enthalten Aufzéhlungen und Erldaute-
rungen zu bestimmten Risiken, die aus Sicht der Netzbe-
treiber und Verbédnde dazu fithren, dass Gasnetzbetrei-
ber einem erhdhten Risiko ausgesetzt sind als Strom-
netzbetreiber. Insbesondere von Gasnetzbetreibern
wurde in dem Zusammenhang das Substitutionsrisiko
genannt, da aus ihrer Sicht vor allem auf dem Wéarme-
markt ein Substitutionswettbewerb mit Anbietern kon-
kurrierender Heizenergietrager wie Heizdl, Strom,
Kohle, Fernwirme und regenerativen Energietrigern be-
stehe, was sich in einer geringeren Auslastung der Gas-
leitungen, stranded investments und dem Nichterreichen
des ErschlieBungsgrades von 100 % wie im Strombereich
aufgrund der Anschlusspflicht sowie der Nichtdurchsetz-
barkeit der genehmigten Netzentgelte widerspiegele.
Deswegen treffe zumindest auf dem Wiarmemarkt der

4 NERA (2008), S. 32.
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Begriff des natiirlichen Monopols auch nur bedingt zu.
In einer Stellungnahme wurde auch vorgetragen, dass
generell die steigende Bedeutung von LNG als weitere
Alternative zu leitungsgebundenem Gas zu beriicksichti-
gen sei.

Nach Aussage einiger Unternehmen in der Konsultation
sei das erhohte Auslastungsrisiko bei Gas aufgrund stark
saisonal abhéngiger Nachfrage bzw. das Risiko der Wit-
terungsschwankung weitere Griinde, bei dem Zinssatz
fiir Gasnetzbetreiber einen hoheren Wagniszuschlag zu
gewdhren. Sie trugen dazu vor, dass Gasnetzbetreiber in
groBerem Umfang Mehr- und Mindererlose saldieren
miissten, so dass Zinsnachteile der Saldierung Gasnetz-
betreiber verstarkt trafen. Mittel- und langfristig konnte,
wie aus einer Stellungnahme hervorgeht, eine Entgeltsi-
tuation entstehen, die einen wirtschaftlichen Weiterbe-
trieb des Gasversorgungsnetzes unmoglich mache und
die Netzinvestitionsmoglichkeiten beschrinke, da perio-
dentiibergreifende Saldierung und das Regulierungskonto
zu hoheren spezifischen Kosten bzw. Entgelten fiihre,
was die Wettbewerbssituation des Gasnetzbetreibers zu
anderen Energietrigern und das Ergebnis im Effizienz-
vergleich fiir die n&chste Regulierungsperiode ver-
schlechtere. In den Stellungnahmen wurde auerdem auf
das Risiko der Energiepolitik eingegangen. Politische
MaBnahmen zur Energieeinsparung und Forderung von
erneuerbaren Energien konnten demzufolge zu einem
hoheren Auslastungsrisiko im Gasbereich beitragen.
Ebenfalls im Zusammenhang mit dem Auslastungsrisiko
wurde auf ein zusiatzliches Wagnis, das sich aus der
Struktur der Netznutzer ergdbe, wenn z.B. % des Jahres-
absatzes auf ortliche Kraftwerke entfielen, hingewiesen.
Bei steigenden Preisen fiir Kraftwerksgas sei ein Um-
stieg auf alternative Energietrager nicht auszuschliefen,
was wiederum die Netzauslastung reduzieren wiirde.

Als weiteres Risiko, das fiir den Gasbereich hoher sei als
fiir den Strombereich, wurde in den Stellungnahmen das
Risiko des Direktleitungsbaus bzw. des parallelen Lei-
tungsbaus genannt, da dieser beim Gas h&ufiger zu be-
obachten sei, wie zum Beispiel auf der Ebene der 6rtli-
chen Verteilnetzbetreiber in Ballungsrdumen. Die rest-
riktive Genehmigungspraxis der Bundesnetzagentur
fithre zu starkeren Einschrankungen fiir Gasnetzbetrei-
ber hinsichtlich der Méglichkeit, durch die Vereinbarung
individueller Netzentgelte nach § 20 Abs. 2 GasNEV
einen drohenden Direktleitungsbau zu verhindern.

AuBerdem bestehe fiir die Gasnetzbetreiber auch ein ho-
heres Preisrisiko. Die vertikale Integration von Wert-
schopfungsebenen sei im Strombereich hoher als im Gas-
bereich, was dazu fiihre, dass die Stromnetzbetreiber mit
eigenen Erzeugungsanlagen bei der Beschaffung von
Verlustenergie weit weniger einem Preisrisiko ausgesetzt
seien. Wegen der vertikalen Integration insgesamt fiihre
die Gleichbehandlung von Strom und Gas nach Ansicht
einiger Unternehmen aulerdem zu einer Verlagerung der
Investitionen in den Betrieb von Strom(verteil)netzen.
Dartber hinaus war den Stellungnahmen zu entnehmen,
dass die Unternehmen die ldngeren Nutzungsdauern im
Gasbereich als im Strombereich als ein hoheres Risiko
einschitzen und beim Effizienzvergleich das Risiko der
Verzerrung sehen. Des Weiteren wurde im Rahmen der
Konsultation vorgetragen, es ergdben sich beim Betrieb
von Gasverteilnetzen erhohte Schadensszenarien, da die-
ser Betrieb anders als der von Elektrizitdtsnetzen ein er-
hebliches Gefahrenpotential mit der Folge von Personen-
und Sachschéden beinhalte.

SchlieBlich trugen die Unternehmen und Verbénde vor,
Unterschiede zwischen Strom und Gas wiirden auch von
der ausléndischen Regulierungspraxis anerkannt, und
alle anderen Gutachter wie Gerke (2003), Diedrich?®
(2004), NERA (2008) und KEMA (2008) hatten bei Gas
ebenfalls ein hoheres Risiko als bei Strom nachgewiesen.

In Bezug auf das regulatorische Risiko wurde vorgetra-
gen, dass die Unsicherheiten des geplanten Regulie-
rungssystems im Marktrisiko nicht entsprechend abge-
bildet worden seien. Im anreizorientierten Regulierungs-
system bestiinde ein hoheres regulatorisches Risiko als in

5 Diedrich (2004), ,Gutachten zur Bestimmung und zur Hoéhe des kalku-
latorischen Eigenkapitalkostensatzes von Netzbetreibern in der Gas-
wirtschaft®, Gutachten im Auftrag des BGW.
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der Kostenregulierung. Die grundlegenden Fragen der
Anreizregulierung seien bisher unbeantwortet. Es be-
stlinden Unsicherheiten beziiglich mdoglicher Anderun-
gen der in der ARegV festgelegten Regeln sowie deren
Auslegung und Umsetzung. Die vor Einfiihrung der An-
reizregulierung bereits reformierte Anreizregulierungs-
verordnung sowie vorgenommene Anderungen an den
Netzentgeltverordnungen wiirden dies belegen. Empiri-
sche Studien zeigten, dass Risiken, die mit einer Ande-
rung des Regulierungssystems hin zu einer starker anrei-
zorientierten Form der Regulierung einhergehen, nicht
vollstandig diversifizierbar seien (Studien der Weltbank
von Alexander et al. (1996)° und Alexander et al. (2000)7).
Das in der Verordnung verankerte Konzept der Anreiz-
regulierung sowie die bisherige Regulierungspraxis
enthielten Elemente, die die Netzbetreiber erheblichen
asymmetrischen Risiken aussetzten. Asymmetrische Ri-
siken bestlinden dann, wenn dem Risiko von Unterrendi-
ten keine entsprechenden Chancen auf Uberrenditen ge-
geniiberstliinden. Zu solchen asymmetrischen Risiken
fithre der an den effizientesten Unternehmen ausgerich-
tete Frontier-Ansatz beim geplanten Benchmarkverfah-
ren. Hierbei erwirtschafteten nur Unternehmen, die auf
der Effizienzgrenze lagen, ihre vollstdndigen Kapital-
kosten. Da das einzelne Unternehmen nicht wisse, ob es
auf der Effizienzgrenze liegen werde, rechne es bei In-
vestitionsentscheidungen damit, nur eine unterdurch-
schnittliche Rendite zu erreichen. Als weiteres Beispiel
wurde das Vorgehen der Regulierungsbehorde bei der
Anerkennung der Kosten fiir die Beschaffung von Ver-
lustenergie genannt. Weiterhin wurde vorgetragen, dass
die Berechnungsmodelle zum Effizienzvergleich sowie
die Verfahren zur Genehmigung von Investitionsbudgets
unscharf und die Ausgestaltung der Referenznetzanalyse
unklar seien. Besonders kritisch wurde gesehen, dass
nach §§ 3 Abs. 2,6 Abs. 1 S. 3 und S. 4 ARegV die Kos-
ten fur die Investitionen stets nur zeitversetzt in Ansatz
gebracht werden konnten. Das regulatorisches Risiko
gelte — von wenigen Ausnahmen abgesehen — fiir Strom-
und Gasnetzbetreiber in gleicher Weise. Eine Ausnahme
mit erheblichen finanziellen Auswirkungen in der Zu-
kunft stelle die durch die Verordnung zur Anderung der
GasNZV, der GasNEV und der ARegV vom 8.4.2008 zur
Forderung der Bioeinspeiseverordnung normierten wei-
teren Ausbau- und Anschlussverpflichtungen fiir Gas-
netzbetreiber dar. Die beim Netzbetreiber verbleibenden
Kosten wiirden nach § 11 Abs. 2 S. 1 Nr. 8a ARegV zwar
als dauerhaft nicht beeinflussbare Kosten gelten, die An-
passung der Erlosobergrenze finde aber mit einem Zeit-
versatz von zwei Jahren statt. Weiterhin wurde ausge-
fiihrt, dass die Risiken fiir Bilanzkreisnetzbetreiber im
Gasbereich durch die Neuregelungen des Regel- und
Ausgleichsenergiemarktes (GaBi) gestiegen seien.

Zur Unterscheidung nach Netzbetreiberfunktion

Bezug auf den im Festlegungstext enthaltenen einheitli-
chen Eigenkapitalzinssatz fiir Verteil- und Transport-
netzbetreiber wurde nur eine Stellungnahme abgegeben.
Mit ihr wird ein unterschiedlicher Zinssatz fiir Verteil-
und Fernleitungsnetzbetreiber mit dem Argument gefor-
dert, die hochste richterliche Autoritat fiir Industrie und
Handel in den Niederlanden (,,College van Berop voor
het Bedrijfsleven“) habe im November 2006 in einem Ur-
teil Unterschiede zwischen Verteil- und Fernleitungs-
netzbetreibern anerkannt.

Zur Beriicksichtigung der Verzinsung im Ausland

Generell wurde im Rahmen der Stellungnahmen auf die
fehlende Transparenz bei der Beriicksichtigung der Ver-
zinsung im Ausland verwiesen. Nicht nachvollziehbar sei
die Deklarierung der Eigenkapitalzinssédtze im Ausland
als Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse. Bei einem Ver-
gleich von Zinssitzen miissten diese auf ein vergleichba-
res Niveau gebracht werden. Eine Vergleichbarkeits-
rechnung habe unter Beriicksichtigung der Fragestellun-
gen, ob es sich um reale oder nominale Zinssitze handele
und ob in diesen Zinssdtzen Steuern beriicksichtigt wer-

6 Alexander, Mayer und Weeds (1996), ,Regulatory Structure and Risk
and Infrastructure Firms: An International Comparison”, Policy Re-
search Working Paper 1698, The World Bank, 1996.

7 Alexander, Estache und Adele (2000), ,,A Few Things Transport Regu-
lators Should Know About Risk and the Cost of Capital®, Utilities
Policy 9, 1-13, 2000.
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den, zu erfolgen. Zinssitze verschiedener Jahre seien bei
der Vergleichsbetrachtung mit dem Ausland zu bertick-
sichtigen. Zu beriicksichtigen sei auch, bis zu welcher
Eigenkapitalquote der Eigenkapitalzinssatz angewendet
werde. Kritisiert wurde zudem der pauschale Abzug der
deutschen Umlaufrendite von den um Steuern korrigier-
ten Eigenkapitalzinssidtzen. Zudem wiirden die Entschei-
dungen der ausldndischen Regulierungsbehérden bzgl.
der Parameter des CAPM nicht gewiirdigt werden.

Zur Einbeziehung von Steuern

Insoweit Stellungnahmen von Unternehmen ausdriick-
lich in Bezug auf die Behandlung der Korperschafts-
steuer abgegeben wurden, sprachen sie sich fiir die Ein-
beziehung der Korperschaftsteuer in den Eigenkapital-
zinssatz aus. Der mittels des CAPM ermittelte Zinssatz
sei durch einen entsprechenden Zuschlag in einen Wert
vor Korperschaftssteuer zu iberfithren. Dieses Vorgehen
entspriache auch der géngigen Praxis bei den auslandi-
schen Regulierungssystemen und dem Vorgehen der
Bundesnetzagentur im Telekommunikationsbereich. Be-
griindet wurde dieses Vorgehen seitens der Netzbetrei-
ber und Verbidnde damit, dass die Belastungen durch die
Korperschaftsteuer an keiner anderen Stelle im System
der Energieregulierung Beriicksichtigung fanden und es
deshalb 6konomisch erforderlich sei, sie in den Eigenka-
pitalzinssatz mit einzubeziehen. Ansonsten ergébe sich
fiir den Investor eine Schmélerung der Eigenkapitalren-
dite nach Steuern, die eine Schlechterstellung von
Investitionen in Energienetze bedeute und somit zu feh-
lenden Anreizen fiir Investoren fiihre. Denn entschei-
dend sei der tatsdchlich mogliche Riickfluss an den Un-
ternehmenseigner. Die von der Bundesnetzagentur der
Bundesnetzagentur aufgefithrte Entscheidungsneutrali-
tat der Korperschaftsteuer sei dagegen nur beim nicht
mehr geltenden steuerlichen Anrechnungsverfahren
einschligig gewesen. Zudem bedeute die in § 7 Abs 6
GasNEV bzw. StromNEV gewdhlte Formulierung ,,vor
Steuern“ nicht ,,ohne Steuern®, sondern ein Zinssatz vor
Steuern sei ein Zinssatz, der der Nettorendite des Inves-
tors zuziiglich der hierauf von ihm zu entrichtenden
Steuern entspreche. Die vorgebrachten Argumente stiit-
zen sich zum Teil auf Gutachten von Wiese® und Hunds-
doerfer?, die zur Berlicksichtigung der Korperschaft-
steuer im Eigenkapitalzinssatz erstellt und vom BDEW
in Auftrag gegeben worden sind. Auch diese Gutachten
sprechen sich fiir die Beriicksichtigung der Korper-
schaftsteuer bei dem nach § 7 Abs. 6 GasNEV bzw.
StromNEV festzulegenden Eigenkapitalzinssatz aus.
SchlieBlich wurde in den Stellungnahmen ausgefiihrt,
dass eine Nichtbertiicksichtigung der Korperschaftsteuer
im Eigenkapitalzinssatz auch gegen den Willen des
Verordnungsgebers verstoBe. Eine Unterscheidung zwi-
schen der kostenbasierten Netzentgeltbildung und der
Netzentgeltbildung in der Anreizregulierung sei hin-
sichtlich der Behandlung der Korperschaftsteuer in der
Verordnung nicht vorgesehen, so dass vom Verord-
nungsgeber in beiden Regulierungssystemen ein Eigen-
kapitalzinssatz ,,nach Gewerbesteuer und ,,vor Korper-
schaftsteuer® beabsichtigt sei.

Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf den Inhalt der
Akten Bezug genommen.

1I.
A. Zustindigkeit der Landesregulierungsbehorde

Die Festlegung fiir die Eigenkapitalzinssitze fiir Betreiber
von Elektrizitdtsversorgungsnetzen und Betreiber von
Gasversorgungsnetzen beruht auf § 7 Abs. 6 Satz 1 Strom-
NEV und § 7 Abs. 6 Satz 1 GasNEV in Verbindung mit
§§ 29 Abs. 1, 24 EnWG. Danach entscheidet die Landesre-
gulierungsbehorde iiber die Eigenkapitalzinssidtze nach
§ 21 Abs. 2 EnWG in Anwendung der § 7 Abs. 4 und 5
StromNEV und § 7 Abs. 4 und 5 GasNEV vor Beginn einer
Regulierungsperiode nach § 3 ARegV, erstmals zum
1.1.2009, durch Festlegung nach § 29 Abs. 1 EnWG.

8 Wiese (2008), ,,Gutachterliche Stellungnahme zur Erfassung der Kor-
perschaftssteuer bei der Netzentgeltkalkulation im Rahmen der An-
reizregulierung”, Gutachten im Auftrag des BDEW, 2008.

9 Hundsdoerfer (2008), ,Gutachtliche Stellungnahme zur Beriicksichti-
gung der Korperschaftssteuer im Eigenkapitalzinssatz flir Zwecke der
Netzentgeltkalkulation“, Gutachten im Auftrag des BDEW, 2008.
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Die Landesregulierungsbehorde Nordrhein-Westfalen ist
gemil § 54 Abs. 2 Nr. 2 EnWG die fiir diese Festlegung
zustdndige Regulierungsbehoérde. Die Zustdndigkeit er-
gibt sich daraus, dass Betreiber von Elektrizitatsversor-
gungsnetzen und Betreiber von Gasversorgungsnetzen in
Nordrhein-Westfalen betroffen sind, an deren Elektrizi-
tats- oder Gasverteilnetz weniger als 100.000 Kunden
mittelbar oder unmittelbar angeschlossen sind und ihr
Elektrizitats- oder Gasverteilernetz nicht tiber das Ge-
biet des Landes Nordrhein-Westfalen hinausreicht. Ent-
sprechend ihrer Zustindigkeit hat die Bundesnetzagen-
tur — abgesehen von den Fillen der Organleihe - ihre
Festlegung vom 7.7.2008 auf diejenigen Elektrizitats-
und Gasversorgungsnetzbetreiber beschrankt, die nicht
in die Zustdndigkeit der Landesregulierungsbehérde
Nordrhein-Westfalen fallen.

B. Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen

Der Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen betragt 9,29 %
vor Steuern.

Er wurde von der Bundesnetzagentur wie folgt ermittelt
und von der Landesregulierungsbehoérde in dieser Form
tibernommen:

(Umlaufrendite + Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebs-
spezifischer unternehmerischer Wagnisse) / (1 - Steuer-
faktor) = (4,23 %+3,59 %) / (1 - 0,15825) = 9,29 %

Der Eigenkapitalzinssatz vor Steuern fiir Neuanlagen
erfiillt damit die Anforderungen des § 7 Abs. 6 Satz 1
StromNEV bzw. GasNEV; es handelt sich um einen Ei-
genkapitalzinssatz nach § 21 Abs. 2 EnWG, der in An-
wendung des § 7 Abs. 4 und Abs. 5 StromNEV bzw. Gas-
NEV festgelegt wird.

§ 21 Abs. 2 EnWG sieht eine angemessene, wettbewerbs-
fahige und risikoangepasste Verzinsung vor. Unter Be-
ricksichtigung der Entwicklung aller Faktoren des Zu-
schlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unter-
nehmerischer Wagnisse und der Umlaufrendite festver-
zinslicher Wertpapiere inldndischer Emittenten erfiillt
der Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen die an ihn ge-
stellte Anforderung der Angemessenheit. Die Wettbe-
werbsfahigkeit wird durch die Einbeziehung eines kapi-
talmarktorientierten Modells zur Bestimmung des Zu-
schlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unter-
nehmerischer Wagnisse sichergestellt. Der Anforderung
an die Risikoangepasstheit des Eigenkapitalzinssatzes
wird durch die Beriicksichtigung eines angemessenen
Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer un-
ternehmerischer Wagnisse Rechnung getragen.

Nach § 7 Abs. 4 StromNEV bzw. GasNEV darf der auf
das betriebsnotwendige Eigenkapital, das auf Neuanla-
gen entfillt, anzuwendende Eigenkapitalzinssatz den auf
die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezoge-
nen Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank
veroffentlichten Umlaufsrenditen festverzinslicher Wert-
papiere inldndischer Emittenten zuziiglich eines ange-
messenen Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifi-
scher unternehmerischer Wagnisse nach Absatz 5 nicht
tiberschreiten.

I. Bestimmung der Umlaufrendite

Der auf die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre
bezogene Durchschnitt der von der Deutschen Bundes-
bank veroffentlichten Umlaufrenditen festverzinslicher
Wertpapiere inlandischer Emittenten betréagt 4,23 %.

Bei der Bestimmung der Umlaufrendite wird auf die von
der Bundesbank in den Beiheften zur Kapitalmarktsta-
tistik veroffentlichten Reihen abgestellt. Zur Berechnung
werden von der Bundesbank nur tarifbesteuerte fest-
verzinsliche Inhaberschuldverschreibungen mit einer
(gemidfi den Emissionsbedingungen) langsten Laufzeit
von Uber 4 Jahren herangezogen. Seit Januar 1977 um-
fasst die Berechnung Papiere mit einer mittleren Rest-
laufzeit von mehr als 3 Jahren.

In der Umlaufrendite enthalten sind nach Angabe der
Deutschen Bundesbank folgende festverzinsliche Wert-
papiere inldndischer Emittenten:!°

10 Deutsche Bundesbank (2008), Kapitalmarktstatistik 02/2008, S. 36.
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— Bankschuldverschreibungen (Hypothekenpfandbriefe;
Offentliche Pfandbriefe; Schuldverschreibungen von
Spezialkreditinstituten;  Sonstige  Bankschuldver-
schreibungen);

— Industrieobligationen;

— Anleihen der o6ffentlichen Hand (darunter boérsenno-
tierte Bundeswertpapiere und darunter mit einer Rest-
laufzeit von tiber 9 bis einschl. 10 Jahren).

Die Ermittlung der Jahreswerte erfolgt als einfaches, un-
gewogenes Mittel der Monatswerte, d.h. die Summe der
Monatswerte wird durch die Anzahl der Monatswerte di-
vidiert. Aus den so berechneten Jahreswerten der Deut-
schen Bundesbank erfolgt die Bestimmung des auf die
letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen
Durchschnitts wiederum als einfaches, ungewogenes
Mittel der Jahreswerte. Anzuwenden ist das arithmeti-
sche — und nicht das geometrische — Mittel, weil die Um-
laufrendite jeweils auf ein Jahr bezogen ermittelt wird
und sie somit eine Grofle darstellt, die keinen Bezug zu
einem (zeitlichen) Vorgidngerwert hat.

Tabelle 1: Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere
inldndischer Emittenten

Jahr Umlaufrendite 10jahres Mittel
(in %)

1994* 6,7

1995 6,5

1996 5,6

1997 5,1

1998 45

1999 43

2000 5,4

2001 4.8

2002 4,7

2003 3,7 5,13

2004 3,7 4,83

2005 3,1 4,49

2006 3,8 431

2007 4.3 4,23
Quelle: Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank,
Februar 2008, S. 36, Tabelle 7b), Spalte ,, Insgesamt*.
* Fur 1994: Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundes-
bank, Dezember 2007, S. 36, Tabelle 7b), Spalte , Insgesamt®.

Es wird als angemessen angesehen, auf eine Gesamtbe-
trachtung der Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpa-
piere inldndischer Emittenten abzustellen. Dieses Vorge-
hen stellt sicher, dass sdmtliche Konstellationen von
langfristigen Anlagemoglichkeiten in festverzinsliche
Wertpapiere inldndischer Emittenten abgedeckt werden.
Unter anderem werden festverzinsliche Wertpapiere mit
9 bis 10 Jahren Restlaufzeit und festverzinsliche Wertpa-
piere mit einer langsten Laufzeit von mehr als 4 Jahren
beriicksichtigt, so dass mindestens die Dauer einer Regu-
lierungsperiode als Anlagezeitraum fiir festverzinsliche
Wertpapiere erfasst wird.

Sowohl NERA!M im Gutachten fiir den BDEW als auch
KEMA?®" im Gutachten fiir den VKU kommen bei einer
mit den Netzentgeltverordnungen aus ihrer Sicht kon-
formen Auslegung zu dem gleichen Ergebnis bei der Er-
mittlung der Umlaufrendite wie im Festlegungsentwurf
dargelegt. Alternative Berechnungen zur Bestimmung
der Umlaufrendite beispielsweise durch Bestimmung
eines vergleichbaren risikoarmen Zinssatzes — wie etwa
anhand einer Zinsstrukturkurve - sind aufgrund der
Vorgaben des § 7 Abs. 4 GasNEV bzw. StromNEV zur
Bildung eines auf die letzten zehn Kalenderjahre bezo-

11 Vgl. NERA (2008), S. 13 ff.
12 Vgl. KEMA (2008), S. 39£f.

Ministerialblatt fiir das Land Nordrhein-Westfalen — Nr. 27 vom 2. Oktober 2008

genen Durchschnitts der von der Deutschen Bundesbank
verdffentlichten Umlaufrenditen festverzinslicher Wert-
papiere inldndischer Emittenten nicht anzusetzen. Ob —
wie im Rahmen der Konsultation vorgetragen wird —
Vorgaben der GasNEV bzw. StromNEV unter 6konomi-
schen Aspekten nicht mit dem eigentlichen Vorgehen bei
der Ermittlung eines risikoarmen Zinssatzes iiberein-
stimmen, kann aufgrund der insoweit eindeutigen Vor-
gaben der Netzentgeltverordnungen dahin stehen.

II. Bestimmung des Zuschlags zur Abdeckung netzbe-
triebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse

Weiterer Bestandteil des Eigenkapitalzinssatzes gemal
§ 7 Abs. 4 GasNEV bzw. StromNEV ist der Zuschlag zur
Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnisse. Dieser Zuschlag wird mit 3,59 % festgelegt.

Die Hohe des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspe-
zifischer unternehmerischer Wagnisse ist nach § 7 Abs. 5
Nr. 1 bis 3 StromNEV bzw. GasNEV insbesondere unter
der Bertiicksichtigung folgender Umsténde zu ermitteln:

— Verhéaltnisse auf den nationalen und internationalen
Kapitalmérkten und die Bewertung von Betreibern
von Elektrizitatsversorgungsnetzen bzw. Betreibern
von Gasversorgungsnetzen auf diesen Markten,;

— durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von
Betreibern von Elektrizitdtsversorgungsnetzen bzw.
Betreibern von Gasversorgungsnetzen auf auslandi-
schen Markten,;

— beobachtete und quantifizierbare unternehmerische
Wagnisse.

Zur entsprechenden Beriicksichtigung der in § 7 Abs. 5
StromNEV bzw. GasNEV genannten Umsténde hat sich
die Landesregulierungsbehdrde in Ubereinstimmung mit
der Bundesnetzagentur entschieden, einen kapitalmarkt-
orientierten Ansatz zu verwenden. Aus den Ergebnissen
dieses kapitalmarktorientierten Ansatzes leitet die Lan-
desregulierungsbehorde in Ubereinstimmung mit der
Bundesnetzagentur einen Zuschlag zur Abdeckung netz-
betriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse fiir Be-
treiber von Elektrizitdtsversorgungsnetzen bzw. Betrei-
ber von Gasversorgungsnetzen ab.

Das Vorgehen gewaihrleistet damit die Beriicksichtigung
der in § 7 Abs. 5 Nr. 1 bis 3 StromNEV bzw. GasNEV
aufgefiihrten Umsténde.

Zur quantitativen Ermittlung dieses Wagniszuschlags
hat die Bundesnetzagentur ein Gutachten'® vergeben.
Die Ergebnisse dieses Gutachtens macht sich die Lan-
desregulierungsbehorde zu Eigen. Fiir iber die nachfol-
genden Erlauterungen hinaus gehende Details wird auf
das Gutachten verwiesen, das Bestandteil der Akte ist.

1. Kapitalmarktorientierter Ansatz

Aus der Anwendung des Capital Asset Pricing Modells
(CAPM) ergibt sich ein Zuschlag zur Abdeckung des
netzbetriebsspezifischen unternehmerischen Wagnisses
von 3,59 %.

Mit der Anwendung des CAPM wird sichergestellt, dass
die Entwicklungen auf den nationalen und internationa-
len Kapitalmérkten und die Bewertung von Betreibern
von Elektrizitdtsversorgungsnetzen und Gasversor-
gungsnetzen auf diesen Méarkten gem. § 7 Abs. 5 Nr. 1
und Nr. 2 StromNEV bzw. GasNEV bei der Ermittlung
des Wagniszuschlags entsprechend beriicksichtigt wer-
den. Ebenso wird sichergestellt, dass eine in § 7 Abs. 5
Nr. 3 StromNEV bzw. GasNEV geforderte Quantifizie-
rung des unternehmerischen Wagnisses erfolgt.

a. Capital Asset Pricing Modell als geeigneter quantita-
tiver Ansatz

Fiir die Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung netz-
betriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse eignet
sich nach Auffassung der Landesregulierungsbehorde
derzeit am besten das Capital Asset Pricing Modell, weil
es die Anforderungen des § 7 Abs. 5 Nr. 1 und Nr. 2
StromNEV bzw. GasNEV erfiillt und dem Anspruch
einer Quantifizierung unternehmerischer Wagnisse ent-

13 Frontier (2008), ,Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung netzbe-
triebsspezifischer Wagnisse im Bereich Strom und Gas“, Gutachten im
Auftrag der BNetzA, 2008.
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sprechend dem § 7 Abs. 5 Nr. 3 StromNEV bzw. GasNEV
nachkommt.

Seitens der Netzbetreiber und der Verbdnde wurde im
Rahmen der Stellungnahmen eine Anwendung des
CAPM als Ansatz zur Ermittlung des Zuschlags zur Ab-
deckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnisse begriiit und unterstiitzt. Sowohl Nera als auch
KEMA haben in ihren Gutachten fiir den BDEW und den
VKU das CAPM angewendet.!* Von den Investmentge-
sellschaften wurde darauf hingewiesen, dass man nicht
das CAPM als Entscheidungsunterstiitzung bei anste-
henden Investitionsprojekten anwende, sondern auf das
,Discounted Cash Flow Verfahren abstellt.

Fir die Quantifizierung des Zuschlags zur Abdeckung
netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse
bieten sich neben dem CAPM auch weitere Ansétze an,
die entweder in der Praxis bereits erprobt oder prinzipi-
ell in Regulierungsprozessen implementierbar sind. Al-
lerdings ist keine der Alternativmethoden in gleicher
Weise wie das CAPM geeignet, um in methodisch ein-
wandfreier und gleichzeitig quantifizierbarer Weise
einen sachgerechten Risikozuschlag zu ermitteln.

Zu den in Frage kommenden Verfahren gehdren das
,Multifaktoren CAPM“, das , Dividend Growth Model“
(DGM), das ,Discounted Cash Flow Verfahren“, das
,Fundamental Beta Modell“ sowie verschiedene ,,Indivi-
dualanséatze®. Das ,,Multifaktoren CAPM* stellt eine Er-
weiterung des traditionellen CAPM um zusétzliche Er-
klarungsfaktoren fiir die Eigenkapitalrendite wie z.B.
die Unternehmensgréfe oder die Relation von Bilanz-
wert zu Marktwert dar. Bei diesem Ansatz ist aber be-
reits sehr fraglich, ob die Erweiterung der Erklarungs-
faktoren in der Praxis iiberhaupt zu einer nennenswer-
ten Verbesserung im Vergleich zum traditionellen CAPM
in Bezug auf die Qualitat der Schitzung fithrt. Zudem ist
bisher keine ausreichende Verbreitung des Ansatzes in
der Praxis und insbesondere keine Verwendung in Regu-
lierungsverfahren festzustellen.

Das so genannte ,,Dividend Growth Model“ (DGM) ver-
folgt zur Bestimmung eines Wagniszuschlags einen heu-
ristischen Ansatz. Dabei setzt sich die Erwartung der Ei-
genkapitalrendite aus der aktuellen Aktienrendite und
dem erwarteten Dividendenwachstum des betrachteten
Unternehmens zusammen. Der Vorteil dieses Ansatzes
liegt in der einfachen und nachvollziehbaren Implemen-
tierung. Da er mitunter in der Regulierungspraxis ge-
nutzt wird, hat er auch eine gewisse Praxiseignung nach-
gewiesen. Als sehr problematisch erweist sich allerdings
die Wahl einer objektiven Bestimmungsmethode fiir das
erwartete Dividendenwachstum. Neben einer Approxi-
mation, die auf makrodkonomischen Kennzahlen wie
z.B. dem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes basiert,
werden hdufig Analystenberichte als Grundlage der Pro-
gnoseinformation verwendet. Diese Prognoseinformatio-
nen sind allerdings subjektiv, so dass bei einer Verwer-
tung dieser Prognosen eine gewisse Vorsicht angebracht
ist. Weiterhin liegt eine Zirkularitdt vor. Analystenbe-
richte schétzen das zukiinftige Dividendenwachstum auf
Basis der Erwartungen an Regulierungsentscheidungen
ab, die es im derzeitigen Festlegungsverfahren aber zu
ermitteln gilt.

Das ,Discounted Cash Flow Verfahren“ verlangt die
Prognose von Zahlungsstromen iiber einen langfristigen
Zeitraum. Fiir Investmentgesellschaften, die in Netzinf-
rastrukturen investieren, ist es im Rahmen von Aus-
schreibungsverfahren zur Akquisition oder Beteiligung
an Gesellschaften moglich, an entscheidende unterneh-
mensspezifische Daten zu gelangen, um die Zahlungs-
strome tiber einen langen Zeitraum abbilden zu kénnen.
Aufgrund der fehlenden Datenverfiigbarkeit fiir eine
Abbildung solcher Zahlungsstrome im Rahmen von Re-
gulierungsverfahren eignet sich das ,Discounted Cash
Flow Verfahren“ jedoch vorliegend nicht fiir die Anwen-
dung zur Ermittlung eines Zuschlags zur Abdeckung
netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse.

Bei dem ,,Fundamental Beta Modell*“ handelt es sich um
ein Strukturmodell, das den Wagniszuschlag als Summe
aus einer Vielzahl von Risikofaktoren und der Sensitivi-

14 Vgl. NERA (2008), S. 8ff. und KEMA (2008), S. 35f.
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tat des Risikozuschlags auf diese Faktoren betrachtet.
Der Vorteil dieses Ansatzes besteht darin, dass prinzipi-
ell die Beriicksichtigung zahlreicher Faktoren moglich
ist. Die Auswahl dieser Faktoren ist allerdings heuris-
tisch. Die Sensitivitat des Risikozuschlags auf die Fakto-
ren lésst sich zudem praktisch kaum empirisch abschét-
zen und wird durch subjektive Annahmen bestimmt.
Damit sind auch die Ergebnisse dieses Modells stark
durch subjektive Annahmen getrieben. Zudem hat dieser
Ansatz bisher noch keine Anwendung im Regulierungs-
kontext gefunden.

Der ,Individualansatz“ basiert auf Gesprachen zwischen
Regulierungsbehérde und dem regulierten Unternehmen
sowie einer anschliefenden heuristischen Bewertung der
im Gespréach identifizierten Risiken. Vorteilhaft erscheint
dabei, dass spezifische Besonderheiten der einzelnen Un-
ternehmen beriicksichtigt werden konnten. Dieses Vor-
gehen zeichnet sich allerdings durch mangelnde Trans-
parenz und Praktikabilitdt aus. Auch ein solcher Ansatz
hat bisher keine Anwendung im Regulierungskontext ge-
funden.

Das CAPM, das unmittelbar aus einer stringenten Kapi-
talmarkttheorie abgeleitet wird, ist im Gegensatz zu den
anderen Ansitzen weit verbreitet. Es handelt sich um ein
statistisches Modell, welches aus der Entwicklung von
Borsenpapieren ausgewihlter Unternehmen im Vergleich
zu einem geeignet gewahlten Marktindex auf das nicht
diversifizierbare Risiko eines Unternehmens schliefen
lasst. Das Modell ist einfach strukturiert und kann unter
Zuhilfenahme weniger Annahmen empirisch geschétzt
werden. Zudem wird das CAPM in zahlreichen Regulie-
rungsverfahren wie z.B. in den Niederlanden angewen-
det.

Die verschiedenen Ansétze unterscheiden sich insbeson-
dere hinsichtlich des AusmaBes, in dem die Ergebnisse
von subjektiven Annahmen getrieben sind. Auch wenn
das ,Multifaktoren CAPM“, das ,Dividend Growth
Model“ (DGM), das ,,Fundamental Beta Modell*“ sowie
die jeweiligen ,Individualansatze®“ teilweise Vorteile
aufweisen, sprechen die aufgefiihrten Nachteile in der
Praxis gegen eine Anwendbarkeit bei der Bestimmung
des Wagniszuschlags. Der CAPM-Ansatz zeichnet sich
durch eine hohe Praxisrelevanz aus, auch wenn diese
Praktikabilitat auf eine Reihe von restriktiven, dem Mo-
dell zu Grunde liegenden Annahmen zuriickgeht. Es ist
daher nicht auszuschliefen, dass in zukiinftigen Festle-
gungsverfahren auf der Grundlage eines groferen Erfah-
rungshorizonts andere Ansétze zur Ermittlung des Zu-
schlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unter-
nehmerischer Wagnisse in die Betrachtung einbezogen
werden konnen.

b. Darstellung der Grundziige des CAPM

Der CAPM-Ansatz greift zur Ermittlung des Zuschlags
zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmeri-
scher Wagnisse auf die historische Entwicklung der Ka-
pitalmérkte bzw. von Unternehmen auf diesen Kapital-
markten zuriick. Dabei wird der Zuschlag zur Abde-
ckung der netzbetriebsspezifischen unternehmerischen
Wagnisse aus dem Produkt einer Marktrisikopramie und
eines Risikofaktors ermittelt:

Zinssatz = risikoloser Zinssatz +
(Marktrisikoprdamie * Risikofaktor)

Eine Grundannahme des CAPM ist der iiber den Risiko-
faktor abgebildete lineare Zusammenhang zwischen dem
Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unter-
nehmerischer Wagnisse und der Marktrisikoprdmie. Die
Marktrisikopramie ist dabei definiert als der Aufschlag
auf die Verzinsung einer risikolosen Anlage, den ein In-
vestor fiir Investitionen in ein vollstandig diversifiziertes
Portfolio verlangt. Der Zuschlag zur Abdeckung netzbe-
triebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse eines ein-
zelnen Unternehmens leitet sich von dieser Marktrisiko-
pramie ab unter Beriicksichtigung eines Auf- bzw. Ab-
schlags, abhéngig von dem Verhéltnis des relativen (bzw.
nicht-diversifizierbaren) Risikos des Unternehmens zu
dem des Marktportfolios. Risiken, die ein Investor durch
Ausnutzung verschiedener Anlageméglichkeiten neutra-
lisieren kann, werden auch als diversifizierbar bezeich-
net. Als nicht-diversifizierbar gelten dagegen Risiken,
die sich nicht durch eine Risikostreuung mittels Kapital-
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anlage in verschiedene Unternehmen und unterschiedli-
che Branchen neutralisieren lassen. Den Zusammenhang
zwischen dem relativen Risiko eines einzelnen Unterneh-
mens zu dem des Marktportfolios bildet dabei der unter-
nehmensindividuelle Risikofaktor, ausgedriickt durch
den Grad der Korrelation zwischen Unternehmens- und
Marktentwicklung:
— Cov(re, 1)
Var(ry) ’

wobei 7, die Rendite einer bestimmten Aktie, 7, die Ren-
dite des Gesamtmarktes, Cov(r,, 7,) die Kovarianz'® von
re und r, und Var(ry,) die Varianz! von r,, ist. Der Wert g
driickt damit das unternehmensspezifische Risiko im
Verhaltnis zum systematischen, d.h. nicht weiter diver-
sifizierbaren Risikos des Gesamtmarktes aus. Das Risiko
des jeweiligen Unternehmens ist hoher als das des allge-
meinen Marktportfolios, falls g grofer als 1 ist, bzw.
niedriger, falls g kleiner als 1 ist. Das Risiko des betrach-
teten Unternehmens entspricht genau dem des allgemei-
nen Marktportfolios, wenn  den Wert 1 annimmt.

Dem Ansatz des Capital Asset Pricing Modells liegen
weitere fundamentale Annahmen zu Grunde, die seine
Anwendung erst ermdéglichen. Die zentralen Annahmen
hierbei sind:

— Investoren weisen ein risikoscheues Verhalten auf.

— Es wird ein Planungszeitraum von einer Periode un-
terstellt.

— Es existiert eine risikolose Kapitalanlage- und Kredit-
aufnahmemdoglichkeit. Investoren konnen zu dem
Zinssatz der risikolosen Kapitalanlage unbeschriankt
Kapitalertriage anlegen und aufnehmen.

— Alle Wertpapiere werden auf dem Kapitalmarkt ge-
handelt und sind beliebig teilbar.

— Transaktionskosten konnen vernachléssigt werden. In-
formationseffizienz wird unterstellt, d.h. vorhandene
Informationen stehen allen Investoren kostenlos zur
Verfiigung, so dass auch alle Investoren daraus die
gleichen Schliisse hinsichtlich der Renditen bzw. der
Risiken ziehen kénnen. Alle Investoren weisen folglich
die gleichen Markterwartungen auf.

— Es existiert keine Kapitalmarktunvollkommenheit
durch Steuern und Vorschriften, die den Wertpapier-
handel in irgendeiner Form beschrianken.

Wird ein Zinssatz mit dem CAPM-Ansatz ermittelt, han-
delt es sich um einen Zinssatz nach Steuern. Dies be-
griindet sich durch die Modellannahme, dass keine Ka-
pitalmarktunvollkommenheiten durch Steuern existie-
ren. Die zu Grunde gelegten Annahmen gestalten damit
einen relativ restriktiven Anwendungsrahmen. Bei An-
wendung des CAPM-Ansatzes gilt es daher, die genann-
ten Annahmen unter Beriicksichtigung der konkreten
Situation anzuwenden.

c. Konkrete Anwendung des CAPM

Zur Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung netzbe-
triebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse wird mit
dem CAPM-Ansatz auf die historische Entwicklung der
Kapitalmarkte bzw. von Unternehmen auf diesen Kapi-
talmérkten zuriick gegriffen.

Der im CAPM verwendete risikolose Zinssatz wird aus
der fundamentalen Annahme der Existenz einer risiko-
losen Kapitalanlage abgeleitet. Da in der Realitidt eine
risikolose Anlage im Sinne des CAPM nicht existiert,
wird auf eine moglichst risikoarme Anlage abgestellt.
Dies ist hier zur Bestimmung des Zuschlags zur Abde-
ckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wag-
nisse jedoch nicht weiter relevant, da die Landesregulie-
rungsbehoérde das CAPM allein fir die Ermittlung des
Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer un-
ternehmerischer Wagnisse anwendet. Damit ist fiir die
Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebs-
spezifischer unternehmerischer Wagnisse allein das Pro-

15 Die Kovarianz (Cowv) stellt in der Statistik eine Messzahl fiir den Zu-
sammenhang zweier statistischer Merkmale, hier speziell fiir den Zu-
sammenhang zwischen r, und r,, dar. Die Kovarianz gibt die Richtung
der Beziehung zwischen den beiden Variablen an.

16 Die Varianz (Var) ist ein MaB} fur die Streubreite von Daten, also fir
die Abweichung der Werte einer Variablen von ihrem Mittelwert.
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dukt aus Marktrisikopramie und Risikofaktor mafBigeb-
lich, da anstelle des risikolosen Zinssatzes im Sinne des
CAPM bereits eine Vorgabe in § 7 Abs. 4 GasNEV bzw.
StromNEV existiert. Im CAPM entspricht das Produkt
aus Marktrisikoprdmie und Risikofaktor dem Zuschlag
zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmeri-
scher Wagnisse. Fiir die Marktrisikoprdmie wird ein
Wert von 4,55 % und fiir den Risikofaktor ein Wert von
0,79 angesetzt.

(1). Marktrisikopriamie
Die Marktrisikoprédmie wird mit 4,55 % angesetzt.

Fir die Ableitung der Marktrisikoprimie existieren
mehrere grundsétzliche Ansétze, zu denen u.a. die Ana-
lyse historischer Daten in Form von Zeitreihen fiir ver-
schiedene Léander, modellgestiitzte Vorhersagen sowie
die Erhebungen iiber die Erwartungen von Marktteil-
nehmern gehoren. Da die Ergebnisse sowohl von modell-
gestiitzten Prognosen als auch von empirischen Erhe-
bungen bei Marktteilnehmern zu weiten Teilen von sub-
jektiven Annahmen getrieben sind, wird vorliegend bei
der Bestimmung der Marktrisikopramie die Analyse his-
torischer Zeitreihen aufgrund ihrer Objektivitat und
Transparenz angewendet.

Grundlage fiir die von der Bundesnetzagentur mittels
historischer Zeitreihen bestimmte Marktrisikopréamie,
welche von der Landesregulierungsbehorde tibernommen
wurden, bilden veroffentlichte Datensammlungen. Hier-
bei wird auf die Studie ,,Global Investment Returns
Yearbook 2008“ von Dimson, Marsh und Staunton!” zu-
rlickgegriffen, da diese derzeit die umfangreichste und
aktuellste offentlich verfligbhare Datensammlung zu his-
torischen Marktrisikoprdmien darstellt. Sie umfasst eine
Datenbasis von 17 Landern!® iiber einen Zeitraum von
1900-2007. Als international etablierte Referenz fiir die
Analyse der Marktrisikoprdmie wird die Datenreihe
auch in verschiedenen anderen Studien wie z.B. dem
Gutachten von NERAY fiir den BDEW als Quelle heran-
gezogen.

Die auf dieser Datenreihe basierende Analyse einer welt-
weiten Marktrisikoprdmie im Vergleich zu mittelfristi-
gen Staatsanleihen (,,Government Bonds“) fiihrt bei
einer Anwendung des arithmetischen und geometrischen
Mittelwertes zu einer Bandbreite von 4% bis 5,1 %.
Dabei kann das arithmetische Mittel als Obergrenze
(5,1%) und das geometrische Mittel (4%) als untere
Grenze aufgefasst werden.

Die Heranziehung eines langfristigen Betrachtungszeit-
raumes bietet sich an, um eine von kurzfristigen Ent-
wicklungen losgeloste Einschitzung tiber ein allgemeines
(nicht netzbetreiberspezifisches) Marktrisiko abgeben zu
koénnen. Eine langfristige Betrachtung ermoglicht zu-
gleich die Ermittlung einer stabilen Marktrisikopramie.
Ziel der Analyse ist die Ableitung der zukiinftig erwar-
teten Risikopramie von Kapitalgebern. Da dieser Wert
nicht messbar ist, wird er durch die in der Vergangenheit
erhaltenen Pramien ndherungsweise bestimmt. Dabei
miissen die in der Vergangenheit auch fiir relativ kurze
Perioden von z.B. 10 Jahren beobachteten Werte nicht
zwangslaufig die zukiinftigen Erwartungen widerspie-
geln. Um diese vergleichsweise kurzfristigen Effekte
auszugleichen, wird eine Betrachtung moglichst langer
Zeitraume durchgefithrt. Die Zeitreihenanalysen von
Dimson, Marsh und Staunton zeigen, dass tendenziell
erst bei Betrachtungszeitraumen von iiber 50 Jahren und
langer die Ergebnisse robust gegeniiber Verldngerungen
bzw. Verkiirzungen der Analysezeitspanne von wenigen
Jahren werden. Bei einem kurzen Zeitraum kénnen die
Ergebnisse beispielsweise stark von dem gewéhlten
Stichtag beeinflusst werden. Die langfristige Betrach-
tung stellt zudem ein iibliches Vorgehen bei der Bestim-
mung der Marktrisikopramie dar. Nicht zuletzt nutzen
auch andere Studien wie z.B. das Gutachten von NERA
fiir den BDEW den vollen Zeitraum der verfiigbaren

17 Dimson, Marsh und Staunton (2008), ,,Global Investment Returns
Yearbook 2008”, London Business School, ABN Amro, Royal Bank of
Scotland, 2008.

18 Osterreich, Belgien, Kanada, Dénemark, Frankreich, Deutschland,
Irland, Italien, Japan, Niederlande, Norwegen, Siidafrika, Spanien,
Schweden, Schweiz, UK, USA.

19 Vgl. NERA (2008), S.35f.
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Daten. So stellt etwa NERA auf den Zeitraum von 1900
bis 2006 ab,* da es sich auf eine &dltere Ausgabe der he-
rangezogenen Studie von Dimson, Marsh und Staunton
stiutzt.

Die Berechnung der Marktrisikopramie findet wie bei
der Uberwiegenden Anzahl der internationalen Regulie-
rungsbehorden im Vergleich zu mittelfristigen (,,Bonds“)
und nicht zu kurzfristigen (,,Bills“) Staatsanleihen statt.
Die Marktrisikopramie ergibt sich als Aufschlag auf eine
risikolos zu erreichende Verzinsung. Dieser risikolose
Zinssatz im Sinne des CAPM-Ansatzes lésst sich auf
Basis von Marktdaten zu festverzinslichen Wertpapieren
und Staatsanleihen ermitteln. Die Verzinsung von
Staatsanleihen kann in Industriestaaten aufgrund deren
extrem geringen Ausfallwahrscheinlichkeit als gute
Schitzung des eigentlichen risikolosen Zinssatzes im
Sinne des CAPM-Ansatzes betrachtet werden. Zur Er-
mittlung der fiir die Bestimmung des risikolosen Zins-
satzes im Sinne des CAPM-Ansatzes verwendeten Lauf-
zeit von Staatsanleihen miissen mehrere Faktoren be-
ricksichtigt werden. Obwohl mittel- und langfristige
Staatsanleihen ein im Vergleich zu kurzfristigen Anlei-
hen hoheres — wenn auch insgesamt weiterhin extrem ge-
ringes — Ausfallrisiko aufweisen und einem gréBeren In-
flationsrisiko ausgesetzt sein konnen, sind sie weniger
volatil als kurzfristige Anleihen. Damit stellen mittel-
und langfristige Anleihen einen stabileren Mafstab fiir
den risikolosen Zinssatz im Sinne des CAPM-Ansatzes
dar. Mittelfristige Laufzeiten sind weiterhin mit der Fi-
nanzierungsstruktur von Unternehmen, die typischer-
weise iiber ein Portfolio aus verschiedenen Finanzie-
rungsarten mit unterschiedlichen Laufzeiten verfiigen,
konsistent. Aus den genannten Uberlegungen und zur
Gewihrleistung der Konsistenz zu der unter C) I. ermit-
telten Umlaufrendite wird fiir die weitere Analyse auf
die Marktrisikopramie im Vergleich zu mittelfristigen
Anleihen zuriickgegriffen.

Bei der Bestimmung der Marktrisikopramie wird auf
einen globalen Index abgestellt, der ein weit diversifi-
ziertes Marktportfolio darstellt, wie es Investoren auf
Kapitalméirkten vorfinden. Hierbei gibt es keine empiri-
schen Belege dafiir, dass die internationalen Kapital-
mairkte nicht hinreichend integriert sind und man aus
diesem Grund nicht auf einen globalen Index abstellen
kann. So sind beispielsweise auch ausléandische Investo-
ren an deutschen Energieversorgungsunternehmen betei-
ligt. Eine rein europdische Analyse etwa anhand der
Entwicklung des Dow Jones EuroStoxx Indexes wird
dem internationalen Charakter von Finanzmarkten nicht
gerecht, die entsprechend eine weltweite Streuung von
Risiken ermdoglichen. Aus den genannten Griinden wird
ein ,,Welt-Portfolio“ kalkuliert. Hierbei sind insbeson-
dere zwei Effekte zu berlicksichtigen: Erstens setzt sich
dieser Index jeweils aus einem jahrlich neu nach Brutto-
inlandsprodukt bzw. Gesamtkapitalisierung gewichteten
Portfolio der 17 einzelnen in der Datenbank vorhande-
nen Lianderindizes sowie der jeweiligen nationalen risi-
kofreien Anlagen im Sinne des CAPM-Ansatzes zusam-
men.?! Zweitens werden bei dieser Zusammenstellung
explizit Wechselkurseffekte und Auswirkungen sich én-
dernder Portfoliostrukturen berticksichtigt.?? Im Ergeb-
nis wirken sich diese Effekte senkend auf die Marktrisi-
kopramie aus, da sie die risikomindernden Effekte einer
weltweiten Streuung zutreffend abbilden.

Prinzipiell besteht neben dem Einsatz weltweiter Analy-
sen auch die Moglichkeit der Nutzung ldnderspezifischer
Zeitreihen. Der Vorteil der hier durchgefiihrten weltwei-
ten Analysen liegt aber darin, dass dadurch temporére
(historische) nationale Sondereinfliisse weniger stark be-
tont werden und damit die Robustheit*® der Schatzung
sich verbessert. In der historischen Betrachtung gibt es
signifikante nationale Unterschiede, die die jeweiligen
Umwelteinfliisse (z.B. vorlibergehende Einfliisse von
Wirtschaftskrisen) und relative nationale Leistungsun-

20 Vgl. NERA (2008), S. 35.
21 Vgl. Dimson, Marsh und Staunton (2008), S. 203.
22 Vgl. Dimson, Marsh und Staunton (2008), S. 203.

23 Robuste Ergebnisse werden erzielt, wenn sich die statistischen Zusam-
menhénge bei unterschiedlichen Modellspezifikationen oder auch bei
partiellen Anderungen des Datensatzes nicht signifikant &ndern.
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terschiede widerspiegeln. A priori gibt es keinen Grund
zur Verwendung der ldnderspezifischen Marktrisikopra-
mien. Landerspezifische Schwankungen in der Vergan-
genheit miissen nicht auf zukiinftige Schwankungen in
den erwarteten Renditen hindeuten. Vielmehr basieren
historische landerspezifische Marktrisikopramien auf
speziellen Umweltfaktoren und wirtschaftlichen Ent-
wicklungen innerhalb eines Landes und lassen somit
keinen Ausblick auf zukiinftig erwartete ldnderspezifi-
sche Marktrisikopramien zu. Diese Effekte werden bei
der von der Bundesnetzagentur vorgenommenen Be-
trachtung, welche von der Landesregulierungsbehorde
ibernommen wurde, ausgeglichen.

Im Ergebnis kommt es demnach fiir die methodisch zu-
treffende Ermittlung der Marktrisikopramie darauf an,
die Datenbasis sowohl in zeitlicher als auch in geografi-
scher Hinsicht moglichst breit zu streuen, um den fir
eine Alternativanlage tatséchlich erforderlichen Risiko-
zuschlag sachgerecht zu ermitteln.

Die Auswahl der weltweiten Analyse wird auch durch
Uberlegungen zur Methodenkonsistenz unterstiitzt. Da
zur Berechnung des Risikofaktors im Folgenden eine in-
ternationale Stichprobe von Vergleichsunternehmen he-
rangezogen wird, wird aus Plausibilitdtsgriinden fiir die
Bestimmung der Marktrisikoprdmie eine &hnliche geo-
graphische Abgrenzung vorgenommen.

Das vorgetragene Argument, dass es sich beim CAPM
um einen so genannten ,Heimatmarkt-Ansatz“ handelt,
vermag als Argument zur Ermittlung einer auf Deutsch-
land abstellenden Marktrisikoprdmie nicht zu tiberzeu-
gen. Zum Einen ist die damit verbundene Ableitung
einer nationalen Marktsicht aufgrund der Fokussierung
der Umlaufrendite auf das Inland nicht nachvollziehbar,
zumal die Netzentgeltverordnungen in § 7 Abs. 5 Nr. 1
jeweils darauf abstellen, dass die Ermittlung des Zu-
schlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unter-
nehmerischer Wagnisse unter anderem unter Beriick-
sichtigung der Verhé&ltnisse auf den nationalen und in-
ternationalen Kapitalmérkten zu erfolgen hat. Zum An-
deren sprechen die vorangegangenen Erliuterungen zum
Weltportfolio gegen eine solche enge Sichtweise.

In der Literatur und Wissenschaft werden insgesamt ver-
schiedene Empfehlungen zur Hohe der angemessenen
Marktrisikopramie getroffen. Die dort aufzufindende
Spanne zwischen 4 % und 5% bestéatigt dabei die hier
ermittelte Bandbreite, ohne dass sich eine Tendenz er-
kennen lieBe.?* Ein pauschales Abstellen auf Studien, die
ihren Fokus lediglich auf Deutschland legen, und die
Vergleichbarkeit der daraus resultierenden Bandbreiten
ist allerdings aus den gleichen Erwigungen problema-
tisch wie die Verwendung eines rein européischen Inde-
xes. Als Vergleichmafstab sollte ein geographisch voll-
stiandig diversifiziertes Portfolio verwendet und entspre-
chend internationaler Daten analysiert werden.

Die Landesregulierungsbehorde ist in Ubereinstimmung
mit der Bundesnetzagentur der Ansicht, dass der Mittel-
wert aus Ober- und Untergrenze anzusetzen ist. Da sich
sowohl Griinde fiir die Anwendung des arithmetischen
als auch fiir die Anwendung des geometrischen Mittels
finden lassen und selbst in der Literatur keine einheitli-
che Empfehlung vorgenommen wird, wird aufgrund des
derzeitigen Erkenntnisstands der Bundesnetzagentur
und der Landesregulierungsbehérde Nordrhein-Westfa-
len der Mittelwert aus dem geometrischen und dem
arithmetischen Mittel gebildet. So ergibt sich fiir die
Marktrisikopramie ein Wert von 4,55 %.

(2). Risikofaktor

Als Risikofaktor fiir Betreiber von Elektrizitdts- und
Gasversorgungsnetzen wird unter Beriicksichtigung der
historischen Entwicklung der auf nationalen und inter-
nationalen Kapitalméirkten vorhandenen Wertpapiere
von Netzbetreibern ein Risikofaktor von 0,79 hergeleitet.

24 Weitere: Copeland, Koller und Murrin (2002), Unternehmenswert,
S.272 4,5% bis 5 %; Diedrich (2004) Gutachten zur Bestimmung und
zur Hohe des kalkulatorischen Eigenkapitalkostensatzes von Netzbe-
treibern in der Gaswirtschaft, flir BGW und VKU, 4,5 % bis 5 %, Gerke
(2003), Risikoadjustierte Bestimmung des Kalkulationszinssatzes in der
Stromnetzkalkulation, 3,55 % unter Beriicksichtigung des CDAX.
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Auswahl der Referenzunternehmen

Die Landesregulierungsbehorde greift, wie die Bundes-
netzagentur, fiir die Zwecke der Schatzung eines Risiko-
faktors auf auslédndische borsennotierte reine Netzbe-
treiber als Referenzunternehmen zuriick.

Voraussetzung fiir die Ermittlung des Risikofaktors ist
die Notierung und der Handel des betrachteten Wertpa-
piers bzw. Unternehmens an den Kapitalmérkten. Die
vorliegend durchgefiithrte Schiatzung basiert auf empiri-
schen Analysen vergleichbarer bdérsennotierter Unter-
nehmen. Idealerweise werden dazu Unternehmen mit
einem identischen Risiko herangezogen. In der Praxis
sind derartige idealtypische Referenzunternehmen nicht
verfligbar, so dass man moglichst ahnliche Unternehmen
wahlt, wobei die Vergleichbarkeit insbesondere fiir die
Faktoren herzustellen ist, die einen direkten Einfluss auf
die Risikostruktur beinhalten. Zu den Kriterien, die bei
der Auswahl der Vergleichsunternehmen berticksichtigt
werden sollten, gehort zunéchst das regulatorische Um-
feld. Hier ist davon auszugehen, dass Strom- und Gas-
netze aufgrund ihrer Eigenschaft als natlirliche Mono-
pole in allen Industrieldndern der Regulierung unterlie-
gen. Weiterhin besteht grundsitzlich die Moglichkeit,
dass die Art der Regulierung einen Einfluss auf den Risi-
kofaktor haben konnte, so dass die in Frage kommenden
Vergleichsunternehmen bevorzugt aus Liandern und In-
dustriebranchen stammen sollten, die einer #Zhnlichen
Regulierung unterliegen wie die deutschen Energienetze.
Hierbei ist eventuell zu beriicksichtigen, dass die deut-
schen Unternehmen demnéchst einer Anreizregulierung
unterliegen werden. Weiterhin ist bei der Zusammenstel-
lung der Stichprobe generell eine mdéglichst weite regio-
nale Abgrenzung anzustreben. Somit kann einerseits
eine moglichst umfangreiche Stichprobe erreicht wer-
den, andererseits verlieren mogliche nationale Sonderef-
fekte jeweils an Gewicht, so dass etwa auftretende Ver-
zerrungen vermieden werden. Dies spricht dafiir, dass
anstatt einer lediglich europidischen Betrachtung eine
weltweite Einbeziehung von Vergleichsunternehmen er-
folgen sollte.

Bei der Auswahl der in Frage kommenden borsennotier-
ten Referenzunternehmen stellt die Bundesnetzagentur
und ihr folgend die Landesregulierungsbehorde dartiber
hinaus auf die Liquiditat, d.h. auf einen ausreichend li-
quiden Handel der Aktien des Unternehmens, und auf
die Netzbetreibereigenschaft der betrachteten Unterneh-
men ab. Viele der potentiellen Vergleichsunternehmen
sind in verschiedenen Geschaftsfeldern tatig. In der
Regel zieht dies unterschiedliche Risikostrukturen und
damit auch unterschiedliche Risikofaktoren nach sich.
Zudem unterliegen nicht alle Wertschopfungsstufen des
energiewirtschaftlichen Handelns der Regulierung, was
das Risikoprofil ebenfalls beeinflussen kann. Im Idealfall
sollten daher nur diejenigen Unternehmen zum Vergleich
herangezogen werden, die iberwiegend regulierte Netz-
aktivitdten wahrnehmen. Als reine Netzbetreiber werden
vorliegend Unternehmen definiert, bei denen der Um-
satzanteil des Netzgeschafts an dem Umsatz der gesam-
ten unternehmerischen Aktivitdt zumindest 75% be-
tragt.?®

Auf Grundlage dieser Voriiberlegungen ergibt sich zu-
nichst eine Stichprobe von 23 internationalen bérsenno-
tierten Unternehmen,?® die iberwiegend als Netzbetrei-
ber tatig sind und daher potentiell als Vergleichsunter-
nehmen in Frage kommen kénnten. Aus dieser erweiter-
ten Stichprobe wird eine engere Stichprobe von 12
reinen Netzbetreibern®’ gebildet. Diese Stichprobe stellt
dann die Grundlage fiir die weiteren quantitativen Ana-
lysen zur Bestimmung des Risikofaktors dar. Der Vor-
wurf, dass bei Atmos Energy ein Netzanteil am Umsatz
von lediglich 64 % vorldge und dieses Unternehmen dem-

25 Frontier (2008), S. 27.

26 Transener (Argentinien), Australian Pipeline Trust (Australien), Enves-
tra (Australien), Verbund (Osterreich), Canadian Utilities (Kanada),
Emera (Kanada), Transcanada (Kanada), E.On (Deutschland), MVV
(Deutschland), RWE (Deutschland), Snam Rete Gas (Italien), Terna
(Italien), Enagas (Spanien), Red Electrica (Spanien), National Grid
(GroBbritannien), United Utilities (GroBbritannien), Atlanta Gas Light
(USA), American Electric Power (USA), Aquila (USA), Atmos Energy
(USA), Exelon (USA), Kinder Morgan USA) und TC Pipelines (USA).

27 Siehe hierzu die Liste der Unternehmen in Tabelle 4.
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nach kein reiner Netzbetreiber sei, ist nicht nachvoll-
ziehbar.

Die Notwendigkeit zur Reduzierung der Stichprobe er-
gibt sich zum Einen daraus, dass nicht alle 23 borsenno-
tierten Unternehmen ausreichend liquide gehandelt wer-
den, um eine unverfilschte Preisbildung zu ermdoglichen.
Die Analyse stiitzt sich zur Feststellung der Liquiditédt
auf die Betrachtung der durchschnittlichen relativen
Geld-Brief-Spanne,?® wobei ein Wert grofer 1% als In-
dikator fir eine unzureichende Liquiditat erachtet wird.
Bei dem Wert von 1% handelt es sich — wie bereits er-
wahnt — um einen Indikator, so dass Werte, die nur ge-
ring von diesem Wert abweichen, bei der Analyse be-
riicksichtigt werden sollten. Dies gilt vorliegend fiir den
Netzbetreiber Envestra, der mit einem Wert von 1,03 %
nur minimal von den genannten 1% abweicht. Solche
geringen Abweichungen konnen aufgrund moglicher
Messfehler auftreten und deuten daher nicht zwangslau-
fig auf eine mangelnde Liquiditat des betrachteten Netz-
betreibers hin. Weiterhin ist der Vorwurf aus den Stel-
lungnahmen, wonach Envestra an tiber 70 % der Han-
delstage ein gegeniiber dem Vortag unverdnderten
Schlusskurs aufgewiesen hitte, auch nach nochmaliger
Priifung nicht nachvollziehbar.

Zum Anderen zeigen auch quantitative Analysen, dass
sich in den vergangenen Jahren reine Netzbetreiber sig-
nifikant in ihrer Risikostruktur von Unternehmen unter-
scheiden, die den Netzbetrieb mit anderen Aktivititen
biindeln. Um dies fir die vorliegende Festlegung zu un-
tersuchen, wurden graphische Analysen® und statisti-
sche Tests durchgefiihrt. Zunichst wurden aus der
Stichprobe der 23 internationalen boérsennotierten Un-
ternehmen zwei Teilstichproben - reine Netzbetreiber
und Unternehmen mit anderen Aktivitdten neben dem
Netzbetrieb — gebildet. Im Rahmen der graphischen Ana-
lyse werden zunichst fiir beide Stichproben die unver-
schuldeten Risikofaktoren fiir die einzelnen Jahre ermit-
telt. Bei dieser graphischen Analyse werden alle verfiig-
baren Wertepaare der unverschuldeten Risikofaktoren
fir Unternehmen mit anderen Aktivitdten und reine
Netzbetreiber in einer Abbildung gegeniibergestellt, so
dass durch den direkten Vergleich mogliche Unter-
schiede in den Stichproben sichtbar werden. Eine Tren-
nung der beiden Teilstichproben ist dann begriindet,
wenn die Werte fiir die Risikofaktoren unterschiedlich
breit streuen und der Bereich der Streuung in der einen
Teilstichprobe hoher liegt als das Niveau der anderen
Teilstichprobe. Deutlich wird dies anhand der Abbil-
dung 4 zum Vergleich der beiden Teilstichproben im
Gutachten von Frontier Economics.?’ Die Bandbreite der
Risikofaktoren fiir die Unternehmen mit anderen Aktivi-
téten streuen deutlich stérker als fiir die reinen Netzbe-
treiber. Die Datenpunkte fiir reine Netzbetreiber liegen
kompakter beieinander. Bereits dies stellt aus Sicht der
Bundesnetzagentur und der Landesregulierungsbehorde
ein deutliches Indiz dafiir dar, dass es Unterschiede zwi-
schen den beiden Teilstichproben gibt. Relevant in dem
Vergleich ist insbesondere, dass der Bereich der Streu-
ung gerade in der jlingeren Vergangenheit (2006 bis
2008) fir die Unternehmen mit anderen Aktivitdten
neben dem Netzbetrieb deutlich hoher liegt als das Ni-
veau der reinen Netzbetreiber. Entsprechend wird dar-
aus abgeleitet, dass sich die Grundgesamtheiten der Teil-
stichproben ebenfalls signifikant unterscheiden.

28 Die relative Geld-Brief-Spanne wird aus dem Quotienten der Differenz
von Geld- und Briefkurs geteilt durch den Mittelwert der beiden Kurse
berechnet. Der Geldkurs gibt die aktuelle Zahlungsbereitschaft fiir
eine Aktie wieder, der Briefkurs zeigt den Angebotspreis des Verkau-
fers einer Aktie an. Ein Geschéaft kommt nur dann zustande, wenn sich
Geld- und Briefkurs entsprechen. GroBere bzw. dauerhafte Abwei-
chungen zwischen Geld- und Briefkurs sprechen daher dafiir, dass die
Vorstellungen von Kéufern und Verkaufern einer Aktie weit auseinan-
der liegen, damit Transaktionen kaum zustande kommen und eine un-
zureichende Liquiditat am Markt vorliegt.

29 Frontier (2008), S.28.
30 Frontier (2008), S. 28.
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Tabelle 2: Einfluss der Aktivitdten der Netzbetreiber auf den Risikofaktor
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Reine Netz- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Mittel Mittel

betreiber (ins- 3 Jahre 5 Jahre

gesamt 12%) (2006 - (2004 -
2008) 2008)

Mittelwert 0.32 0.35 0.31 0.26 0.23 0.29 0.43 0.44 0.42 0.37 0.41 0.39

Median 0.23 0.28 0.29 0.29 0.20 0.31 0.42 0.42 0.44 0.38 0.41 0.40

Standard-

abweichung 0.21 0.22 0.12 0.14 0.13 0.09 0.12 0.13 0.11 0.09 0.11 0.11

Unternehmen 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Mittel Mittel

mit anderen 3 Jahre 5 Jahre

Aktivitaten (2006- (2004-

neben dem 2008) 2008)

Netzbetrieb

(insgesamt 11)

Mittelwert 0.34 0.31 0.22 0.27 0.29 0.35 0.43 0.57 0.56 0.54 0.56 0.49

Median 0.28 0.23 0.16 0.21 0.31 0.38 0.47 0.54 0.48 0.56 0.53 0.49

Standard-

abweichung 0.23 0.19 0.17 0.17 0.17 0.18 0.21 0.31 0.23 0.18 0.24 0.22

F-Test** 88.7% | 69.9% | 32.6% | 61.3% |463% | 25% | 63% | 1.0% | 1.9% | 3.5%

t-Test** 85.1% | 70.4% | 22.4% | 88.0% | 35.9% | 28.9% | 94.8% | 223% | 85% | 1.1%

* Transener, Terna, Red Electrica, National Grid, Australian Pipeline Trust, Envestra, Snam Rete Gas, Enagas, Atlanta Gas Light, Atmos

Energy
** Irrtumswahrscheinlichkeit
Quelle: Frontier (2008), S.29.

Aber auch unter Anwendung statistischer Tests (F-Test
sowie t-Test)*! zeigen sich signifikante Unterschiede in
den unverschuldeten Risikofaktoren der beiden Teil-
stichproben, wobei aufgrund der geringen Stichproben-
grofe die Aussagefdhigkeit eingeschrankt sein kann.
GroBere Stichprobenumfiange wéaren vorteilhaft, sind
aber aufgrund der eingeschrankten Anzahl internationa-
ler borsennotierter Netzbetreiber begrenzt. In Tabelle 2
werden die Ergebnisse beider Stichproben gegeniiberge-
stellt. Ein geringer Wert fiir die so genannte Irrtums-
wahrscheinlichkeit®? fiir den F- bzw. t-Test zeigt an, dass

31 Der F-Test untersucht anhand von Varianzen, ob zwei Stichproben
(hier: reine Netzbetreiber und Unternehmen mit anderen Aktivitdaten
neben dem Netzbetrieb) aus unterschiedlichen Grundgesamtheiten
stammen. Sind die Varianzen beider betrachteten Stichproben unter-
schiedlich, lasst dies darauf schliefen, dass die Stichproben unter-
schiedlichen Grundgesamtheiten entstammen, die unterschiedliche sta-
tistische Eigenschaften haben. Dies wére hier im konkreten Fall ein
Hinweis darauf, dass sich die Stichprobe der reinen Netzbetreiber und
die Stichprobe der Unternehmen mit anderen Aktivitdten neben dem
Netzbetrieb in Bezug auf ihr Risikoprofil unterscheiden und daher ge-
trennt behandelt werden miissten. Als so genannte Nullhypothese H,
wird zunéchst angenommen, dass die Varianzen der beiden Stichpro-
ben gleich sind. Diese Hypothese wird im Rahmen des F-Test getestet
und entweder bestétigt oder verworfen. Im konkreten Fall lautet die
Nullhypothese: Die Varianz der Stichprobe der reinen Netzbetreiber
und die Varianz der Stichprobe der Unternehmen mit anderen Aktivi-
téten neben dem Netzbetrieb sind gleich, so dass sich beide Stichpro-
ben in Bezug auf ihr Risikoprofil nicht unterscheiden und daher ge-
meinsam betrachtet werden sollten. Die Nullhypothese in dem F-Test
mit geringer Irrtumswahrscheinlichkeit verworfen. Der t-Test stellt
nicht nur auf die Varianzen ab, sondern betrachtet zusétzlich den Mit-
telwert der jeweiligen Stichprobe. Es wird untersucht, wie wahrschein-
lich eine empirisch gefundene Differenz zwischen den Mittelwerten der
Stichproben unter allen theoretisch denkbaren Differenzen ist. Zudem
wird bei diesem Test beriicksichtigt, dass geringe Unterschiede in den
Mittelwerten auch durch Unschérfen in der Stichprobe bestimmt sein
konnen. Es wird daher gezeigt, ob ein gefundener Mittelwertsunter-
schied rein zuféllig entstanden sein kann oder ob signifikante Unter-
schiede zwischen den verschiedenen Teilstichproben bestehen. Zu den
F- und t-Test siehe unter anderem Greene, ,Econometric Analysis®,
Simon & Schuster, New York, 2008, 6. Auflage.

32 Der Wert fiir die F- oder t-Statistik wird als Irrtumswahrscheinlichkeit
bei Zuriickweisen der Nullhypothese (H,: Varianzen der betrachteten
Stichproben sind gleich) interpretiert. Hierbei gilt die Konvention, dass
eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 1% oder 5 % noch akzeptabel ist.
Wenn der Wert also 5 % betragt, dann liegt man mit einer Wahrschein-
lichkeit von nur 5 % falsch, wenn man die Nullhypothese verwirft und
damit sagt, dass die betrachteten Stichproben nicht gleich sind. Umge-
kehrt bedeutet dies, dass man mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %
richtig liegt, wenn man davon ausgeht, dass die Varianzen der betrach-
teten Stichproben nicht identisch sind und damit die Stichproben nicht

die Stichprobe gespalten und unterschiedliche Risiko-
faktoren fiir reine Netzbetreiber und Netzbetreiber mit
anderen Aktivitdten ermittelt werden sollten. Dies ist
vorliegend der Fall, die Werte fiir die Irrtumswahr-
scheinlichkeit liegen fiir den F-Test seit 2006 und fiir den
t-Test im Jahr 2008 unterhalb von 5 %. Ein Wert fiir die
Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 5% gibt somit in-
nerhalb der hier durchgefiihrten Tests an, dass beide be-
trachteten Stichproben sich in Bezug auf ihre Risiko-
struktur unterscheiden und folglich bei der Ermittlung
des Risikofaktors nicht in einer gemeinsam Stichprobe
zusammengefasst werden sollten. Liegt der Wert ober-
halb von 5%, so wiren die jeweils betrachteten Stich-
proben zusammenzufassen.

Aus den zuvor genannten Griinden werden 11 Unter-
nehmen, die neben dem Netzgeschaft auch signifikante
Umsétze bzw. Ertridge aus weiteren Aktivititen bezie-
hen, aus der urspriinglichen Stichprobe ausgeschlossen.
Diese Vorgehensweise wird durch qualitative Uberle-
gungen gestiitzt. Die Entwicklungen der energiewirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen in der jlingsten Zeit
(z.B. Olpreisanstieg oder die Einfiihrung des CO,-Han-
dels) haben das Risiko von Energieunternehmen aufler-
halb des Netzbetriebs ansteigen lassen. Daher ist davon
auszugehen, dass das Risiko in diesen Sektoren deutlich
iiber dem tiblichen Risiko von reinen Netzbetreibern
liegt. Bei vertikal integrierten Unternehmen ist daher
anzunehmen, dass die aus den historischen Daten ermit-
telten Risikofaktoren fiir Netzbetreiber mit anderen Ak-
tivitaten einem Risiko entsprechen, das signifikant tiber
dem eines reinen Netzbetreibers liegt. Zu einer &hnli-
chen Einschitzung kommen auch NERA in ihrem Gut-
achten fiir den BDEW?? und KEMA in ihrem Gutachten
fiir den VKU .3

gemeinsam betrachtet werden sollten. Zusammengefasst bedeutet es in
diesem Kontext, dass man bei Werten kleiner 5% davon ausgehen
kann, dass sich die Varianzen der beiden Stichproben (reine Netzbe-
treiber und Unternehmen mit anderen Aktivitdten neben dem Netzbe-
trieb) hinsichtlich ihres Risikofaktors unterscheiden und folglich beide
Stichproben getrennt werden sollten.

33 Vgl. NERA (2008), S. 31.
34 Vgl. KEMA (2008), S. 46.
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Tabelle 3 Auswertung der engeren Teilstichprobe fiir Anreiz- und Kostenregulierung

Anreizregu- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Mittel Mittel
lierung 3 Jahre 5 Jahre
(insgesamt 5) (2006 - (2004 -
2008) 2008)
Mittelwert 0.34 0.38 0.32 0.16 0.20 0.25 0.37 0.37 0.41 0.36 0.38 0.35
Median 0.34 0.38 0.32 0.15 0.18 0.28 0.38 0.35 0.43 0.37 0.38 0.36
Standard-
abweichung 0.38 0.43 0.26 0.13 0.09 0.08 0.11 0.07 0.09 0.07 0.07 0.08
Kostenregu- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Mittel Mittel
lierung 3 Jahre 5 Jahre
(insgesamt 7) (2006- (2004-
2008) 2008)
Mittelwert 0.30 0.34 0.30 0.33 0.26 0.30 0.47 0.50 0.43 0.38 0.43 0.42
Median 0.23 0.28 0.29 0.32 0.22 0.32 0.52 0.48 0.46 0.39 0.44 0.43
Standard-
abweichung 0.12 0.15 0.06 0.10 0.15 0.09 0.11 0.15 0.12 0.11 0.13 0.11
F-Test* 171% | 93% | 25% | 64.8% | 44.0% | 96.7% | 90.9% | 15.5% | 60.0% | 31.7%
t-Test* 91.5% | 91.8% | 954% | 6.8% | 46.6% | 355% | 15.1% | 7.7% | 70.9% | 73.2%

*Irrtumswahrscheinlichkeit
Quelle: Frontier (2008), S. 68-69.

Zuséatzlich wurden diese quantitativen Tests®® auch fir
Unternehmen in unterschiedlichen Regulierungssyste-
men angewendet, um zu priifen, ob es Anhaltspunkte
dafiir gibt, dass signifikante Unterschiede in den Risiko-
faktoren fiir Unternehmen unter einer Anreiz- bzw. einer
Kostenregulierung existieren. Fiir 2008 liegen die Werte
fiir die Irrtumswahrscheinlichkeit flir den F-Test bei
31,7 % und fiir den t-Test bei 73,2 %. Beide Werte liegen
oberhalb von 5%, so dass es aus diesem Grund dafiir
spricht auch Unternehmen in die Stichprobe einzubezie-
hen, die nicht einer Anreizregulierung unterliegen. Dies
hat letztlich auch zur Folge, dass die betrachtete Stich-
probe zur Ermittlung des Risikofaktors groBer wird und
damit die empirische Belastbarkeit der geschitzten Risi-
kofaktoren steigt.

Auf Grundlage dieser Voriiberlegungen kommen nur
ausléndische borsennotierte reine Netzbetreiber als Re-
ferenzunternehmen in Frage. Nationale borsennotierte
Energieversorgungsunternehmen werden dagegen nicht
beriicksichtigt, da deren Geschéaftstatigkeit sich haupt-
séchlich auf die gesamte energiewirtschaftliche Wert-
schopfungskette erstreckt und deren Risikofaktor
daher — wie ausgefiihrt — ein Risiko iiber alle Geschafts-
bereiche widerspiegelt. Die gleiche Uberlegung gilt auch
fiir den nationalen Branchenindex Prime Utilities der
Deutschen Borse AG, da dieser sich aus den borsenno-
tierten nationalen Energieversorgungsunternehmen zu-
sammensetzt.

Betrachtungszeitraum

Die Berechnung der Risikofaktoren erfolgt anhand einer
Regressionsanalyse.?® Hierfliir wird die Methodik der
Kleinsten Quadrate®” zu Grunde gelegt. Die dazu geho-
rige Regressionsgleichung lautet:

Rit=0i+ fi Ryt + €5,

35 Zu den graphischen Analysen siehe Frontier (2008), S.68.

36 Die Regressionsanalyse ist ein statistisches Analyseverfahren. Ziel ist
es, Beziehungen zwischen einer abhingigen und einer oder mehreren
unabhéngigen Variablen festzustellen. Zur Wiedergabe der Abhangig-
keit zwischen zwei Variablen wird zweckmaifBigerweise zunéchst ein
Streuungsdiagramm erstellt. Hiufig lasst sich daraus bereits ersehen,
ob tberhaupt eine Abhingigkeit vorliegt und welcher Art die Funk-
tion, die so genannte Regressionsfunktion, sein konnte. Die Regressi-
onsanalyse stellt die Bestimmung mathematischer Funktionen zur Be-
schreibung der Form des Zusammenhangs dar.

Die Methode der Kleinsten Quadrate (Ordinary Least Square, OLS) ist
eine Schétzmethode in der Regressionsanalyse. Dabei werden die Para-
meter der Regressionsgerade so gewahlt, dass die Summe der quadrier-
ten Vorhersagefehler, d.h. die Abweichung von beobachteten und
durch die Regression vorhergesagten Wertepaaren, minimiert wird. Fiir
weitere Ausfithrung zur Regressionsanalyse siehe z.B. Greene, ,Econo-
metric Analysis“, Simon & Schuster, New York, 2008, 6. Auflage.

3

3

wobei es sich bei R;; um die Rendite der Aktie i in Peri-
ode t handelt, R,,; die Marktrendite in Periode t darstellt
und e; der Vorhersagefehler ist, d.h. die nicht erklarte
Abweichung des Beobachtungswertes von dem entspre-
chenden Schiatzwert. Bei a; handelt es sich um eine Kon-
stante, die die indexunabhéngige oder unsystematische
Rendite der Aktie i darstellt und auch im Rahmen der
Regression geschétzt werden muss. Fir die Schitzung
des Risikofaktors wird auf einen Betrachtungszeitraum
von einem Jahr zurlickgegriffen (7. April 2007 — 7. April
2008). Dies ist erforderlich, um die verzerrenden Effekte
von Strukturbriichen, die bei einer langerfristigen Be-
trachtung notwendigerweise auftreten, zu vermeiden
und die aktuelle Risikostruktur der Netzbetreiber abbil-
den zu konnen. Ergénzend wird eine Entwicklung tiber
drei und finf Jahre betrachtet, wobei wiederum Risiko-
faktoren fiir die einzelnen Jahre ermittelt und dann je-
weils ein Mittelwert tiber die sich daraus ergebenden
Werte berechnet werden. Durch das Abstellen auf ein-
zelne Jahre wird die jdhrliche Entwicklung der Risiko-
struktur im Zeitablauf erfasst. Zudem wird dadurch die
Konsistenz zum Betrachtungszeitraum von einem Jahr
bewahrt. Anders als bei der Marktrisikopramie geht es
bei der Ermittlung des Risikofaktors gerade darum, das
aktuelle Risiko der betrachteten Referenzunternehmen
zu ermitteln. Entsprechend ist auf moglichst kurze Zeit-
rdume zuriick zu greifen, die so dicht wie moglich am
Stichpunkt der Betrachtung liegen. Die ergidnzende Be-
trachtung tiber die Zeitrdume von drei und fiinf Jahren
wird daher hier nur durchgefiihrt, um eine Stabilitat der
Risikofaktoren im Zeitablauf, insbesondere mit Blick auf
die Geltungsdauer der Regulierungsperiode zu gewéhr-
leisten.

Die Landesregulierungsbehérde sieht in Ubereinstim-
mung mit der Bundesnetzagentur keine Notwendigkeit
fiir einen tber 5 Jahre hinausgehenden Betrachtungs-
zeitraum. Gegen einen iiber fiinf Jahre hinausgehenden
Betrachtungszeitraum spricht zunéchst die mangelhafte
Datenverfiigbarkeit, denn die Regulierung und Entflech-
tung des Netzbetriebs ist historisch betrachtet ein sehr
junges Phédnomen. Fiir die Heranziehung eines einjahri-
gen Betrachtungszeitraums sprechen die modelltheoreti-
schen Annahmen des CAPM, da dem CAPM grundsitz-
lich ein einperiodiger Betrachtungszeitraum zu Grunde
liegt. Die Landesregulierungsbehorde sieht hierin in
Ubereinstimmung mit der Bundesnetzagentur die Mog-
lichkeit, aktuelle Verhéiltnisse auf den internationalen
Kapitalméarkten und die aktuelle Bewertung von Netzbe-
treibern auf diesen Mérkten abzubilden. Zudem ist nach
Auffassung der Bundesnetzagentur eine Betrachtung
iber einen Zeitraum von drei bis flinf Jahren geeignet,
um neben der bereits genannten Stabilitdt zusétzlich die
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Dauer einer Regulierungsperiode zu erfassen. Innerhalb
der Vorgehensweise der Bundesnetzagentur wird der ak-
tuellste Wert fiir den letzten betrachteten einjahrigen
Zeitraum durch die Mittelwertbildung stirker gewichtet.
Durch diese Mittelwertbildung wird den aktuellen Ver-
haltnissen auf Kapitalmérkten bzw. der aktuellen Be-
wertung von Netzbetreibern auf diesen Mérkten in ange-
messener Weise verstarkt Rechnung getragen.

Fir die Wahl des Zeitfensters zur Ableitung des Risiko-
faktors sind weiterhin zwei gegenlaufige Aspekte zu be-
riicksichtigen. Einerseits kann eine Minimierung des
Standardfehlers®® der Schitzung durch eine moglichst
grofe Anzahl von Beobachtungen erreicht werden, was
fiir eine lange Betrachtungsperiode sprechen wiirde. An-
dererseits hat durch die Schwankungsanfilligkeit des
Risikofaktors die Festlegung des Betrachtungszeitrau-
mes deutliche Auswirkungen auf die Ergebnisse der Er-
mittlung des Risikofaktors, so dass kurze Betrachtungs-
zeitrdume vorzuziehen sind. Aufgrund sich &ndernder
Risikostrukturen variieren das Risiko und damit der Ri-
sikofaktor tiber die Zeit. Eine Korrektur fiir Strukturef-
fekte ist zwar prinzipiell moglich, allerdings sind die
Verfahren in der Praxis kaum verbreitet. Um derartige
Anderungen in den historischen Risikoverhé&ltnissen im
Hinblick auf eine in die Zukunft gerichtete Aussage
identifizieren und darstellen zu kénnen, ist ein moglichst
kurzer Betrachtungszeitraum zu wahlen. Um die ermit-
telten spezifischen Risikofaktoren vergleichen zu kon-
nen, sind diese aus Konsistenzgriinden tiber die gleichen
oder zumindest &hnlichen Zeitrdume zu ermitteln. Da
aber fiir unterschiedliche Unternehmen héufig verschie-
den lange Zeitreihen vorliegen, ist standardméifBig ein
kurzer Betrachtungszeitraum innerhalb des Uberlap-
pungsbereiches aller vorliegenden Zeitreihen zu verwen-
den.

Datenfrequenz

Um eine ausreichende Anzahl an Werten fiir eine ver-
lassliche Schitzung zu erhalten, wird zur Ermittlung des
Risikofaktors innerhalb des Betrachtungszeitraums auf
tagliche Daten abgestellt, so dass man auf ein Jahr bezo-
gen ca. 250 Renditewerte erhélt.

Prinzipiell besteht die Moglichkeit einer Berechnung des
Risikofaktors auf Basis von téglichen, wochentlichen
oder monatlichen Bérsendaten. Die Verwendung von ta-
gesgenauen Daten bietet bei der Bestimmung des Risiko-
faktors die groBte Genauigkeit. Der Vorteil liegt hierbei
vor allem in einer groBen Stichprobe, wodurch eine hohe
Robustheit der Schétzergebnisse erreicht wird. Insbe-
sondere der theoretischen Moglichkeit, dass bei ver-
gleichsweise illiquide gehandelten Unternehmen die
Kurse den allgemeinen Marktentwicklungen vorauseilen
bzw. hinterherlaufen und es damit tendenziell zu einer
Unter- bzw. Uberschiatzung des Wertes fiir den Risiko-
faktor kommen kann, wird durch die Beriicksichtigung
der Handelsliquiditat bei der Wahl der Vergleichsunter-
nehmen entgegengewirkt. Zuséatzlich werden die ge-
schitzten Risikofaktoren mit Hilfe statistischer Metho-
den angepasst, sollte die Qualitdt der Schatzung durch
die hohe Datenfrequenz von Tagesdaten beeinflusst sein
(s. hierzu unten ,, Anpassung der geschétzten Risikofak-
toren®).

Durch die Verwendung von Wochendaten kénnten die bei
Tagesdaten potentiell auftretenden Einfliisse durch verzo-
gerte Kursanpassungen zumindest bis zu einem gewissen
Grad gesenkt werden. Allerdings kann es bei der Verwen-
dung wochentlicher Daten zu Verzerrungen aufgrund von
Stichtagseffekten kommen. Hierbei sind die Schiatzwerte
fiir den Risikofaktor von der Wahl des Wochentages be-
einflusst, der als reprasentativer Tag fiir die Woche ausge-
wahlt wird. Da die Ermittlung des Risikofaktors stark von
dem gewahlten Wochentag bestimmt wird, besteht bei
einer wochentlichen Datenfrequenz prinzipiell das Risiko
einer Uber- bzw. Unterschitzung des Risikofaktors. Die-
ses Problem konnte man umgehen, indem der Tag fiir die
Analyse zuféllig bestimmt wird oder ein Schatzwert fiir

38 Der Standardfehler ist ein Streuungsmafl fiir eine Stichprobenvertei-
lung. Der Standardfehler des Stichproben-Mittelwertes ist definiert als
der Quotient aus der Standardabweichung und der Wurzel des Stich-
probenumfangs. Er gibt die Streuung des Stichproben-Mittelwerte von
gleichgroBen, zufillig aus einer Grundgesamtheit gezogenen Stichpro-
ben um den wahren Grundgesamtheitsmittelwert an.
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Durchschnittswerte des Risikofaktors fiir verschiedene
Starttage ermittelt wird. Ein derartiges Vorgehen erfor-
dert aber den gleichen Bedarf an Primardaten wie bei der
Verwendung von Tagesdaten, so dass sich demgegeniiber
kein weiterer Vorteil ergibt.

Ein wesentlicher Nachteil der Verwendung von Wochen-
daten ist die geringere Anzahl von Datenpunkten im
gleichen Betrachtungszeitraum (ca. 50 Renditewerte pro
Jahr). Zwar ist die Verwendung langerer Zeitreihen, also
die Betrachtung mehrerer Jahre, moglich, die Aktualitat
der Daten sinkt allerdings und die Schétzung wird in
Bezug auf die Identifikation von Strukturbriichen zu-
nehmend unschérfer. Wie ausgefiihrt, sollte der Betrach-
tungszeitraum zur Bestimmung des aktuellen Risikos al-
lerdings relativ kurz sein, so dass auch vor diesem Hin-
tergrund die Verwendung von Wochendaten als nicht
sachgerecht anzusehen ist.

Die Verwendung von Monatsdaten hat zwar auch den
Vorteil einer Reduzierung der bei Tagesdaten potentiell
auftretenden verzogerten Kursanpassung, ohne diese
aber vollstindig ausschliefen zu konnen. Zuséatzlich
konnen auf Basis einer monatlichen Betrachtung die
Auswirkungen von marktrelevanten Informationen auf
den Aktienkurs nahezu vollstandig erfasst werden, ohne
dass kurzfristige Schwankungen im Kurs diese verzer-
ren. Der Nachteil der Verwendung von Monatsdaten
liegt vor allem in der mangelnden Robustheit der Analy-
sen des Risikofaktors, insbesondere bei kurzen Betrach-
tungszeitrdumen. Daneben besteht prinzipiell die gleiche
Stichtagsproblematik wie bei Wochendaten, und die An-
zahl der verfiigbaren Datenpunkte wird im Vergleich zu
Tagesdaten noch einmal weiter reduziert.

Referenzindex

Als Referenzindex fiir die Rendite der Marktentwicklung
wird auf den jeweils verfiigharen Index mit einer mog-
lichst breiten Diversifizierung der Anlagealternativen
zurlickgegriffen. Der Referenzindex erfasst also eine
moglichst grofe Zahl an Anlagemdglichkeiten, um die
am Markt verfiigbaren Investitionsmoglichkeiten umfas-
send abzubilden und damit den Anforderungen der Be-
stimmung des Risikofaktors besser gerecht zu werden.
Fir die ausldndischen Markte wird daher fiir die jeweili-
gen Referenzindizes auf die landesiiblichen Indizes mit
einem hohen Diversifikationsgrad — nationale Subindizes
des FTSE All-World-Index?® — zuriickgegriffen. Fir die
Verwendung nationaler Vergleichsindizes spricht, dass
die Netzbetreiber in der Regel auf nationalen Markten
agieren. Daher wirken sich die nationalen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklungen, unter anderem getrieben
durch die jeweiligen politischen Entscheidungen auf na-
tionaler Ebene, auf das Risiko des jeweiligen national
agierenden Netzbetreibers aus. Zudem hat die Auswahl
der ladnderspezifischen Indizes des FTSE All-World-In-
dex den Vorteil, fiir alle Unternehmen auf einen konsis-
tenten VergleichsmafBstab zuriickzugreifen.

Anpassung der geschiitzten Risikofaktoren

Werden die empirisch aus Vergangenheitsdaten gewonne-
nen Risikofaktoren fiir Prognosezwecke verwendet, wird
iblicherweise eine Adjustierung der Roh-Risikofaktoren
durch ein geeignetes Verfahren vorgenommen, um einer-
seits von historischen Werten auf Prognosewerte schliefen
zu konnen und um andererseits statistische Unschérfen zu
korrigieren. Dabei wird die Tatsache genutzt, dass der
durchschnittliche Risikofaktor aller Unternehmen eines
Marktes per Definition ,eins“ ist. Als geeignete Methode
zur Korrektur der historischen Roh-Risikofaktoren wird
vorliegend die so genannte Vasicek- Anpassung?’ durch-
gefiihrt. Hierbei werden die Roh- Risikofaktoren verstarkt
in Richtung des Marktdurchschnitts gewichtet, je un-

39 Siehe ,FTSE All-World Index Series“.
40 Die Formel fiir die Vasicek- Anpassung lautet:

B = ot Var(B,,,) vt SE(Bus)
DT Var(B,,)+SE (Bas)  Var(B,,,) +SE* (B

wobei SE? (foLs) der quadrierte Standardfehler der OLS-Schétzung
von f ist und Var(f,.,) die Varianz des f liber die Stichprobe. Vasicek
ermittelt demnach das gewichtete Mittel aus dem Roh-Risikofaktor
(Bors) und 1. Gewichtungsfaktor ist dabei die Varianz der Grundge-
samtheit sowie der Standardfehler der Regression. Der — mathematisch
an sich irrelevante — Faktor 1 dient der Betonung dieses Zusammen-
hangs.
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schérfer die Qualitdt der zugrunde liegenden Regression
ist, d.h. je groBBer der Standardfehler der Schatzung von f3
ist. Der Vorteil dieser Korrektur besteht darin, dass die
Anpassung entsprechend den statistischen Eigenschaften
(Standardfehler) der Schatzung erfolgt.

Die von NERA* und KEMA* verwandte so genannte
,Blume-Anpassung“* als alternatives Verfahren ist dage-
gen weniger geeignet. Die Berechnung ist zwar rechne-
risch relativ einfach durchzufiihren, dafiir ist die Anpas-
sung aber fiir die vorliegenden Probleme der Bestimmung
von Risikofaktoren fiir Energienetzbetreiber konzeptio-
nell nicht solide fundiert. Bei diesem Verfahren wird un-
geachtet der Qualitat der Regression immer eine Anpas-
sung in Richtung des Marktdurchschnitts (,,eins“) vorge-
nommen. Hintergrund ist dabei der iiber alle Branchen
hinweg empirisch beobachtbare Trend, dass Unternehmen
tiber die Zeit durch Wachstum und Diversifizierung ihr
Risiko streuen und somit Risikofaktoren im Zeitablauf
tendenziell gegen ,,eins“ konvergieren. Durch die ,,Blume-
Anpassung” wird dieser Trend fiir die Zukunft antizi-
piert. Fiir regulierte Netzunternehmen ist dieser Trend je-
doch nicht in gleicher Art zu erwarten, da i.d.R. weder
bedeutende Wachstumspotentiale noch besondere Mog-
lichkeiten zur Diversifizierung (auBerhalb des Netzbe-
triebs) bestehen, weil diese durch Entflechtungsvorschrif-
ten explizit ausgeschlossen sind. Zudem ist auch fraglich,
ob fiir Netzbetreiber Wachstumspotentiale in einer Weise
bestehen, die zu einer Angleichung des netzbetreiberspe-
zifischen Risikos an das allgemeine Risiko des Kapital-
marktes fiihren. Aus den genannten Griinden stellt die
Landesregulierungsbehérde, Bezug nehmend auf die Bun-
desnetzagentur, bei der Bestimmung des Risikofaktors auf
die Vasicek- Korrektur ab. Gestiitzt wird das Vorgehen
auch dadurch, dass diese Anpassung ebenfalls von renom-
mierten Quellen fiir die Schatzung des Risikofaktors wie
der London Business School oder Thomson Financial/
Data Stream angewendet werden.*

Anpassung der Kapitalstruktur

Bei der Berechnung der einzelnen Risikofaktoren fiir un-
terschiedliche Unternehmen gilt es auch zu beachten, dass
bei den einzelnen internationalen Unternehmen zum Be-
trachtungszeitpunkt eine bestimmte Finanzierungsstruk-
tur gegeben ist. Diese Finanzierungsstruktur muss nicht
unbedingt mit der Finanzierungsstruktur der Betreiber
von Elektrizitdts- und Gasversorgungsnetzen iiberein-
stimmen. Ausgehend von der unterschiedlichen Finanzie-
rungsstruktur der Unternehmen sind auch unterschiedli-
che steuerbedingte Einfliisse auf das Risiko zu beobach-
ten.* Um die Kapitalstruktureinfliisse auf die Eigenkapi-
talkosten des verschuldeten Unternehmens unter
Berticksichtigung der anfallenden Steuern zu bewerten,
wird daher die so genannte Modigliani-Miller-Formel zu
Grunde gelegt, die auch Steuereffekte beriicksichtigt.

Bei der Korrektur der fiir die Stichprobenunternehmen er-
mittelten Risikofaktoren um unterschiedliche Finanzie-
rungsstrukturen ist zu berticksichtigen, dass die Wahl des
Verfahrens an Bedeutung verliert, je dhnlicher der Ver-
schuldungsgrad in den Unternehmen der Stichprobe dem
Verschuldungsgrad des zu schitzenden Unternehmens ist.
Grundsatzlich existieren fiir die Korrektur zwei verbreitete
Verfahren, die so genannte Miller-Anpassung*® (ohne Be-
achtung von Unterschieden in internationalen Steuersat-
zen) und die Modigliani-Miller-Anpassung*’ (mit Beach-
tung von Unterschieden in internationalen Steuersétzen).

41 Vgl. NERA (2008), S. 251.
42 Vgl. KEMA (2008), S. 53 1.

43 Die Formel fiir die Blume- Anpassung lautet:
1 2
/Bud, = ;* ?* Bos

44 Frontier (2008), S. 35.
45 Frontier (2008), S. 37.

46 Nach Miller errechnet sich der unverschuldete Risikofaktor nach Risi-
kofaktor unverschuiaer = (1 = g) - Risikofaktor yerschuaer, Wobei g der Ver-

schuldungsgrad als __fK__ist.
(FK + EK)

47 Nach Modigliani Miller errechnet sich der unverschuldete Risikofaktor
- 1- . .
nach: Risikofaktor uynverschuldet = 71,;;( - Risikofaktor yerschuidet, WObE€L g

der Verschuldungsgrad als __ K und 7. der Unternehmenssteuersatz
ist. (FK + EK)
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Beide Verfahren sind sich grundsétzlich dhnlich, unter-
scheiden sich jedoch hinsichtlich der Beriicksichtigung von
Steuereffekten beim Ausgleich unterschiedlicher Fremdka-
pitalquoten. In der zur Ermittlung der Risikofaktoren her-
angezogenen internationalen Stichprobe finden sich Unter-
schiede zwischen den jeweiligen nationalen Steuerregimes.
Entsprechend sind fiir den Vergleich der jeweiligen Risiko-
faktoren durchaus relevante Einfliisse durch Steuereffekte
zu erwarten. Zu den zu betrachteten Steuern gehoren so-
wohl die Korperschaftssteuer als auch die Gewerbesteuer,
da auf Ebene des Kapitalmarktes nicht zwischen den ein-
zelnen Ertragssteuern differenziert wird. Aus Sicht der
Landesregulierungsbehorde ist daher aufgrund der zwar
vereinfacht dargestellten, aber erforderlichen expliziten
Berlcksichtigung von Steuereffekten das Modigliani-Mil-
ler-Korrekturverfahren in diesem Kontext zu bevorzugen.
Die Miller- Anpassung stellt noch nicht mal eine verein-
fachte Betrachtung dieser Steuereffekte an, da die zu er-
wartenden Steuereffekte keine Berticksichtigung finden.

Fir die Anwendung des Modigliani-Miller-Korrektur-
verfahrens werden die nachfolgenden Schritte durchge-
fithrt. Die Finanzierungsstruktur eines Unternehmens
kann durch den Verschuldungsgrad dargestellt werden.
Der Verschuldungsgrad eines Unternehmens ergibt sich
aus dem Verhéltnis von Fremdkapital zur Summe von
Fremdkapital und Eigenkapital*® dieses Unternehmens.
Der jeweils ermittelte unternehmensindividuelle Risiko-
faktor ist also ein Risikofaktor bei einem bestimmten
Verschuldungsgrad. Dieser Risikofaktor wird im Folgen-
den als Ristkofaktoryerschuiger bezeichnet. Um den Risiko-
faktor fiir einen Verschuldungsgrad, der den Betreibern
von Elektrizitdts- und Gasversorgungsnetzen durch den
§ 7 Abs. 1 Satz 5 StromNEV bzw. GasNEV vorgegeben
wird, zu ermitteln, ist der fiir die Referenzunternehmen
ermittelte Risikofaktor um den unternehmensindividuel-
len Verschuldungsgrad und um die jeweiligen Ertrag-
steuern t,s zu bereinigen. Dabei wird der Risikofaktor
eines unverschuldeten Unternehmens ermittelt. Dieser
bereinigte Risikofaktor — Risikofaktoryereinige — Wird an-
schlieBend mittels Verwendung des fiir Betreiber von
Elektrizitats- und Gasversorgungsnetzen in Deutschland
geltenden Verschuldungsgrads sowie des durchschnittli-
chen Steuersatzes in Deutschland von tpg = 29,8 % auf
einen Risikofaktoryerschuider fir Betreiber von Elektrizi-
tats- und Gasversorgungsnetzen — Risikofaktorggy — ge-
bracht. Die Landesregulierungsbehorde stellt fiir die Be-
rlicksichtigung des Steuereffektes auf die durchschnitt-
liche Steuerbelastung der Unternehmen in Deutschland
ab*. Eine Ermittlung der Steuerbelastung im Einzelfall
ist ohne Kenntnis der jeweiligen unternehmensindividu-
ellen Situation nicht moglich. Die schrittweise Umfor-
mung eines Risikofaktors fiir Referenzunternehmen hin
zu einem Risikofaktor fiir Betreiber von Elektrizitats-
und Gasversorgungsnetzen sieht also wie folgt aus:

1. Schritt: Ermittlung des bereinigten Risikofaktors

o _ Risikofaktor, ,,, 4
RlSlkOfaktOrberemigf = a FKref 1t )
+7 —
EKW/ ref

wobei FK,¢ und EK, jeweils die Fremdkapitalquote®®
bzw. die Eigenkapitalquote® des Referenzunternehmens
sind, Risikofaktoryerschuiget der ermittelte Risikofaktor des
Referenzunternehmens und t..; der Steuersatz des Refe-
renzunternehmens ist.

2. Schritt: Ermittlung des Risikofaktors fir Betreiber
von Elektrizitats- und Gasversorgungsnetzen

K
£ (1 —Ipg ))
EGV

. F.
Risikofaktoryg, = Risikofaktor,,,,,,., *(1+

48 In der nachfolgenden Formel unter Schritt 1 wird nicht explizit auf
den Verschuldungsgrad, sondern auf das Verhiltnis von Fremdkapital
zu Eigenkapital abstellt. Es handelt sich um eine einfache Umformung,
die keinen Einfluss auf das Ergebnis hat.

49 Fir die Ermittlung der durchschnittlichen Steuerlast siehe Hommel
und Pauly, , Unternehmenssteuerreform 2008“, Betriebs-Berater, 62.
Jg. Heft 21, S. 1156.

50 Fiir die Fremdkapitalquote gilt Fremdkapital/ Gesamtkapital.
51 Fiir die Eigenkapitalquote gilt 1-Fremdkapitalquote.
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wobei FKggy und EKggy jeweils die Fremdkapitalquote
bzw. die Eigenkapitalquote der Betreiber von Elektrizi-
tats- und Gasversorgungsnetzen in Deutschland sind.
Entsprechend der Vorgaben der § 7 Abs. 1 StromNEV
bzw. GasNEV kann fiir die Fremdkapitalquote 60 % und
fir die Eigenkapitalquote 40 % eingesetzt werden, so
dass sich als Verhiltnis aus Fremdkapital zu Eigenkapi-
tal 1,5 einsetzen lésst. Die Ermittlung der Fremdkapital-
quote erfolgt basierend auf Daten von dem Finanz-
dienstleister Thompson Financial®? auf jahrlicher Basis
fiir die Referenzunternehmen.

Die zur Schitzung des Risikofaktors fiir deutsche Elek-
trizitdts- und Gasnetzbetreiber herangezogenen auslian-
dischen Netzbetreiber sowie die fir diese Unternehmen
ermittelten Risikofaktoren werden von der Landesregu-
lierungsbehorde iibernommen und sind der folgenden
Tabelle zu entnehmen:

Tabelle 4: Risikofaktoren fiir borsennotierte Betreiber von Elektrizitats- und Gasversorgungsnetzen mit Vasicek-

Anpassung
Refe- Land Charakterisie- RisikofaKktoryerschuldet FK- Ertrag- Risikofaktorpereinigt Risi-
renz rung Quote | steuer- kofak-
unter- satz torggy
nehmen tret ®
1 Jahr | Mittel | Mittel 2007 2007 1 Mittel | Mittel | 1 Jahr
3 Jahre | 5 Jahre Jahr | 3 Jahre | 5 Jahre
2007- | (2006-| (2004- 2007-| (2006- | (2004- | 2007-
2008 2008) 2008) 2008 | 2008) 2008) 2008
Transe- | Argenti- | Ubertragungs- 0,58 0,51 0,65 47 % 0,35 0,37 0,33 0,33 0,76
ner nien netzbetreiber
Terna Italien | Ubertragungs- 0,48 0,55 0,58 31% 0,33 0,37 0,41 0,44 0,76
netzbetreiber
Red Spanien | Ubertragungs- 0,63 0,67 0,58 38% 0,325 0,45 0,47 0,40 0,92
Electrica netzbetreiber
National | GroBbri- | Ubertragungs- 0,59 0,63 0,61 35% 0,30 0,43 0,44 0,40 0,88
Grid tannien | und Fernlei-
tungsnetzbe-
treiber und
Elektrizitats-
und Gasverteil-
netzbetreiber
Austra- | Austra- | Fernleitungs- 0,76 0,71 0,68 58 % 0,30 0,39 0,38 0,38 0,80
lian lien netzbetreiber
Pipeline
Trust
Envestra | Austra- | Fernleitungs- 0,60 0,68 0,59 66 % 0,30 0,25 0,28 0,23 0,51
lien und Verteil-
netzbetreiber
Snam Italien | Fernleitungs- 0,51 0,55 0,48 40 % 0,33 0,35 0,38 0,34 0,72
Rete Gas netzbetreiber
Enagas Spanien | Fernleitungs- 0,64 0,76 0,69 30 % 0,325 0,50 0,60 0,54 1,03
netzbetreiber
Atlanta USA Gasverteil- 0,69 0,80 0,72 44 % 0,3927 | 0,47 0,55 0,50 0,96
Gas netzbetreiber
Light
Atmos USA Gasverteil- 0,60 0,73 0,72 47 % 0,3927 | 0,39 0,46 0,48 0,80
Energy netzbetreiber
Kinder USA Fernleitungs- 0,33 0,45 0,43 35% 0,3927 | 0,25 0,34 0,33 0,51
Morgan netzbetreiber
TC Pipe- USA Fernleitungs- 0,26 0,36 0,39 31% 0,3927 | 0,20 0,29 0,34 0,41
lines netzbetreiber
* Quelle:

OECD http://www.oecd.org/document/60/0,2340,en_2649_37427_1942460_1_1_1 37427,00.html#table_II1;
Table II.1. Corporate income tax rate (30.06.2008)

52 Thompson Financial/ Datastream ist Anbieter einer umfangreichen
Datenbasis zu verschiedensten historischen Kapitalmarktdaten. www.
datastream.com
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Der arithmetische Mittelwert der bereinigten Risikofak-
toren der ausldndischen Netzbetreiber liegt fiir den be-
trachteten Zeitraum von 7. April 2007 bis 7. April 2008
bei 0,37. Dieser Wert ergibt sich wie oben bereits darge-
stellt aus den um den jeweiligen Verschuldungsgrad und
die jeweiligen Ertragssteuern korrigierten verschuldeten
Risikofaktoren der betrachteten Netzbetreiber. Der in
den Stellungnahmen geduBerte Vorwurf beziiglich des
Unternehmens Transener (Argentinien), dass der Risiko-
faktor durch das Landerrisiko — staatliches Kreditrisiko
Argentiniens — verfélscht werde, hat keine Bedeutung,
da die Ableitung des Risikofaktors aus einer Analyse von
Kursdaten bzw. Indexdaten des argentinischen Aktien-
marktes erfolgt ist. Das Landerrisiko betrifft sowohl den
Gesamtmarkt als auch das Unternehmen und fiihrt daher
nicht zu einer signifikanten Verfialschung des Risikofak-
tors. Die Anwendung des arithmetischen Mittels folgt
aus den bereits aufgefithrten Erwégungen zur Anwend-
barkeit des arithmetischen Mittels. Auch hier liegt keine
Abhéngigkeit der einzelnen Risikofaktoren untereinan-
der vor, so dass die Anwendung des arithmetischen Mit-
tels richtig ist. Innerhalb der Stichprobe lasst sich keine
6konomische Indikation finden, dass einzelne Unterneh-
men besonders gute (oder schlechte) Schétzer fiir die zu
regulierenden Unternehmen darstellen. Insofern liefert
jedes Unternehmen der Stichprobe eine relevante Beob-
achtung, ohne dass a priori ein Grund fiir eine unter-
schiedliche Gewichtung erkennbar ist. Aus diesem
Grund wird der ungewichtete Mittelwert aller Unterneh-
men in der Stichprobe verwendet.

Der fiir deutsche Betreiber von Elektrizitats- und Gas-
versorgungsnetzen abgeleitete Risikofaktor (Risikofaktor
egv) liegt bei 0,76. Der Wert von 0,76 ergibt sich als
arithmetischer Mittelwert der in Tabelle 4 dargestellten
Risikofaktoren gy flir den einjdhrigen Zeitraum von
7. April 2007 bis 7. April 2008. Die Ableitung erfolgt
mittels der genannten Modigliani-Miller-Anpassung, ba-
sierend auf einer durch den Verordnungsrahmen vorge-
gebenen Fremdkapitalquote von 60 % und einem durch-
schnittlichen Steuersatz in Deutschland von 29,8 %. Die
dargestellten Erwédgungen zur Mittelwertbildung gelten
hier analog.

Erginzend zum einjdhrigen Betrachtungszeitraum wurde
eine Betrachtung tiber die vergangenen drei bzw. fiinf
Jahre durchgefiihrt, wobei ansonsten das gleiche Vorge-
hen wie bei der einjahrigen Betrachtung gewahlt wurde.
Aus den oben genannten Griinden zur Konsistenz im
Vorgehen und der Erfassung der Entwicklung der Risi-
kostruktur wird auch bei der mehrjéhrigen Betrachtung
jeweils auf einjahrige Zeitraume abgestellt. Somit wur-
den jeweils die Zeitrdume vom 7. April des Vorjahres bis
7. April des folgenden Jahres analysiert. Fiir den drei-
jahrigen Betrachtungszeitraum handelt es sich um die
Zeitraume 7. April 2007 bis 7. April 2008, 7. April 2006
bis 7. April 2007 und 7. April 2005 bis 7. April 2006. Aus
den sich daraus fiir die Vergleichsunternehmen ergeben-
den Werten fiir die bereinigten Risikofaktoren wurde je-
weils ein Durchschnitt gebildet. Bei der fiinfjadhrigen Be-
trachtung wurden entsprechend fiir fiinf Jahre die berei-
nigten Risikofaktoren der Vergleichsunternehmen ermit-
telt und aus den sich daraus ergebenden Werten jeweils
wiederum der Durchschnitt berechnet. Die Durch-
schnittswerte der bereinigten Risikofaktoren der einzel-
nen Vergleichsunternehmen sind Tabelle 3 zu entneh-
men. Aus den fiir die einzelnen Vergleichsunternehmen
ermittelten durchschnittlichen Werten wurde wiederum
jeweils ein Mittelwert gebildet, der fiir den dreijéhrigen
Betrachtungszeitraum bei 0,41 und fiir den fiinfjdhrigen
Betrachtungszeitraum bei 0,39 liegt. Aus diesen beiden
Werten ergeben sich unter Anwendung der Modigliani-
Miller-Anpassung basierend auf einer Fremdkapital-
quote von 60 % und einem durchschnittlichen Steuersatz
in Deutschland von 29,8 % fiir den dreijahrigen Betrach-
tungszeitraum ein Risikofaktor ggy von 0,84 und fiir den
fiinfjahrigen Betrachtungszeitraum ein Risikofaktor ggv
von 0,80. Als Mittelwerte aus den beiden Betrachtungs-
zeitrdumen ergeben sich schlieflich Werte fiir den berei-
nigten Risikofaktor in Hohe von 0,40 und fiir den Risiko-
faktor ggv in Hohe von 0,82.

Aus den durchgefiihrten Betrachtungen ergibt sich somit
eine Bandbreite fiir den Risikofaktor ggy von 0,76 bis
0,82. Aufgrund der Verdnderungen des Risikofaktors
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iber die Zeit wird die aktuelle Marktsicht fiir eine Ab-
leitung von Zukunftswerten fiir besser geeignet betrach-
tet als Vergangenheitswerte. Um dennoch den histori-
schen Trend zu beriicksichtigen, werden die Mittelwerte
der vergangenen drei und fiinf Jahre als obere Grenze
des Schéatzbereichs genutzt.”® Wiederum als Mittelwert
dieser Bandbreite ergibt sich ein Risikofaktor in Hohe
von 0,79. Um die aktuelle Marktsicht vor dem Hinter-
grund des historischen Trends zu berticksichtigen, ist es
aus Sicht der Landesregulierungsbehorde angemessen,
diesen Mittelwert der ermittelten Bandbreite in Hohe
von 0,79 als Risikofaktor zu Grunde zu legen.

(3). Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer
unternehmerischer Wagnisse im CAPM

Als Ergebnis des kapitalmarktorientierten Ansatzes er-
gibt sich ein Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezi-
fischer unternehmerischer Wagnisse in Héhe von 3,59 %.
Dieser Wert ermittelt sich aus dem Produkt der Marktri-
sikopramie in Hohe von 4,55 % und dem Risikofaktor in
Hohe von 0,79.

2. Keine unterschiedlichen Wagnisse fiir Betreiber von
Elektrizititsversorgungsnetzen und Betreiber von
Gasversorgungsnetzen

Aus Sicht der Landesregulierungsbehorde gibt es keine
Griinde fiir unterschiedliche Zuschlage zur Abdeckung
netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse fiir
Betreiber von Elektrizitdtsversorgungsnetzen und Be-
treiber von Gasversorgungsnetzen. Eine Gleichbehand-
lung von Strom- und Gasnetzbetreibern hinsichtlich der
Hohe des Wagniszuschlags und damit auch hinsichtlich
des Eigenkapitalzinssatzes insgesamt ist daher auch aus
Sicht der Landesregulierungsbehorde angemessen und
mit Art. 3 Abs. 1 GG vereinbar. Die Landesregulierungs-
behorde kommt in Ubereinstimmung mit der Bundes-
netzagentur zu diesem Ergebnis auf der Grundlage einer
quantitativen Analyse der bei auslandischen Netzbetrei-
bern vorhandenen Risiken. Unterstiitzend hierzu hat die
Bundesnetzagentur eine qualitative Analyse moglicher-
weise vorhandener Risiken unternommen und dabei die
im Rahmen des Konsultationsverfahrens vorgebrachten
Argumente beriicksichtigt.

a. Quantitative Analyse von Risikodifferenzen

Die von der Bundesnetzagentur vorgenommene quanti-
tative Analyse der Risken von ausldndischen Strom- und
Gasnetzbetreibern deutet darauf hin, dass keine signifi-
kanten Unterschiede zwischen dem Betrieb von Energie-
netzen fir unterschiedliche Produkte bestehen.

Zur Untersuchung der Notwendigkeit einer Differenzie-
rung der berechneten Risikofaktoren wird zunéchst die
Hypothese aufgestellt, dass Gasnetzbetreiber keinem ho-
heren Risiko ausgesetzt sind als Stromnetzbetreiber. Um
diese Hypothese zu iiberpriifen, werden die Unterneh-
men in der Stichprobe hinsichtlich ihrer Geschaftstatig-
keit klassifiziert und entsprechenden Teilstichproben —
Netzbetreiber mit Schwerpunkt Strom und Netzbetrei-
ber mit Schwerpunkt Gas — zugeordnet. AnschlieBend
werden die sich fiir die Teilstichproben ergebenden
Werte fiir die Risikofaktoren und die darauf bezogenen
deskriptiven StatistikmaBe analysiert, wobei wiederum
neben einer graphischen Analyse®* statistische Tests
(F-Test sowie t-Test) durchgefiihrt werden. Die sich aus
dieser Betrachtung ergebenden Ergebnisse zeigen, dass
sich die Risikofaktoren fiir Strom- bzw. Gasnetzbetrei-
ber nicht signifikant unterscheiden.”® Die Ergebnisse
sind der Tabelle 5 zu entnehmen.

53 Vgl. oben, Tabelle 3.
54 Siehe Frontier (2008), S. 62.

55 Auch hier lautet die Nullhypothese: Die Varianz der beiden Stichpro-
ben ist identisch, so dass sich beide Stichproben in Bezug auf ihr Risi-
koprofil nicht signifikant unterscheiden und daher gemeinsam betrach-
tet werden sollten.
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Tabelle 5: Auswertung fiir reine und gemischte Strom- und Gasnetzbetreiber

Reine 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Mittel Mittel
Stromnetzbetreiber 3 Jahre 5 Jahre
. (2006- (2004-
(insgesamt 3) 2008) 2008)
Mittelwert 0.61 | 0.41 | 0.22 | 0.11 | 0.28 0.39 0.41 0.40 0.40 0.40 0.38
Median 0.61 | 0.41 | 0.22 | 0.11 | 0.28 0.36 0.44 0.43 0.37 0.41 0.38
Standardabweichung 0.10 0.10 0.09 0.09 0.05 0.07 0.08
Reine 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Mittel Mittel
Gasnetzbetreiber 3 Jahre 5 Jahre
} (2006- (2004-
(insgesamt 8) 2008) 2008)
Mittelwert 0.24 | 023 | 0.25 | 0.25 | 0.24 | 0.28 0.45 0.46 0.42 0.35 0.41 0.39
Median 0.23 | 0.26 | 0.27 | 0.29 | 0.20 | 0.30 0.47 0.40 0.43 0.37 0.40 0.39
Standardabweichung | 0.15 | 0.09 | 0.07 | 0.16 | 0.14 | 0.09 0.13 0.16 0.12 0.11 0.13 0.12
F-Test* 68.1% | 83.1% | 56.1% | 75.0% | 32.1%
t-Test* 96.6% | 45.5% | 54.4% | 77.6% | 34.5%
Gas- und Stromnetz- 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Mittel Mittel
betreiber 3 Jahre 5 Jahre
. (2006- (2004-
(insgesamt 1) 2008) 2008)
Mittelwert 0.61 | 0.68 | 0.50 | 0.32 | 0.31 0.31 0.38 0.44 0.47 0.43 0.44 0.40
Median 0.61 | 0.68 | 0.50 | 0.32 | 0.31 0.31 0.38 0.44 0.47 0.43 0.44 0.40

*Irrtumswahrscheinlichkeit
Quelle: Frontier (2008), S. 63.

Der Wert fiir 2008 von 32,1 % besagt, dass man mit einer
Wahrscheinlichkeit von 32,1% einen Fehler begehen
wirde, wenn man annimmt, Strom- und Gasnetzbetrei-
ber entstammen hinsichtlich ihres Risikos einer unter-
schiedlichen Grundgesamtheit und folglich ihr Risiko-
faktor zu differenzieren wéire. Der F-Test liefert damit
keinen Hinweis auf Unterschiede zwischen Strom- und
Gasnetzbetreibern. Fiir derartige Tests gilt allgemein,
dass eine Irrtumswahrscheinlichkeit von bis zu 5 % — wie
bereits erwidhnt — noch akzeptabel ist. Ein Wert von
32,1 % stellt damit ein starkes Indiz dafiir dar, dass es
nicht richtig ist, die Schétzwerte fiir den Risikofaktor
fiir Strom- und Gasnetzbetreiber zu differenzieren. Auch
der t-Test liefert keinen Hinweis auf Unterschiede zwi-
schen Strom- und Gasnetzbetreibern. Der Wert fir die
Irrtumswahrscheinlichkeit von 34,5 % flr das Jahr 2008
besagt, dass man mit einer Wahrscheinlichkeit von
34,5 % einen Irrtum begeht, wenn man behauptet, dass
der Mittelwert der Schatzwerte fiir den Risikofaktor sich
fiir Strom- und Gasnetzbetreiber unterscheidet. Analog
zum F-Test stellt dies ein Indiz dafiir dar, dass es nicht
sinnvoll erscheint, die Schatzwerte fiir den Risikofaktor
flir Strom- und Gasnetzbetreiber zu differenzieren.

b. Qualitative Analyse von Risikodifferenzen

Samtliche von der Bundesnetzagentur untersuchten Ri-
siken weisen keine Unterschiede zwischen Gas- und
Stromnetzbetreibern auf. Die qualitative Analyse besta-
tigt somit das Ergebnis der quantitativen Analyse, dass
sich kein signifikant hoheres Risiko fiir Gasnetzbetreiber
erkennen lasst. Zu den bei der qualitativen Analyse un-
tersuchten Risken gehoren das Auslastungs-, das Substi-
tutions-, das Markteintritts-, das Preis- und das regula-
torische Risiko. Eine Betrachtung des allgemeinen unter-
nehmerischen Wagnisses erfolgt dabei nicht, da die Exis-
tenz eines solchen vorausgesetzt werden kann und der
unternehmerischen Tatigkeit immanent ist.

Allein aus der Tatsache, dass fiir Gasnetzbetreiber und
Stromnetzbetreiber jeweils eine Netzentgeltverordnung
existiert, leitet weder die Bundesnetzagentur noch die
Landesregulierungsbehorde eine notwendige Differen-
zierung zwischen Strom- und Gasnetzbetreibern ab. Der
Wortlaut der § 7 Abs. 5 GasNEV und StromNEV ist

identisch. In beiden Féllen gelten die gleichen Mafstéabe
fiir die Ermittlung des Zuschlags zur Abdeckung netzbe-
triebsspezifischer unternehmersicher Wagnisse. Auch
den Begriindungen zur GasNEV* und StromNEV®" las-
sen sich keine Anhaltspunkte fiir eine Differenzierung
entnehmen. Die beim Betrieb von Energieversorgungs-
netzen auftretenden Schadensszenarien geben aus Sicht
der Bundesnetzagentur keinen Anlass zur Differenzie-
rung zwischen Strom- und Gasversorgungsnetzen. Dem
vorgetragenen Argument, dass der Betrieb von Gasver-
teilernetzen erhohten Schadensszenarien im Vergleich
zum Betrieb von Elektrizitdtsverteilernetzen ausgesetzt
sei, kann die Bundesnetzagentur nicht folgen, da auch
der Betrieb von Elektrizitdtsversorgungsnetzen nicht frei
von Schadensszenarien ist.

(1). Keine Unterschiede im Substitutionsrisiko

Unterschiede im Substitutionsrisiko zwischen Strom-
und Gasnetzbetreibern sind insbesondere mit Blick auf
die Geltungsdauer der vorliegenden Festlegung weder
fiir die Bundesnetzagentur noch fiir die Landesregulie-
rungsbehorde nicht ersichtlich.

Das Substitutionsrisiko ist in der Vergangenheit vor
allem mit Blick auf Gasversorgungsunternehmen auf
dem Wiarmemarkt betrachtet worden.’® In dem jiingsten
Urteil zu dieser Thematik® wird nicht bezweifelt, dass
generell Substitutionsbeziehungen zwischen den ver-
schiedenen Warmeenergietragern wie Erdgas, Elektrizi-
tat, Fernwéarme und Ol bestehen. Diese Konkurrenz der
Energietrager fiihrt jedoch nicht zu einem hinreichenden
Wettbewerb. Entgegen der Ansicht der Gasversorgungs-

56 BR-Drucks. 247/05
57 BR-Drucks. 245/05

58 u.a. BGH, Urteil vom 13.06.2007 VIII ZR 36/06, NJW 2007, 2540; con-
tra Substitutionswettbewerb: BGH, Urteil vom 9.07.2002, KZR 30/00,
NJW 2002, 3779; OLG Diisseldorf, Urteil vom 16.04.2008, VI-2 Kart
8/06; OLG Dresden, Urteil vom 11.12.2006, U 1426/06 (Kart); bspw. fir
die Literatur Moschel in: Immenga/Mestméacker, GWB 4. Aufl,, § 19
Rn. 34 ,Energie®; pro Substitutionswettbewerb: OLG Celle, Beschluss
vom 10.1.2008, 13 VA 1/07 (Kart); OLG Frankfurt am Main, Urteile
vom 19.2.2008, 11 U 12/07 (Kart), 11 U 13/07 (Kart).

59 OLG Diisseldorf, Urteil vom 16.04.2008, VI-2 U (Kart) 8/06, S. 13.
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unternehmen und Gasnetzbetreiber stellt das Gericht
fest, dass auf dem Endkundenmarkt Nachfrager fiir die
Belieferung mit Gas wegen der in die Heizungsanlagen
getédtigten hohen Investitionen keine echte Alternative
haben, zu einem anderen Energietrager zu wechseln.®
Aufgrund der fehlenden Bezugsalternativen seien die
verschiedenen Formen der Warmeenergie in der Regel
gerade nicht gegeneinander austauschbar.®® Anders als
in einigen Stellungnahmen angefiihrt, spricht auch nicht
das Urteil des BGH aus dem Jahre 2007% dagegen, da in
ihm die Frage eines auf dem Warmemarkt bestehenden
Substitutionswettbewerbs ausschlieBlich im Zusammen-
hang mit einer entsprechenden Anwendung der in § 315
BGB normierten Billigkeitskontrolle auf einen verein-
barten Gastarif erdrtert und im Ubrigen klargestellt
wird, dass der Wechsel zu einer anderen Energieart
wegen der damit verbundenen Kosten fiir Nachfrager
unter Umstdnden keine echte Alternative darstelle.®
Damit erteilen die Gerichte auch dem Argument der
Gaswirtschaft eine Absage, fiir sie bestehe ein hoheres
Risiko, Kunden an konkurrierende Energietriger wie
Heizol, Strom, Kohle, Fernwiarme und regenerative
Energietriager zu verlieren, was sich in einer geringeren
Auslastung der Gasleitungen, stranded investments und
dem Nichterreichen des Erschliefungsgrades von 100 %
wie im Strombereich sowie der Nichtdurchsetzbarkeit
der genehmigten Netzentgelte widerspiegele. Nicht aus-
zuschlieBen ist, dass LNG (Liquified Natural Gas) in Zu-
kunft auch in Deutschland eine Rolle spielen kénnte, zu-
mindest fiir die erste Regulierungsperiode ist eine ernst-
zunehmende Konkurrenz zum leitungsgebundenen Gas
jedoch nicht absehbar, so dass sich auch daraus keine
hoheren Risiken fiir Gasnetzbetreiber ergeben.

Auch nach Ansicht der Landesregulierungsbehorde ist
daher der Substitutionswettbewerb auch fiir Gasnetzbe-
treiber zu verneinen. Sie geht dabei in Ubereinstimmung
mit der Bundesnetzagentur und dem Bundeskartellamt
aufgrund der mittelfristig hohen Wechselkosten auf dem
Warmemarkt von einer Bindung des Abnehmers bei der
Wahl eines Energietrédgers von etwa 15 Jahren aus,* so
dass eine Substitution durch andere Energietriger eher
selten zu erwarten sein diirfte, zumal bei der Entschei-
dung iiber einen Wechsel des Energietrigers innerhalb
der nichsten Regulierungsperiode die mit den verschie-
denen Energietrigern verbundenen Kosten im Fokus der
Investitionsentscheidung stehen. Aulerdem gilt es zu be-
ricksichtigen, dass mit dem Wechsel des Energietrigers
nicht automatisch ein Risiko fiir den Gasnetzbetreiber
entsteht. Beispielsweise entstehen fiir die Netzbetreiber
bei einer Substitution von Erdgas durch Biogas durch
die direkte Einspeisung des Biogases in die bestehenden
Netze keinerlei Risiken. Gegen ein Substitutionsrisiko
im Gastransport spricht weiterhin, dass entgegen der
Beflirchtungen der Gasnetzbetreiber eine kontinuierlich
steigende Gasnachfrage zu beobachten ist. Neben dem
zunehmenden Gasverbrauch zu Warmezwecken durch
Haushalte und Kleingewerbetreibende hat vor allem
auch die Verwendung von Gas als Input zur Elektrizi-
tatserzeugung zugenommen.% Die Entwicklung des Pri-
maéarenergieverbrauchs fiir Erdgas bis 2030 wurde in
einer Studie des BMWi% vom Mai 2005 untersucht. Er-
gebnis der Studie ist, dass der Primérenergieverbrauch
bei Erdgas auch in Zukunft wachsen wird. Der geplante
Ausstieg aus der Kernkraft in Kombination mit dem an-
haltenden Widerstand gegen Kohlekraftwerke und der
somit zu erwartende Schub fiir Gaskraftwerke deuten
darauf ebenfalls hin. Die Konkurrenzsituation zwischen
den Energietrdgern ist damit im Ergebnis auch nicht
grof} genug, als dass, wie teilweise vorgetragen wird, der
Wettbewerbsdruck allen Kunden zugute kiame, obwohl

60 OLG Diisseldorf, Urteil vom 16.04.2008, VI-2 U (Kart) 8/06, S. 10.
61 OLG Disseldort, Urteil vom 16.04.2008, VI-2 U (Kart) 8/06, S. 10.
62 BGH, Urteil vom 13.06.2007 VIII ZR 36/06, NJW 2007, 2540.

63 So auch OLG Disseldorf, Urteil vom 16.04.2008, VI-2 U (Kart) 8/06,
S. 11; Becker/Zapfe, Energiekartellrechtsanwendung in Zeiten der Re-
gulierung, ZWeR 2007, 419, 4271.

64 Sondergutachten der Monopolkommission Strom und Gas 2007, S. 153.
65 Sondergutachten der Monopolkommission Strom und Gas 2007, S. 160.

66 EWI/Prognos — Studie (2005) Die Entwicklung der Energiemérkte bis
zum Jahr 2030 — Energiewirtschaftliche Referenzprognose Energiere-
port IV — Kurzfassung, 2005.
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fiur (Alt)Kunden der Wechsel zu einer anderen Energie-
art wegen der hiermit verbundenen Kosten keine echte
Alternative darstellt.

Selbst wenn man jedoch davon ausginge, dass fiir Betrei-
ber von Gasversorgungsnetzen tatsidchlich ein Substitu-
tionsrisiko in Form eines Mengenrisikos besteht, ist frag-
lich, ob sich dieses vor dem Hintergrund des spezifischen
Ordnungsrahmens in Deutschland auch als kommerziel-
les Risiko (d.h. Ergebnisrisiko und damit ein Risiko fiir
den Investor) bemerkbar macht. Dagegen spricht, dass
ein solches Risiko bereits im derzeit noch geltenden
Rechtsrahmen durch die periodentiibergreifende Saldie-
rung nach § 10 GasNEV und im zukiinftigen Rahmen der
Anreizregulierung durch das Regulierungskonto nach § 5
ARegV aufgefangen wird. Bei der periodeniibergreifen-
den Saldierung sind die Netzbetreiber verpflichtet, nach
Abschluss ihres Geschéaftsjahres die Differenz zwischen
den in diesem Geschéftsjahr aus den Netzentgelten er-
zielten Erlosen und den fiir den gleichen Zeitraum zu
Grunde gelegten Netzkosten zu ermitteln. Liegen die Er-
16se unter den entsprechenden Kosten, wird die Diffe-
renz bei der folgenden Entgeltgenehmigung kostenerho-
hend berticksichtigt. Ahnlich dazu wird auf dem Regu-
lierungskonto gemafl § 5 ARegV jahrlich die Differenz
zwischen den nach § 4 ARegV zuldssigen Erlosen und
den von den Netzbetreibern unter Berticksichtigung der
tatsdchlichen Mengenentwicklung erzielbaren Erlosen
verbucht. Im letzten Jahr der Regulierungsperiode er-
mittelt die Regulierungsbehérde den Saldo. Der Aus-
gleich erfolgt durch tiber die folgende Regulierungsperi-
ode verteilte Zu- oder Abschliage. Bei beiden Mechanis-
men findet eine angemessene Verzinsung statt.

Diese Instrumente lassen zu, dass das Ertragsrisiko
durch kurzfristige Nachfrageinderungen (z.B. Absatz-
verlust) durch eine Anhebung der Tarife ausgeglichen
werden kann. Zusétzlich wird teilweise argumentiert,
dass Gasnetze bei einer daraus resultierenden Anhebung
der Tarife weiter an Wettbewerbsfahigkeit verléren, was
zu einer Spirale aus Tarifanhebungen und (weiteren)
Kundenverlusten fiithren kénne oder die Tarife gar nicht
mehr durchsetzbar seien. Diese Argumente erscheinen
aber eher theoretisch und abstrakt. Wenn man davon
ausgeht, dass die Auslegung von Gasnetzen vor Inkraft-
treten des neuen EnWG und den dazugehorigen Verord-
nungen im Jahr 2005 nach dem Prinzip der Anlegbarkeit
an den Olpreis kalkuliert wurde, dann diirfte die Wett-
bewerbsfiahigkeit der bestehenden Netze im Brennstoff-
markt gewihrleistet sein, so dass der Ausgangspunkt fiir
eine entsprechende ,, Teufelsspirale“ nicht erkennbar ist.
Die Landesregulierungsbehorde sieht keine Netzbezo-
genheit der hier vorgetragenen Argumente, handelt es
sich doch bei dem Prinzip der Anlegbarkeit an den Ol-
preis und der daraus resultierenden Veradnderung der
Tarife fiir Endkunden in Abhéngigkeit von der Entwick-
lung des Olpreises eher um ein Thema, dass das Gut Gas
— also die dem Netzbereich vor- und nachgelagerte Wert-
schopfungsstufe — betrifft.

(2). Keine Unterschiede im Auslastungsrisiko

Aus Sicht der Landesregulierungsbehorde bestehen bei
Betreibern von Elektrizitdtsversorgungsnetzen und bei
Betreibern von Gasversorgungsnetzen keine Unter-
schiede im Auslastungsrisiko. Tatséchlich besteht nach
Auffassung der Landesregulierungsbehorde ein Auslas-
tungsrisiko generell weder fiir Strom- noch fiir Gasnetz-
betreiber. Zum Teil wurde jedoch vorgetragen, dass die
Energiepolitik durch politische MaBnahmen zur Ener-
gieeinsparung und Forderung von erneuerbaren Ener-
gien zu einem Auslastungsrisiko beitragen konnte. Selbst
wenn man das so bewertet, betrifft das Risiko aus Sicht
der Landesregulierungsbehorde jedoch den Strom- und
Gasbereich gleichermalen.

Zwar unterliegen Gasnetze stdrkeren klimatischen
Nachfrageschwankungen als Stromnetze. Dadurch, aber
auch durch andere nicht vorhersehbare Verbrauchs-
schwankungen oder konjunkturelle Schwankungen kon-
nen Prognosefehler auftreten. Diese moglichen Differen-
zen zwischen der tatséchlichen Auslastung eines Netzes
und den bei der Entgeltermittlung angesetzten prognos-
tizierten Mengen- bzw. Kapazitatsauslastungen dieses
Netzes werden jedoch bis zum Eintreten der Anreizregu-
lierung im Rahmen des § 11 StromNEV bzw. § 10 Gas-
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NEV durch die vorgeschriebene periodeniibergreifende
Saldierung aufgefangen.®” Das Risiko einer Kostenunter-
bzw. Kosteniiberdeckung beim Auftreten moglicher
Prognosefehler wird damit neutralisiert.

Im Rahmen der Anreizregulierung wird das Risiko einer
Kostenunterdeckung durch das Regulierungskonto im
Rahmen des § 5 ARegV aufgefangen. Die Institution der
periodeniibergreifenden Saldierung geht damit ab Be-
ginn der Anreizregulierung in das Regulierungskonto
uber. Die Prognose der Mengen- bzw. Kapazititsauslas-
tung erfolgt durch den Netzbetreiber. Bei der Prognose
ist daher auch davon auszugehen, dass der Netzbetreiber
eine vorsichtige und sorgféltige Schiatzung im Sinne der
Sicherstellung einer moglichen Kostendeckung nach § 15
Abs. 2 StromNEV und § 15 Abs. 5 GasNEV und § 18
Abs. 6 GasNEV durchfiihrt.

Einen durch den Klimawandel bedingten generellen
Riickgang des Gasverbrauchs vermag die Landesregulie-
rungsbehorde aufgrund der bereits zitierten Studie des
BMWi und der aktuellen Entwicklungen nicht zu erken-
nen, so dass sich auch dadurch fiir die Gasnetzbetreiber
kein negatives Auslastungsrisiko ergibt.

(3). Keine Unterschiede im Markteintrittsrisiko

Bei Betreibern von Elektrizitatsversorgungsnetzen und
Betreibern von Gasversorgungsnetzen besteht sowohl
aus der Sicht der Bundesnetzagentur als auch der Lan-
desregulierungsbehorde kein Markteintrittsrisiko. Inso-
weit sind keine Unterschiede zwischen Betreibern von
Elektrizitatsversorgungsnetzen und Betreibern von Gas-
versorgungsnetzen erkennbar. Bei Netzen handelt es sich
um natirliche Monopole oder wesentliche Einrichtun-
gen, die durch Subadditivitat®® und Irreversibilitat der
Kosten gekennzeichnet sind. Diese Auffassung wird auch
von der Rechtsprechung geteilt.® Diese versunkenen
Kosten, die im Gegensatz zum etablierten Netzbetreiber
fiir den Marktneuling noch entscheidungsrelevant sind,
wéaren bei einem Fehlschlag des Marktzutritts verloren.
Damit sind die Markteintrittshiirden fiir neue Wettbe-
werber sehr hoch und die Wahrscheinlichkeit fiir einen
Markteintritt eher gering. Fiir die auf dem Markt bereits
tatigen Netzbetreiber besteht daher kein Risiko, dass
Teile des Netzes, die wegen der Konkurrenten nicht
mehr ausgelastet werden wiirden, Leerkosten verursa-
chen und somit die Rentabilitdt der in das Netz getatig-
ten Investitionen sinkt.

Die Moglichkeiten parallelen Leitungsbaus sowie des
Baus von Stichleitungen stellen eher eine Ausnahmesitu-
ation dar. Dies wird auch durch Aussagen der Monopol-
kommission gestiitzt. Sie geht in ihrem Sondergutachten
davon aus, dass der Stichleitungsbau bestenfalls eine
Randerscheinung darstellt.” Selbst wenn einzelne Stich-
leitungen gebaut werden, muss dies keinen Nachteil fir
einen Betreiber von Gasversorgungsnetzen darstellen, da
ihm derzeit durch § 15 Abs. 5 GasNEV in Verbindung
mit § 10 GasNEV sowie zukiinftig tiber § 5 ARegV eine
Kostendeckung zugesichert wird. Zudem kénnen Betrei-
ber von Gasverteilernetzen gemélBl § 20 Abs. 2 GasNEV
abweichend von dem § 18 GasNEV in Einzelfdllen zur
Vermeidung eines Direktleitungsbaus ein gesondertes
Netzentgelt auf Grundlage der konkret erbrachten gas-
wirtschaftlichen Leistung berechnen. Seitens der Betrei-
ber von Gasverteilernetzen besteht somit ein wirksames
Instrument, den Wechsel von angeschlossenen Letztver-
brauchern zu vermeiden. Ahnliches gilt fiir Betreiber von
Elektrizitatsversorgungsnetzen, die iiber die Regelungen
des § 19 StromNEV mit bestimmten Netzkunden ein in-
dividuelles Netzentgelt vereinbaren koénnen. Dass die
Genehmigungspraxis der Regulierungsbehorden, wie
teilweise vortragen wird, diese Moglichkeit fiir Gasnetz-
betreiber stdarker einschréankt, vermag nicht erkannt zu

67 OLG Dtsseldorf, Beschluss vom 24.10.2007, VI-3 Kart 8/07 (V)-Ulm/
Neu-Ulm.

68 Subadditivitat, beschreibt eine Situation, in der die Produktion einer
bestimmten Menge durch einen Anbieter kostengiinstiger erbracht
werden kann als durch Aufteilung der gleichen Produktionsmenge auf
mehrere Anbieter.

69 U.a. OLG Dusseldorf, Urteil vom 16.04.2008, VI-2 Kart 8/06; BGH, Ur-
teil vom 04.03.2008 KZR 29/06.

70 Siehe Sondergutachten der Monopolkommission Strom und Gas 2007,
S. 148.
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werden, zumal § 20 Abs. 2 GasNEV allein eine Mittei-
lungspflicht zu einer solchen Vereinbarung gegeniiber
der Regulierungsbehorde vorsieht. Dariiber hinaus wer-
den Markteintritte von neuen Netzbetreibern in bereits
von Betreibern von Gasversorgungsnetzen erschlossenen
Gebieten und ein damit einhergehender Netzkunden-
wechsel nach Kenntnisstand der Landesregulierungsbe-
horde nicht beobachtet. Gleiches gilt fiir Betreiber von
Elektrizitdtsversorgungsnetzen.

Sofern Gasfernleitungsnetzbetreiber geméaf3 § 3 Abs. 2
GasNEV ihre Entgelte abweichend von den §§ 4 bis 18
GasNEV nach Mafigabe des § 19 GasNEV bilden, haben
die Hohe der Erlosobergrenze gemifl ARegV und damit
die Hohe des hier festzulegenden Eigenkapitalzinssatzes
keine Auswirkungen fiir sie.

(4). Keine Unterschiede im Preisrisiko

Seitens der Betreiber von Elektrizitdtsversorgungsnetzen
und Betreibern von Gasversorgungsnetzen besteht auch
kein Preisrisiko, so dass hier ebenfalls von identischen
Risiken fiir Strom- und Gasnetzbetreiber auszugehen ist.
Netznutzer zahlen an den Netzbetreiber ein Entgelt, das
dessen Kosten deckt und ihm eine angemessene Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals garantiert. Im Rahmen
der Anreizregulierung setzen die Netzbetreiber ihre Ent-
gelte so fest, dass sie bei Zugrundelegung einer bestimm-
ten Prognose der Absatzmenge die zulédssigen Erlose
(nach Effizienzvergleich der Kosten festgelegten Erlos-
obergrenzen) nicht tiberschreiten. Bei der Bestimmung
der Erlosobergrenzen und der Effizienzvorgaben fir die
Netzbetreiber werden auch unternehmensindividuelle
Gegebenheiten zu Grunde gelegt. Zudem koénnen Netz-
betreiber in der laufenden Regulierungsperiode einen
Antrag auf Einleitung eines Verfahrens zur Anpassung
der Erlosobergrenze geméll § 4 Abs. 4 Nr. 2 ARegV stel-
len. Kostenerhohungen aufgrund der Anderung exogener
Faktoren werden in der Regulierungsformel fir Verteil-
netzbetreiber iiber den Erweiterungsfaktor gemafl § 10
ARegV berticksichtigt. Moégliche Uber- und Unterschrei-
tungen der Erlosobergrenzen (beispielsweise aufgrund
von kurzfristigen Mengenschwankungen) werden auf
dem Regulierungskonto verbucht. Zum Teil wird argu-
mentiert, Gasnetzbetreiber unterligen einem hoéheren
Preisrisiko, weil die vertikale Integration bei ihnen nicht
so weit reiche wie im Strombereich und die Stromnetz-
betreiber daher bei der Beschaffung von Verlustenergie
aufgrund eigener Erzeugungsanlagen ein geringeres Ri-
siko hétten. Aufgrund der bestehenden Entflechtungs-
vorgaben und der Verpflichtung zu marktorientierten,
transparenten und diskriminierungsfreien Ausschrei-
bungsverfahren bei der Beschaffung von Verlustenergie
bleibt die Bundesnetzagentur jedoch bei ihrer Einschat-
zung, dass die Gasnetzbetreiber ebenso wenig wie die
Stromnetzbetreiber einem Preisrisiko unterliegen. Auch
das allgemeine Argument, bei einer Gleichbehandlung
des Strom- und Gasbereichs fande bei vertikal integrier-
ten Unternehmen eine Verlagerung der Investitionen in
den Betrieb des Elektrizitatsverteilernetzes statt, ist mit
Hinweis auf die Entflechtungsvorschriften abzulehnen.
Eine integrierte unternehmerische Sichtweise, wie sie
von den Netzbetreibern hier vorgenommen wird, ist nach
Auffassung der Bundesnetzagentur nicht mit den Ent-
flechtungsvorschriften nach Teil 2 EnWG vereinbar.
Einer integrierten Sichtweise steht auch entgegen, dass
es sich bei Netzbetreibergesellschaften spétestens seit
dem 1. Juli 2007 gem&B § 7 EnWG um hinsichtlich ihrer
Rechtsform von anderen Tiatigkeitsbereichen der Ener-
gieversorgung unabhéngige Gesellschaften, die zur Ge-
wéhrleistung von Transparenz sowie diskriminierungs-
freier Ausgestaltung und Abwicklung des Netzbetriebs
verpflichtet sind, handelt.

(5). Identisches regulatorisches Risiko

Aus Sicht der Landesregulierungsbehorde erfasst das so
genannte regulatorische Risiko das im Zusammenhang
mit der Regulierung von Netzwirtschaften auftretende
Risiko generell, sofern Einzelrisiken nicht schon durch
die vorgenannten Risiken erfasst werden oder allgemeine
unternehmerische Risiken darstellen. Das regulatorische
Risiko wird durch die Ausgestaltung der Rahmenbedin-
gungen bestimmt. Zu den Einflussfaktoren zdhlen unter
anderem die Dauer der Regulierungsperiode, die Einbe-
ziehung einer Qualitatsregulierung und die Anwendung
der Effizienzvorgaben auf Kostenbestandteile. Das regu-
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latorische Risiko umfasst sowohl die Risiken als auch die
Chancen der Netzbetreiber, die ihnen zur Verfiigung ste-
henden Handlungsoptionen fiir die Umsetzung der sich
aus der Anreizregulierung ergebenden Anforderungen in
effizienter Weise nutzen zu konnen.

Dass, wie teilweise vorgetragen wird, fiir Gasnetzbetrei-
ber im Vergleich zu Stromnetzbetreibern ein héheres Ri-
siko besteht, dass im Effizienzvergleich bei der Regulie-
rungsbehorde die spezifischen Besonderheiten durch die
Vergleichsparameter nicht ausreichend beriicksichtigt
werden und dadurch die Effizienzvorgaben verzerrt sein
koénnten, vermag die Landesregulierungsbehérde nicht
zu erkennen. Konkrete Hinweise hierauf sind auch den
Stellungnahmen nicht zu entnehmen.

Gas- und Stromnetzbetreiber werden somit weitgehend
identisch behandelt. Die bestehenden Unterschiede —
etwa beziiglich der kiirzeren Dauer der ersten Regulie-
rungsperiode fiir Gasnetzbetreiber — fithren aus Sicht der
Landesregulierungsbehorde nicht zu der Notwendigkeit
einer Anpassung des Risikozuschlags, zumal prima facie
nicht ersichtlich ist, ob hieraus eine Erh6hung oder Re-
duzierung des spezifischen Risikozuschlags zu folgern
ware.

Eine andere Frage ist, ob fiir das spezifische deutsche
Regulierungsrisiko, d.h. das neu einzufiithrende System
der Anreizregulierung ein allgemeiner Aufschlag vorzu-
nehmen ist, der dann Strom- und Gasnetzbetreiber in
gleicher Weise treffen wiirde. Einen zusétzlichen Auf-
schlag zum Risikofaktor aufgrund der Einfiihrung einer
Anreizregulierung bedarf es nach Ansicht der Bundes-
netzagentur nicht. Dies wird unter anderem durch die
quantitativen Tests™ unter 2. gestiitzt. Dariiber hinaus
sind die besonderen Regelungen der deutschen Anreizre-
gulierung zu beachten:

Die gesamten Kosten des Netzbetriebs werden im Rah-
men der ARegV in nicht beeinflussbare und beeinfluss-
bare Kosten aufgeteilt. Der Kostenanteil, auf den die Ef-
fizienzziele angewendet werden, besteht allein aus den
beeinflussbaren Kosten des Netzbetriebs und ist somit
erheblich geringer als die gesamten Kosten des Netzbe-
triebs. Dadurch stehen dem Netzbetreiber Erlose zur De-
ckung der Kosten in vollem Umfang zur Verfligung, so-
fern die Kostenbestandteile als nicht beeinflussbar de-
klariert werden. Eine gewisse Unsicherheit besteht fiir
den Netzbetreiber in Bezug auf die Einhaltung der Er-
l6sobergrenze unter Berticksichtigung des Anteils der
beeinflussbaren Kosten. Hier kann aber der Netzbetrei-
ber iiber entsprechende betriebswirtschaftliche MaBnah-
men die Einhaltung der Erlosobergrenze steuern und die
Kostenreduktionen unterhalb der ihm zugestandenen
Erlosobergrenze bis zum Ende der Regulierungsperiode
als zusatzlichen Gewinn ohne Riickzahlungseffekte fir
sich beanspruchen. Fiir die Dauer einer Regulierungspe-
riode ist die Entwicklung des Erléspfades vorhersehbar
und sicher. Dem Betreiber von Elektrizitdtsversorgungs-
netzen bzw. dem Betreiber von Gasversorgungsnetzen ist
zu Beginn der ersten Regulierungsperiode durch die
ARegV bekannt, welche Erlosvorgaben er fiir die Dauer
von finf bzw. vier Jahren erfiillen muss.

Es besteht allenthalben das Risiko, dass einzelne Netz-
betreiber Effizienzvorgaben im Rahmen der Anreizregu-
lierung nicht erreichen. Hierauf haben Netzbetreiber al-
lerdings selbst Einfluss. Unter Beriicksichtigung der ka-
pitalmarkttheoretischen Annahmen zum CAPM besteht
aus Sicht eines Investors die Mdglichkeit, in verschie-
dene Netzbetreiber zu investieren und das Risiko des
Nichterreichens von Effizienzvorgaben zu diversifizie-
ren. Diversifizierbare Risiken finden im CAPM bei der
Bestimmung des Risikofaktors keine Beriicksichtigung.
Als diversifizierbar werden Risiken bezeichnet, die durch
ie{ine breite Streuung der Investitionen eliminiert werden
onnen.

Nicht iiber die Hohe des festzulegenden Eigenkapital-
zinssatzes zu korrigieren sind tatsédchliche oder ver-
meintliche Méngel anderer Regelungen aus den gesetzli-
chen Vorgaben. In den Stellungnahmen werden hier u.a.
die so genannte doppelte Deckelung des Eigenkapitals
nach § 7 Abs. 1 Strom- bzw. GasNEV und die Anpassung

71 Vgl. hierzu Tabelle 2.
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der Erlosobergrenze fiir dauerhaft nicht beeinflussbare
Kosten mit einem Verzug von 2 Jahren nach § 4 Abs. 3
ARegV.

Hier ist zunéchst fraglich, ob die in den Stellungnahmen
aufgegriffenen Aspekte iiberhaupt eine nicht sachge-
rechte Schmaéilerung der Renditeerwartungen der Netz-
betreiber darstellen. So ist z.B. die so genannte doppelte
Deckung des Eigenkapitals vom OLG Diisseldorf als zu-
treffend bestétigt worden.”™ Selbst wenn man aber davon
ausgeht, dass es sich um Effekte handelt, die sich negativ
auf die Renditeerwartungen der Netzbetreiber auswir-
ken, kann dies systematisch korrekt nur innerhalb der
jeweils aufgegriffenen Problematik, nicht aber {iber die
generell wirkende Hohe des Eigenkapitalzinssatzes aus-
geglichen werden. Ansonsten wiirde die Eigenkapital-
verzinsung gleichsam zum Allheilmittel fir alle tatsdch-
lichen oder vermeintlichen Probleme der Netzbetreiber.
Dies ist ersichtlich nicht sachgerecht. SchlieBlich ist zu
beriicksichtigen, dass derartige Probleme — wenn nicht
im Detail, so doch sicherlich dem Grunde nach - auch in
den ausldndischen Regulierungsregimen auftreten, deren
Unternehmen von der Bundesnetzagentur fiir die Ermitt-
lung des Risikozuschlags herangezogen worden sind. So-
fern also durch die in den Stellungnahmen aufgegriffe-
nen Punkte tatsdchlich ein risikorelevanter Aspekt be-
troffen ist, wird dies durch das quantitativ ermittelte B
bereits beriicksichtigt. Ob das in den Stellungnahmen
vereinzelt angekiindigte Ausbleiben von notwendigen
Investitionen tatsdchlich erfolgt, ist somit mehr als zwei-
felhaft.

3. Keine Differenzierung der Zinsséitze nach Netzbetrei-
berfunktion

Der Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer
Wagnisse gilt fiir alle Betreiber von Elektrizitatsversor-
gungsnetzen und Betreiber von Gasversorgungsnetzen.
Eine Unterscheidung nach Funktion des betriebenen
Netzes — Verteilernetz und Fernleitungsnetz bzw. Uber-
tragungsnetz — erfolgt nicht. Eine Bestimmung der Ei-
genkapitalzinssidtze in Abhingigkeit der Netzfunktion
erfolgte auch bisher nicht und wird weder in der Strom-
NEV noch in der GasNEV gefordert.

Eine von der Bundesnetzagentur vorgenommene quanti-
tative Analyse der Risken von ausldndischen Strom- und
Gasnetzbetreibern weist darauf hin, dass es keine signi-
fikanten Unterschiede zwischen dem Betrieb von Uber-
tragungs- bzw. Fernleitungsnetzen und dem Betrieb von
Verteilernetzen gibt.

Zur Untersuchung der Notwendigkeit einer Differenzie-
rung der berechneten Risikofaktoren wird zunéchst die
Hypothese aufgestellt, dass Ubertragungsnetzbetreiber
bzw. Fernleitungsnetzbetreiber keinem hoheren Risiko
ausgesetzt sind als Verteilernetzbetreiber. Um diese Hy-
pothese zu iiberpriifen, werden die Unternehmen in der
Stichprobe hinsichtlich des Schwerpunkts ihrer Ge-
schaftstitigkeit klassifiziert und entsprechenden Teil-
stichproben — Netzbetreiber mit Schwerpunkt Ubertra-
gung bzw. Fernleitung und Netzbetreiber mit Schwer-
punkt Verteilung — zugeordnet. Die sich fiir die Teilstich-
proben ergebenden Werte fiir die Risikofaktoren und die
darauf bezogenen deskriptiven StatistikmalBe werden
wiederum analysiert, wobei erneut neben einer graphi-
schen Analyse™ statistische Tests (F-Test sowie t-Test)
durchgefiihrt werden. Die sich aus dieser Betrachtung
ergebenden Ergebnisse zeigen, dass sich die Risikofakto-
ren fiir Ubertragungs- bzw. Fernleitungsnetzbetreiber
und Verteilnetzbetreiber nicht signifikant unterscheiden.
Die Ergebnisse sind Tabelle 6 zu entnehmen. Fiir 2008
liegt die Irrtumswahrscheinlichkeit fiir den F-Test bei
79 % und fiir den t-Test bei 25,3 %. Beide Werte liegen
oberhalb von 5 %, so dass dies dafiir spricht, dass beide
Stichproben die gleiche Risikostruktur aufweisen und
folglich gemeinsam zu betrachten sind.

72 Vgl. unter anderem: OLG Diisseldorf, VI-3 Kart 289/06.
73 Frontier (2008), S. 65.
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Tabelle 6: Auswertung fiir reine und gemischte Strom- und Gasnetzbetreiber
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Reine Uber- 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Mittel Mittel
tragungs- 3 Jahre 5 Jahre
netzbetreiber (2006- (2004-
(insgesamt 8) 2008) 2008)
Mittelwert 0.44 0.38 0.32 0.25 0.17 0.28 0.43 0.42 0.43 0.36 0.40 0.38
Median 0.44 0.29 0.29 0.22 0.16 0.28 0.42 0.40 0.42 0.37 0.39 0.38
Standard-

abweichung 0.20 0.07 0.17 0.06 0.07 0.09 0.12 0.11 0.10 0.11 0.10
Reine Vertei- | 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Mittel Mittel
ler-netzbe- 3 Jahre 5 Jahre
treiber (ins- (2006- (2004-
gesamt 2) 2008) 2008)
Mittelwert 0.23 0.27 0.27 0.31 0.44 0.38 0.56 0.62 0.47 0.43 0.51 0.49
Median 0.23 0.27 0.217 0.31 0.44 0.38 0.56 0.62 0.47 0.43 0.51 0.49
Standard- 0.00 0.01 0.03 0.03 0.02 0.07 0.06 0.11 0.02 0.05 0.06 0.06
abweichung

F-Test* T4% [49.6% |22.3% |52.9% | 62.1% | 88.5% | 78.5% |27.4% | 79.0%

t-Test* 442%(39.9% | 47.8% | 0.0% |26.4% | 10.6% | 17.3% | 31.6% | 25.3%

Gemischte 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Mittel Mittel
Netzbetrei- 3 Jahre 5 Jahre
ber (insge- (2006- (2004-
samt 2) 2008) 2008)
Mittelwert 0.34 0.38 0.32 0.21 0.21 0.23 0.29 0.38 0.36 0.34 0.36 0.32
Median 0.34 0.38 0.32 0.21 0.21 0.23 0.29 0.38 0.36 0.34 0.36 0.32

*Irrtumswahrscheinlichkeit
Quelle: Frontier (2008), S.66.

Es sind nach derzeitigem Erkenntnisstand der auch
keine sachlich gerechtfertigten Griinde fiir eine unter-
schiedliche Behandlung von Betreibern von Verteilernet-
zen und Betreibern von Fernleitungs- bzw. Ubertra-
gungsnetzen ersichtlich. Selbst unter der Annahme, dass
vordergriindig unterschiedliche Wagnisse bei Betreibern
von Verteilernetzen und Fernleitungs- bzw. Ubertra-
gungsnetzen vorliegen kénnten, wiirden diese durch die
Ausgestaltung der Anreizregulierung insbesondere der
spezifischen Regelungen fiir Betreiber von Verteilernet-
zen und Betreiber von Fernleitungs- bzw. Ubertragungs-
netzen ausgeglichen. Dass, wie vorgetragen wurde, Un-
terschiede zwischen Verteilernetz- und Fernleitungs-
netzbetreibern in den Niederlanden anerkannt worden
sind, bedeutet zum einen nicht, dass diese auch in
Deutschland existieren, zum anderen wiirden diese Un-
terschiede zumindest durch die Ausgestaltung der An-
reizregulierung in Deutschland ausgeglichen. Soweit
Sondersituationen fiir bestimmte Netzbetreiberfunktio-
nen ersichtlich sind, kénnen diese iiber Regelungen in
der Anreizregulierungsverordnung auch einer gesonder-
ten Behandlung zugefiithrt werden, so dass unterschiedli-
che Risiken je nach Funktion nicht erkennbar sind. Zu
denken ist hier etwa an Regelungen zum Investitionsver-
halten. Dies wird fiir Fernleitungs- und Ubertragungs-
netzbetreiber iiber die Investitionsbudgets nach § 23
ARegV aufgefangen, welche auch grundsitzlich die An-
erkennung von Mehrkosten vorsehen, die z.B. durch
Erdverkabelungen entsprechend gesetzlicher Vorgaben
entstehen. Notwendige, durch Anderung der Versor-
gungsaufgabe hervorgerufene Investitionen von Vertei-
lernetzbetreibern werden gemaf3 § 10 ARegV iiber einen
Erweiterungsfaktor oder in andernfalls nicht abbildba-
ren Sonderfidllen auch iiber Investitionsbudgets nach
§ 23 Abs. 6 ARegV beriicksichtigt. Verteilernetzbetreiber
erhalten dariiber hinaus nach § 25 ARegV - auf Antrag -
jahrlich einen pauschalierten Investitionszuschlag in
Hohe von 1% der Kapitalkosten nach § 14 Abs. 1 Nr. 3
i. V. m. § 14 Abs. 2. ARegV. Der besonderen Systemver-
antwortung der Fernleitungs- und Ubertragungsnetzbe-
treiber, aber z.T. auch der Verteilernetzbetreiber wird im
Rahmen des § 11 ARegV Rechnung getragen, wonach die
hier maBigeblichen Leistungen unter bestimmten Bedin-
gungen unter die dauerhaft nicht beeinflussbaren Kosten
fallen.

Eine Differenzierung des Zuschlags zur Abdeckung netz-
betriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse wird
auch von den Netzbetreiberverbdnden VKU und BDEW
nicht gefordert.

4. Beriicksichtigung der Verzinsung auslindischer Netz-
betreiber

Aus § 7 Abs. 5 Nr. 2 StromNEV und § 7 Abs. 5 Nr. 2 Gas-
NEV ergibt sich, dass bei der Ermittlung des Zuschlags
zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmeri-
scher Wagnisse unter anderem insbesondere die Verzin-
sung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitats-
versorgungsnetzen und Betreibern von Gasversorgungs-
netzen auf ausldndischen Méarkten zu berticksichtigen
ist. Die Bundesnetzagentur vertritt die Auffassung, dass
die Anforderung bereits im Rahmen des CAPM-Ansatzes
beriicksichtigt wird, weil hier vorliegend eine internatio-
nale Referenzgruppe von Unternehmen zur Bestimmung
des Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer
unternehmerischer Wagnisse herangezogen wird. Inso-
fern wére eine weitergehende Betrachtung entbehrlich.
Die diesbeziiglich von der Bundesnetzagentur vorgenom-
mene und nachfolgend dargestellte Hilfsbetrachtung er-
gibt jedoch, dass der von der Bundesnetzagentur ermit-
telte Wert flir den Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebs-
spezifischer unternehmerischer Wagnisse im Vergleich
zum Ausland jedenfalls nicht zu niedrig ist und tber
dem Durchschnitt der Vergleichswerte liegt.

Grundsétzlich ist zu bedenken, dass die Aussagekraft
eines Vergleichs von Zuschldgen zur Abdeckung netzbe-
triebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse unter
Hinzuziehung von absoluten Eigenkapitalzinssidtzen im
Ausland auBlerhalb methodisch abgegrenzter und syste-
matisch konsistenter Mechanismen wie dem CAPM sehr
eingeschrankt ist. Eine Ubertragung von Zinssatzen im
Ausland auf die Situation deutscher Strom- und Gas-
netzbetreiber zum Vergleich von Zuschldgen zur Abde-
ckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wag-
nisse bedarf einer Beriicksichtigung der Ausgestaltung
des jeweiligen Regulierungsregimes. Insbesondere ist zu
bertcksichtigen, wie verschiedene Kostenbestandteile im
Ausland in die Ermittlung von Effizienzwerten einflie-
Ben. Kernfrage ist hier, ob der fiir die Anwendung des
Effizienzwertes heranzuziehende Kostenanteil den Ge-
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samtkosten eines Netzbetreibers entspricht oder — wie in
Deutschland — nur einen erheblich geringeren Kostenan-
teil — die beeinflussbaren Kosten — beinhaltet. Dies ist in-
sofern fiir die Frage der Hohe der Verzinsung relevant,
als dass sich durch die Reduzierung der Kostenbasis, auf
die der ermittelte Effizienzwert anzuwenden ist, auch
eine erhebliche Sicherheit tiber die zu erzielenden Erlose
im Netzbetrieb ergeben. Zudem gilt es zu beriicksichti-
gen, in welchen zeitlichen Abstédnden ein neuer Zinssatz
im jeweiligen Land zu ermitteln ist. Anhand der daraus
abgeleiteten Geltungsdauer des Zinssatzes ergeben sich
unterschiedliche Betrachtungszeitraume fiir einzelne Pa-
rameter — Umlaufrendite, Marktrisikoprdamie und Risi-
kofaktor — zur Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes im
Ausland. Bei Geltungsdauern von ein oder zwei Jahren
gilt es auch zu priifen, inwiefern kurzfristige gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen bzw. Markterwartungen
auf einzelne Parameter und damit auf die Hohe des Zins-
satzes wirken. Generell kann die Aussage getroffen wer-
den, dass Geltungsdauern von einem Jahr und daraus re-
sultierenden jéhrlichen Zinsbestimmungen zu hoheren
Volatilitaten des Zinssatzes fiihren und damit die Pla-
nungssicherheit fiir Netzbetreiber reduzieren. Aus Sicht
der Bundesnetzagentur ist die alleinige Beriicksichtigung
eines aktuellen Zinssatzes bei kurzen Geltungsdauern
der Eigenkapitalzinssitze nur wenig belastbar.

Bei einem Vergleich von Eigenkapitalzinssétzen ist weiter-
hin zu hinterfragen, ob es sich um reale oder nominale
Zinssédtze handelt, ob Steuern im Zinssatz beriicksichtigt
werden und entsprechend Bereinigungen vorgenommen
werden miissen. Zusétzlich stellen sich weitere Fragestel-
lungen bei der Beriicksichtigung von Léndern aullerhalb
Europas. Die Problematik besteht bei Einbeziehung solcher
Lander in der Beriicksichtigung des Wechselkurses und der
Preisdnderungsrate. Ebenso ist zu beriicksichtigen, wel-
chen Einfluss Investitionszyklen und die Wahl von Metho-
den zur Ermittlung der einzelnen Parameter in der Netzbe-
treiberwirtschaft auf den Eigenkapitalzinssatz haben.

Tabelle 7: Auslédndische Wagniszuschldge im Vergleich
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Ungeachtet der vorhergehenden Erwagungen hat sowohl
die Bundesnetzagentur als auch die Landesregulierungs-
behorde dennoch eine Hilfsbetrachtung vorgenommen.
Konkret wird die Frage beantwortet, in welcher Hohe
fiir deutsche Netzbetreiber ein rechnerischer Zuschlag
zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmeri-
scher Wagnisse festzulegen wére, wenn die durchschnitt-
liche Verzinsung des Eigenkapitals auslédndischer Netz-
betreiber unter Beriicksichtigung der in den Netzentgelt-
verordnungen geregelten Ermittlung des Eigenkapital-
zinssatzes auf deutsche Netzbetreiber angewendet wird.
Zur Beantwortung dieser Frage wird die Umlaufrendite
von der durchschnittlichen Verzinsung im Ausland abge-
zogen. Ergidnzend wird eine weitere Hilfsbetrachtung
mit den tatsichlich im Ausland angewandten Zuschlé-
gen zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unterneh-
merischer Wagnisse durchgefiihrt.

Bei der Berticksichtigung der Verzinsung des Eigenkapi-
tals von Betreibern von Elektrizitits- und Gasversor-
gungsnetzen auf auslandischen Mérkten beschrankt sich
sowohl die Bundesnetzagentur als auch die Landesregu-
lierungsbehoérde auf das européische Ausland. Eine Be-
schriankung auf den européischen Raum erfolgt aufgrund
der oben dargestellten methodischen Schwierigkeiten. In
der Hilfsbetrachtung wird dartiber hinaus der osteuro-
paische Raum aufgrund der fehlenden strukturellen
Vergleichbarkeit der Lander mit Deutschland nicht be-
riicksichtigt. Dabei erschweren insbesondere die unter-
schiedlichen energiewirtschaftlichen und regulatorischen
Rahmenbedingungen, aber auch die Kapitalmarktbedin-
gungen eine Gegeniiberstellung von Zinssitzen. Der
Hilfsbetrachtung liegen die Ergebnisse folgender Staa-
ten zu Grunde: Osterreich, Belgien, Finnland, Frank-
reich, Luxemburg, GroBbritannien, Irland, Niederlande,
Italien, Portugal und Schweden.

Nachfolgende Tabelle 7 gibt die fiir die Hilfsbetrachtung
genutzten Werte wieder. Alle Regulierungsbehoérden haben

I I I v A% VI VII VIII
Land Eigenkapitalzins | Mittel- | Steuer- | Preis- Nomina- | Rechnerischer | Tatséichlicher
vor Steuern wert faktor dnde- ler Zins- | Zuschlag zur Zuschlag zur Ab-
rungsrate | satz nach | Abdeckung deckung netzbe-
Steuern | netzbetriebs- triebsspezifischer
spezifischer unternehmerischer
unternehmeri- | Wagnisse im Aus-
scher Wagnisse | land
Osterreich 7,45 % bis 9 % 8,225% | - - 8,225 % 3,995 % 3,45 %
Belgien 5,08 % bis 8,77% |6,925% |- - 6,925% | 2,695 % 1,12 % bis 3,5 %
Finnland 5,31% bis 8,31% | 6,81% - - 6,81 % 2,58 % 1,78 % bis 3,165 %
Frankreich 6,89 % bis 8,056% | 7,47 % - - 7,47 % 3,24 % 3,33 % bis 4,5 %
Luxemburg™ | 9,6 % bis 11,3 % 10,45% |30,38% |- Rd. 3,05 % 2,745 % bis 3,69 %
7,28 %
GrofBbritan- | 7% bis 7,5 % 7,25 % - 2,56%" 9,75 % 5,562 % 45%
nien™
Irland 5,8% bis 6,75 % | 6,275 % 1,83%™ | 7,32% 3,09 % 3,6 % bis 4,5 %
Niederlande | 5,7 % bis 9,2 % 7,45 % - - 7,45 % 3,22 % 1,64 % bis 5,22 %
Italien 6,45 % bis 7,42 % | 6,935 % - 6,935% | 2,705 % 2,2 % bis 2,6 %
Portugal 4,88% bis 8,55% |6,715% | - - 6,715% |2,485% 1,05 % bis 4,185 %
Schweden 9,9% bis 11,5 % 10,7 % 28 % - 7,704% | 3,474 % 2,408 % bis 3,619 %

74 Fir Luxemburg wird die Ermittlung des nominalen Zinssatzes nach Steuern wie folgt vorgenommen: Die luxemburgische Regulierungsbehérde hat
fiir den Eigenkapitalzinssatz eine Bandbreite von 9,9 % bis 11,5 % angegeben. Hierbei handelt es sich um einen nominalen Zinssatz vor Steuern. Folg-
lich ist eine Bereinigung des Mittelwerts der Bandbreite von 10,7 % [= (9,9 % + 11,5 %)/2] um Steuern vorzunehmen. Durch Multiplikation von 10,7 %
mit dem Steuerfaktor (1-s), wobei s den Angaben zu Folge 28 % betragt, wird der Zinssatz bereinigt. Damit ergibt sich ein Wert fur den Zinssatz nach
Steuern in Hoéhe von 7,704 % mit 10,7 % * (1-0,28). AbschlieBend wird die Umlaufrendite in Hohe von 4,23 % abgezogen, um den Zuschlag zur Ab-
deckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse zu ermitteln. So ergibt sich fiir Luxemburg ein Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebs-
spezifischer unternehmerischer Wagnisse in Hohe von 3,474 % aus 7,704 % — 4,23 %.

75 Fir GrofSbritannien wurden reale Zinssidtze nach Steuern angegeben. Eine Steuerbereinigung ist nicht notwendig. Fiir Grofibritannien ist daher auf
den Mittelwert von 7,25 % der angegebenen Bandbreite des Eigenkapitalzinssatzes die Preisdnderungsrate in Hohe von 2,5 % aufzuschlagen, um einen
nominalen Zinssatz nach Steuern in Hohe von 9,75 % zu ermitteln. Abschliefend wird von diesem Wert noch die Umlaufrendite von 4,23 % abgezogen,
um einen Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse in Héhe von 5,52 % abzuleiten.

76 Ofgem (2006), “Report on the Cost of Capital provided to Ofgem”, University of Cambridge, September 2006.

77 CER (2005) “2006-2010 Transmission Price Control Review Transmission Asset Owner (TAO) and Transmission System Operator (TSO)”, A Decision

Paper CER/05/143 09, September 2005, S. 34.5
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fiir den Eigenkapitalzinssatz nur Bandbreiten (Spalte II)
angegeben, daher wird ein Mittelwert (Spalte III) des un-
teren und oberen Randes der Bandbreite als durchschnitt-
liche Verzinsung im Ausland ermittelt. Sofern die Regulie-
rungsbehorde Zinssitze vor Steuern angegebene hat, wer-
den diese um Steuern bereinigt. Dabei wird als Formel mit
s als Steuerfaktor (Spalte IV) angewandt. Handelt es sich
weiterhin um einen realen Zinssatz, dann wird die Preis-
dnderungsrate (Spalte V) aufgeschlagen, um einen nomi-
nalen Zinssatz zu erhalten. Nach den schrittweise durch-
gefiihrten Korrekturen ergibt sich ein vergleichbarer no-
minaler Zinssatz nach Steuern (Spalte VI). Von diesem no-
minalen Zinssatz wird die Umlaufrendite von 4,23 %
abgezogen, so dass sich ein rechnerischer Zuschlag zur
Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnisse (Spalte VII) ergibt, der gleichzeitig die Hohe der
Verzinsung im Ausland beriicksichtigt. Spalte VIII nennt
die von den Regulierungsbehorden tatsdchlich angegebe-
nen Zuschldge zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer
unternehmerischer Wagnisse.

Zwar unterscheiden die ausléndischen Regulierungsbe-
horden mehrheitlich zwischen Betreibern von Fernlei-
tungsnetzen und Betreibern von Gasverteilernetzen bzw.
Betreibern von Ubertragungsnetzen und Betreibern von
Elektrizitatsverteilernetzen. Allerdings ist es aus Sicht
der Landesregulierungsbehorde im Lichte dieser Tatsa-
che weiterhin sachgerecht, keine Unterscheidung der Ei-
genkapitalzinssidtze nach Netzbetreiberfunktion vorzu-
nehmen. Zu den Griinden ist hier auf Abschnitt 3 zu ver-
weisen. Dariiber hinaus ist der hier angefiihrte Vergleich
nur eine Hilfsbetrachtung zu der die Entscheidung stiit-
zenden quantitativen Analyse des Zuschlags zur Abde-
ckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wag-
nisse. Der vergleichbare Zuschlag zur Abdeckung netz-
betriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse unter
Beriicksichtigung der durchschnittlichen Verzinsung des
Eigenkapitals fur Betreiber von Elektrizitatsversor-
gungsnetzen und Gasversorgungsnetzen im Ausland
kann als Mittelwert aus den Werten der Spalte VII er-
mittelt werden und betriagt rund 3,28 %.

Da die ausldndischen Regulierungsbehorden in der Regel
Bandbreiten fiir die tatsachlichen Zuschlige (Spalte
VIII) angegeben haben, werden jeweils fiir die Unter-
grenze und die Obergrenze getrennt Mittelwerte gebil-
det. Ist nur ein einzelner Wert angegeben geht dieser in
beide Mittelwerte ein. Als Durchschnitt der Untergrenze
ergibt sich ein Wert von rund 2,53 % und als Durch-
schnitt der Obergrenze wird ein Wert von rund 3,9 % er-
mittelt. Als Mittelwert aus dem Durchschnitt der Ober-
und Untergrenze lasst sich ein Wert von

(2,53% + 3,9%)}

3,215%:[
2

bestimmen.

III. Einbeziehung von Steuern

GemalB § 7 Abs. 6 StromNEV und § 7 Abs. 6 GasNEV ist
ein Eigenkapitalzinssatz vor Steuern festzulegen.

Der durch Addition von Umlaufrendite und Wagniszu-
schlag ermittelte Zinssatz bedarf noch einer Erhéhung,
indem er mit dem Faktor

1

PR S
(1-0,15825)

multipliziert wird, um den von § 7 Abs. 6 StromNEV
bzw. GasNEV geforderten Zinssatz vor Steuern darzu-
stellen. In der Praxis wird bei reiner Anwendung des
CAPM zur Ermittlung von unternehmensspezifischen
Zinssitzen ein Zinssatz nach Steuern ermittelt, da das
CAPM in seiner urspriinglichen Fassung die Steuern ver-
nachléssigt. Dies gilt auch bei der vorliegenden Variante,
die — wie dargestellt — keine vollumfangliche Anwendung
des CAPM darstellt. In der Begrifflichkeit des CAPM
weist ,nach Steuern“ daraufhin, dass eine Nettobetrach-
tung vorgenommen wurde. Wird im Rahmen des CAPM
von ,,vor Steuern“ gesprochen handelt es sich um einen
Bruttozinssatz. Folglich kann aus dem Vorgehen der
Bundesnetzagentur bei der Ermittlung des Zuschlags zur
Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnisse darauf geschlossen werden, dass die Steuern
nicht im Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifi-
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scher unternehmerischer Wagnisse beriicksichtigt wer-
den. Da auch bei der Bestimmung der Umlaufrendite
keine Berticksichtigung der Steuern erfolgte, handelt es
sich bei der Summe aus Umlaufrendite und Zuschlag zur
Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnisse um einen Zinssatz nach Steuern.

Mit Steuern im Sinne des § 7 GasNEV bzw. StromNEV
sind in diesem Fall Ertragssteuern gemeint. Zu den Er-
tragssteuern gehoren generell die Gewerbesteuer und die
Korperschaftsteuer.

1. Keine Beriicksichtigung von Gewerbesteuern

Der Eigenkapitalzinssatz nach § 7 Abs. 6 GasNEV bzw.
StromNEV ist jedoch ein Zinssatz ohne Beriicksichti-
gung der Gewerbesteuer. Die dem Netzbereich sachge-
recht zuzuordnende Gewerbesteuer geht als separater
Kostenbestandteil gemafl § 8 StromNEV und § 8 Gas-
NEV in die Ermittlung der Netzentgelte und somit in die
Erlosobergrenze zu Beginn der Anreizregulierung ein.
Daher erfolgt keine zuséatzliche Beriicksichtigung der
Gewerbesteuer bei der Ermittlung des Eigenkapitalzins-
satzes. Auch die Begriindung zu § 8 GasNEV bzw.
StromNEV™ spricht fur ein solches Vorgehen, da es dort
ausdricklich heifit, dass die dem Netzbetrieb sachlich
zuzurechnende Gewerbesteuer deshalb als kalkulatori-
sche Kostenposition anzuerkennen sei, weil die kalkula-
torische Eigenkapitalverzinsung nach § 7 GasNEV bzw.
StromNEV die Verzinsung des gebundenen Eigenkapi-
tals nach Gewerbesteuern darstelle.

2. Beriicksichtigung der Korperschaftsteuer

Der nach § 7 Abs. 6 GasNEV bzw. StromNEV festzule-
gende Eigenkapitalzinssatz ist nach Auffassung der Bun-
desnetzagentur ein Zinssatz vor Abzug der Korper-
schaftsteuer, d.h. von dem Eigenkapitalzinssatz ist die
Korperschaftsteuer noch abzufiihren.

Da die Gewerbesteuer wie unter 1. dargestellt nicht in
die Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes einzubeziehen
ist, wird lediglich die Korperschaftsteuer bei der Bestim-
mung des Eigenkapitalzinssatzes berlicksichtigt. Dass
die Korperschaftsteuer zu berticksichtigen ist, ergibt sich
entgegen der Formulierung im Festlegungsentwurf und
nach neuerlicher Bewertung durch die Bundesnetzagen-
tur aus dem Wortlaut der Norm und den Begriindungen
zur GasNEV, StromNEV und ARegV sowie aus 6konomi-
scher Sicht zumindest seit der Unternehmenssteuer-
reform 2008.

Die urspriingliche Fassung des § 7 Abs. 6 GasNEV und
StromNEV,™ in der es hie}, dass von der Regulierungs-
behorde ein Zinssatz nach Ertragssteuern festzulegen ist,
wurde mit Einfiihrung der Anreizregulierungsverord-
nung dahingehend gedndert, dass die heute giiltige Fas-
sung nur noch vorgibt, dass die Regulierungsbehdrde
durch Festlegung iiber den Eigenkapitalzinssatz zu ent-
scheiden hat. Ob es sich dabei um einen Zinssatz vor
oder nach Ertragssteuern handelt, wird nicht explizit
vorgegeben. Der bis dato geltende Zinssatz ist nach dem
heutigen Wortlaut der Verordnungen jedoch ein Zinssatz
vor Steuern. Das bedeutet nach den Ausfiihrungen zur
Gewerbesteuer, dass die bisher giiltigen Eigenkapital-
zinssatze fiir Alt- und Neuanlagen Zinssédtze vor Korper-
schaftsteuer sind. Dieses Verstandnis wird durch die Be-
grindung zu § 7 Abs. 6 GasNEV® bzw. StromNEV®! ge-
stiitzt, in der es ausdriicklich heif3t, dass der Zinssatz in
der Verordnung auf 7,91% bzw. 9,21% vor Korper-
schaftsteuer festgesetzt sei.

Eine Bestatigung findet diese Aussage, dass der Eigenka-
pitalzinssatz ein Zinssatz vor Korperschaftsteuer ist,
auch in den Begriindungen zu § 8 GasNEV und Strom-
NEV, die ebenfalls feststellen, dass es sich bei dem Ei-
genkapitalzinssatz nach § 7 GasNEV bzw. StromNEV
um einen Zinssatz nach Gewerbesteuer und vor Korper-
schaftsteuer handelt.?? Da die bisher geltenden Eigenka-
pitalzinssidtze Zinssédtze vor Korperschaftsteuer sind, ist

78 BR-Drucks. 247/05, S. 30 und BR-Drucks. 245/05, S. 36.

79 StromNEV in der Fassung vom 25. Juli 2005, BGBI. I S. 2225; GasNEV
in der Fassung vom 25. Juli 2005, BGBL. I S. 2197.

80 BR-Drucks. 247/05, S. 30.
81 BR-Drucks. 245/05, S. 35.
82 BR-Drucks. 247/05, S. 30 und BR-Drucks. 245/05, S. 36.
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es naheliegend, dass die Bundesnetzagentur nach der
Verordnungsinderung ebenfalls einen Zinssatz vor Kor-
perschaftsteuer festlegen soll. Dies bestdtigt auch die
Begriindung des Bundesrates zur Anreizregulierungsver-
ordnung.® Dort heifit es im Wortlaut:

»Es ist nicht zweckméBig, den Eigenkapitalzinssatz
nach Ertragssteuern festzulegen. Ein solcher — um
einen Ertragssteuersatz erméaBigte — Zinssatz ware
nur dann sachgerecht, wenn die Ertragssteuern
gleichzeitig in voller Hohe als Kosten bei der Netzent-
geltbildung angesetzt wiirden. Darliber enthélt die
Verordnung jedoch keine Bestimmungen, so dass die
Vorschrift des § 7 Abs. 6 Satz 1 (letzter Teilsatz) Gas-
NEV unverstéandlich ist. Sie koénnte dahingehend
missverstanden werden, dass den Netzbetreibern mit
dem Beginn der Anreizregulierung nur noch ein nied-
rigerer Eigenkapitalzins zugestanden werden sollte;
das ist nicht beabsichtigt.

Es sollte auch unter den Bedingungen der Anreizre-
gulierung dabei bleiben, dass der Eigenkapitalzins —
wie bisher — als Vor-Steuer-Zinssatz bestimmt und
angewandt wird.

Diese Begriindung verdeutlicht auch, dass die Festlegung
eines Zinssatzes vor (Korperschaft-) Steuern bedeutet,
dass es sich dabei um einen Zinssatz vor Abzug der Steu-
ern handelt. Indem die Begriindung davon ausgeht, dass
ein Zinssatz nach Ertragssteuern ein um den Ertrags-
steuersatz ermiafigter Zinssatz ist, folgt aus ihr auch,
dass ein Zinssatz vor Ertragssteuern ein nicht um den
Ertragssteuersatz reduzierter Zinssatz, also ein Zinssatz
vor Abzug der Steuern ist. Dieses Verstdndnis ergibt sich
auch schon aus der urspriinglichen Begriindung zu § 7
Abs. 6 GasNEV#*, in der eine Konkretisierung der Be-
grifflichkeit ,nach Steuern“ vorgenommen wird. Im
Wortlaut heifit es in der Begriindung zu § 7 Abs. 6 Gas-
NEV (Hervorhebung nur hier):

,Bei Einfithrung einer Anreizregulierung hat die Re-
gulierungsbehorde fiir den durchschnittlich effizien-
ten Netzbetreiber einen Netto-Zinssatz — also nach
Steuern — festzulegen.“

Hiernach ist unter einem Zinssatz nach Steuern ein
Netto-Zinssatz zu verstehen. Folglich gilt im Umkehr-
schluss, dass mit einem Zinssatz vor Steuern, wie er
durch die Verordnungsénderung jetzt festgelegt werden
soll, ein Bruttozinssatz gemeint ist.

Zudem wird in der Begriindung der Begriff des ,,Vor-
Steuer-Zinssatzes“ als Synonym fiir einen Zinssatz vor
Steuern verwand, und ein , Vor-Steuer-Zinssatz®“ wird
gemeinhin als ein Zinssatz vor Abzug der Steuern ver-
standen. Unter Bertiicksichtigung der Ausfiihrungen zur
Begriindung des GasNEV in BR-Drucks. 247/05 gilt es
weiterhin einen Brutto-Zinssatz zu bestimmen.

Zumindest seit der Unternehmenssteuerreform 2008 und
dem Wechsel zum Teileinklinfteverfahren ist auch aus
okonomischer Sicht eine Beriicksichtigung der Korper-
schaftsteuer angemessen. Auch haben die Ausfithrungen
in den eingegangenen Stellungnahmen zu einer Neube-
wertung des Sachverhalts durch die Landesregulierungs-
behorde gefiihrt. In dem bis 2001 giiltigen Steuersystem
(Anrechnungsverfahren) konnte die Korperschaftsteuer
beim Anleger als eine Vorauszahlung auf die Einkom-
mensteuer angerechnet werden. Im Rahmen des Anrech-
nungsverfahrens konnte daher die Korperschaftsteuer
bei Einbeziehung des personlichen Kalkiils eines Anle-
gers vernachléssigt werden. Seit 2001 handelt es sich bei
der Korperschaftsteuer im Rahmen des Halbeinkiinfte-
verfahren und dem mit der Unternehmenssteuerreform
2008 eingefiihrten Teileinkiinfteverfahren um eine Defi-
nitivbelastung auf Seiten der Unternehmen. Zudem stellt
die Korperschaftsteuer aus Sicht des Anteilseigners eine
Belastung dar, die nicht durch Anrechnungsguthaben
ausgeglichen wird.

83 Begriindung des Bundesrates zur ARegV, BR-Drucks. 417/07, S. 23.

84 BR-Drucks. 247/05, S. 30; Dass die Klarstellung mit dem Netto-Zins-
satz in der Begriindung zur StromNEV, BR-Drucks. 245/05, S. 35, nicht
enthalten ist, wird auf ein Versehen zuriick gefiihrt, da der identische
Satz, nur ohne die Klarstellung, sowohl in der StromNEV und der Gas-
NEV enthalten ist. Die dadurch entstehende Dopplung in der Begriin-
dung zur GasNEV spricht fiir dieses Versehen.
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Dieses Vorgehen fiithrt auch zu einer konsistenten Vorge-
hensweise iiber die verschiedenen von der Bundesnetz-
agentur regulierten Netzinfrastrukturen. So werden
auch im Rahmen der Regulierung des Telekommunikati-
onssektors bei der Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes
Ertragssteuern einbezogen. Wegen des dortigen Fehlens
einer Sondervorschrift zur Gewerbesteuer wird diese
dort allerdings ebenfalls beriicksichtigt.®

Die Bundesnetzagentur berticksichtigt bei dem Zinssatz
neben der Korperschaftsteuer auch den Solidaritdtszu-
schlag, da er einen Zuschlag auf die Korperschaftsteuer
darstellt.

Fir die Berechnung von Eigenkapitalzinssidtzen vor
Steuern wird folgende Formel angewendet:

Eigenkapitalzins
Eigenkapitalzins., =

vor Steuern

nach Steuern

(1 - Steuerfaktor)
Der Steuerfaktor ergibt sich aus der Formel
s=Ks*(1+SolZ),

wobei Ks der Korperschaftsteuersatz und SolZ der Soli-
daritatszuschlag ist. Fir Ks wird der Wert 0,15 und fiir
SolZ der Wert 0,055 angesetzt. Daraus ergibt sich ein
Steuerfaktor in Hohe von 0,15825 mit 0,15 * 1,055.

Iv. }Sestimmung des Eigenkapitalzinssatzes fiir Neuan-
agen

Entsprechend den Regelungen des § 7 Abs. 4 Satz 1
StromNEV und § 7 Abs. 4 Satz 1 GasNEV ergibt sich der
Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen aus dem auf die
letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen
Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank versf-
fentlichten Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpa-
piere inldndischer Emittenten zuziiglich eines angemes-
senen Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer
unternehmerischer Wagnisse nach § 7 Abs. 5 StromNEV
und § 7 Abs. 5 GasNEV. Der Eigenkapitalzinssatz fiir
Neuanlagen fiir Betreiber von Elektrizitatsversorgungs-
netzen und fiir Betreiber von Gasversorgungsnetzen be-
tragt 9,29 % vor Steuern.

Die Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes fiir Neuan-
lagen erfolgt daher unter Einbeziehung des unter C) I.
bestimmten Durchschnitts der Umlaufrendite festver-
zinslicher Wertpapiere in Hohe von 4,23 % und des unter
C) III. ermittelten angemessenen Zuschlags zur Abde-
ckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wag-
nisse in Hohe von 3,59 %. Aus der Addition von Umlauf-
rendite und Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezi-
fischer unternehmerischer Wagnisse ergibt sich ein Ei-
genkapitalzinssatz nach Steuern in Héhe von 7,82 % aus.

Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen nach Steuern =
Umlaufrendite + Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebs-
spezifischer unternehmerischer Wagnisse = 4,23% +
3,59%.

Da es sich bei diesem Wert um einen Nach-Steuer-Zins-
satz handelt, hier aber wie unter C.II dargelegt, ein Vor-
Steuer-Zinssatz festzulegen ist, bedarf dieser Wert einer
Korrektur um die Korperschaftssteuer. Als Formel zur
Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes fiir Neuanlagen
vor Steuern gilt:

Eigenkapitalzinssatz fliir Neuanlagen vor Steuern =
(Durchschnitt der Umlaufrendite festverzinslicher Wert-
papiere inldndischer Emittenten + angemessener Zu-
schlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unter-
nehmerischer Wagnisse) / (1-Korperschaftsteuer und So-
lidaritatszuschlag)

Durch Einsetzen der einzelnen Formelbestandteile erhilt
man den Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen vor Steu-
ern mit

0,200, — (423%+3,59%)
N o=
(1-0,15825)

85 Die im Telekommunikationsbereich angewandte Bilanzwertmethode
zur Bewertung von Eigen- und Fremdkapital ist aufgrund der insoweit
eindeutigen Vorgaben in § 7 Strom- bzw. GasNEV vorliegend nicht an-
zuwenden.
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C. Eigenkapitalzinssatz fiir Altanlagen

Der Eigenkapitalzinssatz fiir Altanlagen betrdgt 7,56 %
vor Steuern.

I. Methodische Herangehensweise

Ausgehend von dem Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen
wird der Eigenkapitalzinssatz fiir Altanlagen entspre-
chend der Regelungen des § 7 Abs. 4 Satz 2 GasNEV er-
mittelt. Der Eigenkapitalzinssatz fiir Altanlagen nach
Steuern entspricht dem Eigenkapitalzinssatz fiir Neuan-
lagen nach Steuern abziiglich des auf die letzten zehn ab-
geschlossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitts
der Preisanderungsrate gemidBl dem vom Statistischen
Bundesamt veroffentlichten Verbraucherpreisgesamtin-
dex. Anschliefend bedarf es wiederum der Anpassung
um die Korperschaftsteuer. Als Formel zur Ermittlung
des Eigenkapitalzinssatzes fiir Altanlagen vor Steuern
gilt:

Eigenkapitalzins Altanlagen vor Steuern = (Eigenkapi-
talzins Neuanlagen nach Steuern — Preisdnderungsrate) /
(1-Korperschaftsteuer und Solidaritdtszuschlag)

Durch Einsetzen der einzelnen Formelbestandteile erhalt
man den Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen vor Steu-
ern mit

(7,82% — 1,45%)

7,56% =
(1-0,15825)

II. Preisanderungsrate

Der auf die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre
bezogene Durchschnitt der Preisdnderungsrate gemil
dem vom Statistischen Bundesamt verdffentlichen Ver-
braucherpreisgesamtindex liegt bei 1,45 %.

Die Preisdnderungsrate wird durch den Verbraucher-
preisindex gemessen, der grundsitzlich fiir 12 Ausga-
bengruppen (Abteilungen) separat berechnet wird. Wei-
terhin wird auch ein Gesamtwert tiber alle 12 Ausgaben-
gruppen bestimmt. Dieser Gesamtwert wird bei der Be-
stimmung des auf die letzten zehn abgeschlossenen
Kalenderjahre bezogenen Durchschnitts der Preisdnde-
rungsrate zugrunde gelegt. Bei der Bildung des Durch-
schnittwertes verwendet die Bundesnetzagentur das geo-
metrische Mittel. Dies wird darauf gestiitzt, dass es sich
bei der Preisdnderungsrate um eine Groéfe mit einem di-
rekten Bezug zu einem Vorgéngerwert handelt. Sie stellt
somit die relative Verdnderung zu diesem Bezugswert
dar. Die Gesamtverdnderung ergibt sich aus dem Pro-
dukt der einzelnen Verdnderungen und nicht aus der
Summe. Folglich muss auch ein Mittelwert verwendet
werden, der diese multiplikative Eigenschaft berticksich-
tigt.

Tabelle 8: Verbraucherpreisindex fiir Deutschland

(Jahreswerte)
Jahr | Index- | Verdnde- Verande- 10jahres
stand | rungsrate rungs- Mittel
faktor (in %)
1991 75,9
1992 79,8 0,051 1,051
1993 83,3 0,044 1,044
1994 | 85,6 0,028 1,028
1995 87,1 0,018 1,018
1996 88,3 0,014 1,014
1997 90,0 0,019 1,019
1998 90,9 0,010 1,010
1999 91,4 0,006 1,006 2,35
2000 92,7 0,014 1,014 2,25
2001 94,5 0,019 1,019 2,22
2002 95,9 0,015 1,015 1,85
2003 96,9 0,010 1,010 1,52
2004 | 98,5 0,017 1,017 1,41

501

Jahr | Index- | Verinde- Verinde- 10jahres
stand | rungsrate rungs- Mittel
faktor (in %)
2005 | 100,0 0,015 1,015 1,39
2006 | 101,6 0,016 1,016 1,41
2007 | 103,9 0,023 1,023 1,45

Quelle: Statistisches Bundesamt?®®

III. Festimmung des Eigenkapitalzinssatzes fiir Altan-
agen

Entsprechend § 7 Abs. 4 Satz 2 StromNEV bzw. GasNEV
ist der Eigenkapitalzinssatz fiir Altanlagen durch Abzug
der auf die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre
bezogene Durchschnitt der Preisdnderungsrate gemil
dem vom Statistischen Bundesamt veroffentlichten Ver-
braucherpreisgesamtindex von Eigenkapitalzinssatz fiir
Neuanlagen zu ermitteln.

Vom Eigenkapitalzinssatz fiir Neuanlagen nach Steuern
in Hohe von 7,82 % ist der ermittelte Wert fiir die Preis-
anderungsrate in Hohe von 1,45 % abzuziehen, woraus
sich ein Wert von 6,37 % ergibt. AnschlieBend wird die-
ser Zinssatz auf ein Vor-Steuer-Niveau in Hohe von
7,56 % gebracht. Dem liegt die Formel

6,37%

7,56% =—-"T———
(1-0,15825)

zugrunde.

D. Kosten, Bekanntmachung

Hinsichtlich der Kosten bleibt ein gesonderter Bescheid
gemil § 91 EnWG vorbehalten.

Die Landesregulierungsbehdrde Nordrhein-Westfalen
wird diese Entscheidung geméfl § 74 EnWG auf der In-
ternetseite des Ministeriums fiir Wirtschaft, Mittelstand
und Energie (www. landesregulierungsbehoerde.nrw.de)
sowie im Ministerialblatt fiir das Land Nordrhein-West-
falen veroffentlichen.

Rechtsmittelbelehrung

Gegen diese Entscheidung kann innerhalb eines Monats
nach Bekanntgabe Beschwerde beim Ministerium fir
Wirtschaft, Mittelstand und Energie als Landeregulie-
rungsbehorde, Haroldstrae 4, 40213 Diisseldorf, einge-
reicht werden. Zur Fristwahrung geniigt jedoch, wenn
die Beschwerde innerhalb der vorgenannten Frist bei
dem zustédndigen Beschwerdegericht, dem Oberlandesge-
richt Diisseldorf, Cecilienallee 3, 40474 Diisseldorf, ein-
geht (§§ 75 Abs. 4, 78 Abs.1 EnWG).

Die Beschwerde ist zu begriinden. Die Frist fiir die Be-
griindung betragt einen Monat ab Einlegung der Be-
schwerde. Sie kann auf Antrag vom Vorsitzenden des
Beschwerdegerichts verlingert werden. Die Beschwerde-
begriindung muss die Erklarung enthalten, inwieweit die
Entscheidung angefochten und ihre Abanderung oder
Aufhebung beantragt wird. Ferner muss sie die Tatsa-
chen und Beweismittel angeben, auf die sich die Be-
schwerde stiitzt. Beschwerdeschrift und Beschwerdebe-
griindung miissen von einem Rechtsanwalt unterzeichnet
sein.

Die Beschwerde hat keine aufschiebende Wirkung (§ 76
Abs. 1 EnWG).

Im Auftrag
Annette Schmidt

86 http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/
DE/Content/Statistiken/Zeitreihen/WirtschaftAktuell/Basisdaten/
Content100/vpil0la,templateld=renderPrint.psml (Stand: 01.07.2008)
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