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Die Regulierungsbehérde ist auch dann nicht ohne weiteres verpflichtet, den von ihr anhand
einer bestimmten Methode ermittelten Zinssatz fir die kalkulatorische Verzinsung von Eigenka-
pital einer Uberpriifung oder Plausibilisierung anhand anderer Methoden zu unterziehen, wenn
sich die Situation auf den Finanzmarkten in den fir die Beurteilung maf3geblichen Zeitraumen
als historisch einzigartig darstellt.
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Eine Entscheidung, die eine Behdrde verpflichtet, einen Betroffenen unter Beachtung der
Rechtsauffassung des Gerichts neu zu bescheiden, entfaltet auch insoweit Bindungswirkung,
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Beteiligter, der eine Neubescheidung unter Beachtung einer abweichenden Rechtsauffassung
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Der Kartellsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die miundliche Verhandlung
vom 9. April 2019 durch die Préasidentin des Bundesgerichtshofs Limperg und
die Richter Prof. Dr. Kirchhoff, Dr. Bacher, Sunder und Dr. Schoppmeyer

beschlossen:

Die Rechtsbeschwerde der Betroffenen gegen den Beschluss des
3. Kartellsenats des Oberlandesgerichts Disseldorf vom 22. Marz

2018 wird zurtickgewiesen.

Auf die Rechtsbeschwerde der Bundesnetzagentur wird der ge-

nannte Beschluss aufgehoben.

Die Beschwerde der Betroffenen gegen den Beschluss der Bun-

desnetzagentur vom 5. Oktober 2016 wird zurtickgewiesen.

Die Betroffene tragt die Kosten beider Rechtsmittelinstanzen ein-

schlie3lich der notwendigen Auslagen der Bundesnetzagentur.

Der Gegenstandswert fur die Rechtsmittelinstanzen wird auf
100.000 Euro festgesetzt.



Grinde:

A. Die Bundesnetzagentur hat mit zwei im Wesentlichen inhaltsgleichen
Beschlissen vom 5. Oktober 2016 (BK4-16-160 und BK4-16-161) den Eigen-
kapitalzinssatz zur Bestimmung der Erlésobergrenze fiir die Betreiber von
Elektrizitats- und Gasversorgungsnetzen fur die dritte Regulierungsperiode fur
Neuanlagen auf 6,91% und fir Altanlagen auf 5,12% (jeweils vor Steuer) fest-

gesetzt.

Die Betroffene, die ein Gasversorgungsnetz betreibt, und eine grof3e An-
zahl von weiteren Netzbetreibern haben die Beschlisse mit der Beschwerde
angegriffen und die Festsetzung eines hoheren Zinssatzes angestrebt. Das Be-
schwerdegericht hat 29 Verfahren als Pilotverfahren verhandelt und nach Ein-
holung eines schriftlichen Gutachtens und mundlicher Anhérung der gerichtli-
chen Sachverstandigen entschieden. In den weitgehend wortgleichen Be-
schlussen (vgl. etwa RdE 2018, 264) hat es die angefochtenen Beschliusse auf-

gehoben und die Bundesnetzagentur zur Neubescheidung verpflichtet.

Dagegen wenden sich die Bundesnetzagentur und die Betroffene mit der

vom Beschwerdegericht zugelassenen Rechtsbeschwerde.

Die Bundesnetzagentur strebt die Zurtickweisung der Beschwerde an.
Die Betroffene begehrt, die Verpflichtung zur Neubescheidung auf zusatzliche,

vom Beschwerdegericht nicht in ihrem Sinne beurteilte Aspekte zu erstrecken.

B. Beide Rechtsbeschwerden sind zulassig. Nur diejenige der Bundes-

netzagentur ist begrundet.
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|. Das Beschwerdegericht hat seine Entscheidung im Wesentlichen wie
folgt begrindet:

Entgegen der Auffassung eines Teils der Beschwerdefiihrer sei die Vor-
gehensweise der Bundesnetzagentur bei der Bestimmung des Zinssatzes fur
risikolose Anlagen im Sinne von 8§ 7 Abs. 4 Satz 1 StromNEV bzw. 8§ 7 Abs. 4
Satz 1 GasNEV (im Folgenden zusammenfassend: GasNEV) nicht zu bean-

standen.

Der gewéhlte Zeitpunkt fur den Beschluss - gut ein Jahr vor Beginn der
betroffenen Regulierungsperiode fur Gasnetze und gut zwei Jahre vor Beginn
der Regulierungsperiode fir Elektrizitatsnetze - sei mit 8§ 7 Abs. 6 und 4 Gas-
NEV vereinbar. Den Vorschriften lasse sich nicht entnehmen, dass die Festle-
gung erst im Kalenderjahr vor Beginn der Regulierungsperiode erfolgen diirfe.
Die Bundesnetzagentur durfe den Zeitpunkt der Festlegung zwar nicht frei wah-
len. Aus 6konomischer Sicht seien aber keine Grinde ersichtlich, weshalb der

im Streitfall gewahlte Zeitpunkt nicht sachgerecht sei.

Bei der Bestimmung der durchschnittlichen Umlaufrendite sei die Bun-
desnetzagentur nicht gehalten gewesen, nur Wertpapiere mit langerer Restlauf-
zeit zu bericksichtigen. Gegen eine Beschrankung auf Wertpapiere mit einer
langen Restlaufzeit spreche insbesondere, dass die Verzinsung bei einer Net-
zinvestition alle funf Jahre angepasst werde, wahrend sich an der Verzinsung

eines langfristigen Wertpapiers in der Regel nichts andere.

Den Zuschlag zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmeri-
scher Wagnisse im Sinne von 8§ 7 Abs. 5 GasNEV habe die Bundesnetzagentur

hingegen methodisch fehlerhaft ermittelt.
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Das zur Ermittlung des Zuschlags herangezogene Capital Asset Pricing
Model (CAPM) erfllle allerdings grundsatzlich die Vorgaben des § 7 Abs. 5
GasNEV. Die aus langfristigen internationalen Datenreihen abgeleitete Marktri-
sikopramie berlcksichtige die Verhaltnisse auf den nationalen und internationa-
len Kapitalmérkten und der Beta-Faktor stelle die Renditen borsennotierter Be-
treiber von Elektrizitats- und Gasversorgungsnetzen auf auslandischen Markten

dar, die mit den inlandischen Netzbetreibern vergleichbar seien.

Die in Wissenschaft und Praxis als Alternativen erdrterten Ansatze konn-
ten auf der Grundlage aktueller wissenschaftlicher Erkenntnisse nicht als tber-
legen angesehen werden. Der Total-Market-Return-Ansatz (TMR) unterscheide
sich vom CAPM im Wesentlichen dadurch, dass die historisch ermittelten Daten
nur zur Ermittlung der Marktrendite herangezogen wiurden, der zur Ermittlung
der Marktrisikopramie im Wege der Differenzbildung herangezogene Zinssatz
fur risikofreie Anlagen hingegen nach den aktuellen Verhaltnissen bestimmt
werde. Anders als das CAPM gehe der TMR damit nicht von einer konstanten
Marktrisikopramie aus, sondern von einer konstanten Aktienrendite. Unter Be-
ricksichtigung der Erkenntnisse der Sachverstandigen kénne derzeit nicht fest-
gestellt werden, dass der TMR zur Bestimmung der Marktrisikopramie besser
geeignet sei. Entsprechendes gelte fur die in den letzten Jahren zunehmend
diskutierten Ex-Ante-Modelle, deren Grundvariante das Dividendendiskontie-
rungsmodell (DDM) sei. Mit diesen kdonnten zwar anhand zukunftsbezogener
Daten Aussagen uber zukinftig erwartete Eigenkapitalrenditen abgeleitet wer-
den. Bei der Anwendung dieser Modelle seien aber notwendig subjektive An-
nahmen zu treffen, die je nach Festlegung zu erheblichen Ergebnisbandbreiten

fuhrten.

Entgegen der Auffassung einiger Beschwerdefiihrer sei auch die Heran-
ziehung der historischen Datenreihen von Dimson, Marsh und Staunton (DMS)
nicht zu beanstanden. Die gerichtlichen Sachverstdndigen hétten diese Daten

als ublicherweise beachtete und diskutierte Quelle bezeichnet. Der gerichtliche
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Sachverstandige J. habe bei der Anhorung wiederholt die Qualitat

und den Umfang des Datensatzes hervorgehoben.

Methodisch fehlerhaft sei hingegen, dass die Bundesnetzagentur die
Marktrisikopramie allein aus den historischen Daten abgeleitet habe, ohne die
Sondersituation des gegenwartigen Marktumfelds zu bericksichtigen und eine
um alternative Ansatze erganzte Wirdigung und Plausibilitatskontrolle durchzu-

fuhren.

Am malgeblichen Stichtag (31. Dezember 2015) sei die Situation am
Kapitalmarkt noch durch die Entwicklungen im Gefolge der weltweiten Finanz-
krise ab 2007 und der Euro-Staatsschuldenkrise ab 2010 gepragt gewesen.
Folgen hiervon seien eine hohe Volatilitdt der Aktienmarkte, ein historisch nied-
riges Zinsniveau und eine ungewoéhnlich hohe Differenz zwischen den Zinssat-
zen fur Interbankengeschéfte und Staatsanleihen. Die Renditen der Anleihe-
indizes seien von dieser Entwicklung noch nahezu unbeeinflusst gewesen, well
der Rickgang der Basiszinssatze mit entsprechenden Kursgewinnen beste-
hender Anleihen einhergegangen sei. Letztere seien bei einer Betrachtung his-
torischer Durchschnittswerte von erheblichem Interesse, weil sie die bis zu die-
sem Zeitpunkt erzielten Renditen widerspiegelten. Auch wenn sich die weitere
Entwicklung der Zinssatze schwerlich prognostizieren lasse, kénne sicher fest-
gestellt werden, dass Kursgewinne auf risikofreie Anlagen und die hieraus re-
sultierende, von DMS als Golden Age of Bonds bezeichnete Phase hoher Ren-
diten auf quasi risikofreie Staatsanleihen nur ein voriibergehendes Phanomen

darstellten.

Solche Besonderheiten wirden bei einer Ableitung aus historischen
Durchschnittswerten nur unzureichend abgebildet. Der dieser Methode zu
Grunde liegenden Annahme, dass sich die Zukunft nicht wesentlich anders dar-
stellen werde als die Vergangenheit, stehe derzeit die geschilderte aul3erge-

wohnliche Situation gegenuber.
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Zur Berucksichtigung dieser Sondersituation komme zum einen eine ho-
here Positionierung der Marktrisikopramie innerhalb der aus den historischen
Durchschnittswerten ausgewiesenen Bandbreite in Betracht, zum anderen die
Kontrolle des aus diesen Daten abgeleiteten Ergebnisses auf Plausibilitat bzw.
Angemessenheit unter Heranziehung alternativer Anséatze. Bei der Betrachtung
der Bandbreiten seien auch Studien heranzuziehen, die auf anderen Daten-
sammlungen basierten. Den Besonderheiten des gegenwartigen Marktumfelds
kénne nur durch eine Positionierung am oberen Rand ausreichend Rechnung

getragen werden.

Im Rahmen der gebotenen Plausibilitatskontrolle seien zudem alternative
Anséatze zu berlcksichtigen. Ausweislich der Feststellungen der Sachverstandi-
gen indiziere eine Gesamtwuirdigung der Erkenntnisse aus einer erganzenden
Anwendung von TMR, Ex-Ante-Modellen sowie des Zero-Beta-CAPM, dass der
von der Bundesnetzagentur festgelegte Wert das aktuelle Marktumfeld nicht

hinreichend widerspiegle. Darin liege kein Methodenwechsel.

Fur eine Orientierung am oberen Rand der Bandbreite spreche auch die
signifikant gestiegene Differenz zwischen den Zinssatzen fur Interbankenge-
schafte und Staatsanleihen. Diese gebe Anlass zu der Frage, ob nicht ein Mo-
dell Verwendung finden solle, das berlcksichtige, dass sich Marktteilnehmer
nicht zu den Zinssatzen fir Staatsanleihen verschulden koénnten. Ein solches
Modell sei das Zero-Beta-CAPM.

Indizien dafir, dass die Bundesnetzagentur den Zinssatz zu niedrig fest-
gelegt habe, ergdben sich ferner aus einer Analyse der Unternehmensbewer-
tungspraxis. So habe der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung (FAUB)
des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) am 19. September 2012 empfohlen,
vor dem Hintergrund der aktuellen Kapitalmarktsituation die Bandbreite fur die

Marktrisikopramie von 4,5 bis 5,5% auf 5,5 bis 7% zu erhdhen.
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Eine schematische Verwendung der DMS-Datenreihe fihre demgegen-
Uber zu einer sachwidrigen Fortschreibung des als Golden Age of Bonds be-
schriebenen Effekts. Nach der Einschatzung des gerichtlichen Sachverstandi-
gen

J. seien die in den DMS-Daten ausgewiesenen sinkenden Markiri-
sikopramien mal3geblich auf die Erganzung der langfristigen Datenreihen um
die Daten der letzten Jahre zurlckzufiihren. Diese Einschatzung werde durch
die von der Bundesnetzagentur ermittelten Marktrisikopramien fir die erste und

zweite Regulierungsperiode und das Gutachten von Frontier bestatigt.

Uberwiegende Griinde sprachen auch gegen die Verwendung des um
die Lander China, Osterreich und Russland erweiterten DMS-Datensatzes. Die
Erwagung der Bundesnetzagentur, die Einbeziehung dieser Lander ermdgliche
den Ausgleich des so genannten Survivorship Bias, sei im Hinblick auf das
Ausmal} der Briche, denen die Markte dieser Lander ausgesetzt gewesen sei-

en, nicht tragfahig.

Entgegen der Auffassung eines Teils der Beschwerdefuhrer fihre die
Heranziehung der DMS-Daten demgegeniber nicht schon deshalb zur Rechts-
widrigkeit der Festlegung, weil Deutschland dort unterreprasentiert wére. Der
gerichtliche Sachverstandige J. habe zwar Bedenken geaul3ert, weil
die Daten nicht das Gewicht der gesamten deutschen Volkswirtschaft abbilde-
ten, sondern nur den traditionell weniger bedeutenden deutschen Aktienmarkt.
Er habe aber zugleich betont, dass die Marktrisikopramie unabhangig vom

Wahrungsraum recht gut vergleichbar sei.

Ebenfalls nicht zu beanstanden sei, dass in den DMS-Daten die jeweili-
gen landesspezifischen MarktrisikoprAmien anhand der geometrischen Diffe-
renz aus der erwarteten Aktienrendite und einer sicheren Anlage errechnet
worden sei. Diese Vorgehensweise ermdgliche es, den Einfluss von Wechsel-

kursen zu eliminieren, was nach Einschatzung der gerichtlichen Sachverstandi-
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gen sinnvoll und vertretbar sei. Entsprechendes gelte, soweit der Mittelwert di-
rekt Uber einen Zeitraum von mehreren Jahren gebildet worden sei und nicht
durch Gegeniberstellung von separat gebildeten Mittelwerten fir Aktien- und

Anleiherenditen.

Falls die Bundesnetzagentur die DMS-Daten bei der erneuten Festset-
zung wiederum heranziehe, werde sie aber zu beachten haben, dass es sich
bei einer Anlage in deutsche Netze um eine Anlage im Euroraum handle und
damit der natirliche Fokus auf europaischen Renditeerwartungen liege. Zwin-
gende und konkrete Vorgaben seien den diesbeziiglichen sachverstandigen

AuRerungen allerdings nicht zu entnehmen.

Entgegen der Auffassung einiger Beschwerdeflihrer sei die Festsetzung
nicht schon deshalb rechtswidrig, weil die Bundesnetzagentur es unterlassen
habe, sich fir eine konkrete Investorenperspektive zu entscheiden. Methodi-
sche Unsauberkeiten in diesem Zusammenhang kdnnten durch Festsetzung
der Marktrisikopramie am oberen Rand der sich aus den historischen Daten

ergebenden Bandbreite behoben werden.

Mit ihrer ergdnzenden Untersuchung, ob der festgesetzte Zinssatz das
Risiko von Strom- und Gasnetzbetreibern insgesamt angemessen widerspiegle,
hatten die gerichtlichen Sachverstandigen zu Recht die Vorgabe des § 21
Abs. 2 EnWG aufgegriffen. Die angestellten Kontrollrechnungen verdeutlichten,

dass die Festsetzung im Ergebnis nicht angemessen sei.

Trotz der von den gerichtlichen Sachverstandigen geaul3erten Kritik sei
es grundsatzlich nicht als rechtswidrig anzusehen, wenn die Bundesnetzagen-
tur zur Bestimmung der Marktrisikopramie den arithmetischen Mittelwert aus
den beiden in den DMS-Daten gebildeten Mittelwerten (arithmetisch und geo-
metrisch) bilde.
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Der von der Bundesnetzagentur fir den Betafaktor angesetzte Wert von
0,83 sei ebenfalls nicht zu beanstanden. Die Wahl der Vergleichsunternehmen

sei sachgerecht.

Nicht zu beanstanden sei des Weiteren, dass die Bundesnetzagentur -
anders als bei der Festsetzung des Zinssatzes fur die zweite Regulierungsperi-
ode - die aufgrund der so genannten Energiewende entstandenen Anforderun-
gen an Netzbetreiber nicht zum Anlass fir eine Erh6hung des Risikofaktors ge-
nommen habe. Insoweit boten sich keine Anhaltspunkte flr eine Sondersituati-
on Deutschlands insbesondere im Vergleich zu anderen europaischen Landern.
Es bestinden auch keine spezifischen Risiken fur bestimmte Gruppen von
Netzbetreibern, denen durch eine Anpassung des Risikofaktors Rechnung ge-

tragen werden musste.

Zu beanstanden sei hingegen der von der Bundesnetzagentur vorge-
nommene Vergleich mit der Verzinsung auslandischer Netzbetreiber. Insoweit
habe die Bundesnetzagentur versaumt, die hinreichende Vergleichbarkeit der

betrachteten Parameter zu Gberprifen und erforderlichenfalls herzustellen.

Unbegrindet seien die von einem Teil der Beschwerdefuhrer erhobenen
Einwadnde gegen die Berechnung des Steuerfaktors und gegen die Ermittlung

des Zinssatzes fur Altanlagen.

[I. Diese Beurteilung halt den Angriffen der Rechtsbeschwerde der

Bundesnetzagentur nicht stand.

Wie der Senat bereits im Zusammenhang mit der Festlegung der
Eigenkapitalzinsséatze fur die erste und die zweite Regulierungsperiode ausge-
fuhrt hat, unterliegt die Beurteilung der in 8 7 Abs. 4 und 5 GasNEV normierten
tatsachlichen Grundlagen fur die Bemessung des Eigenkapitalzinssatzes der
uneingeschrankten Uberprufung durch den Tatrichter. Der Regulierungsbehor-
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de steht aber in einzelnen Beziehungen ein Beurteilungsspielraum zu, soweit
die Verordnung keine naheren Vorgaben enthalt. In der Rechtsbeschwer-
deinstanz kann die Entscheidung des Tatrichters hinsichtlich beider Bereiche
nur eingeschrankt tberprift werden, namlich darauf, ob er erhebliches Vorbrin-
gen der Beteiligten unberucksichtigt gelassen, wesentliche Beurteilungsfaktoren
aul3er Betracht gelassen oder offenkundig fehlgewichtet, Rechtsgrundsétze der
Zinsbemessung verkannt oder der Nachprifung der Regulierungsentscheidung
sonst unrichtige rechtliche MaRRstédbe zu Grunde gelegt hat (zuletzt BGH, Be-
schluss vom 11. Dezember 2018 - EnVR 48/17, RdE 2019, 172 Rn. 8 - Eigen-
kapitalzinssatz).

Bei Anlegung dieser Mal3stdbe hat das Beschwerdegericht die von der
Bundesnetzagentur gewahlte Vorgehensweise zu Unrecht als fehlerhaft ange-

sehen.

1. Nach 8§87 Abs. 4 Satz 1 GasNEV darf der Eigenkapitalzinssatz den
auf die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogenen Durchschnitt
der von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Umlaufrenditen festver-
zinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten zuzuglich eines angemessenen
Zuschlags zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnis-
se nicht Uberschreiten. Bei der Ermittlung dieses Zuschlags hat die Regulie-
rungsbehérde gemald 8 7 Abs. 5 GasNEV insbesondere die Verhdaltnisse auf
den nationalen und internationalen Kapitalmarkten und die Bewertung von
Netzbetreibern auf diesen Markten, die durchschnittliche Verzinsung des Ei-
genkapitals von Netzbetreibern auf auslandischen Markten sowie beobachtete

und quantifizierbare unternehmerische Wagnisse zu bertcksichtigen.

Bei der Ermittlung des Zuschlags nach 8 7 Abs. 5 GasNEV ist die Regu-
lierungsbehorde, soweit Gesetz und Verordnung hierzu keine Vorgaben enthal-
ten, weder an ein bestimmtes wissenschaftliches Modell noch an bestimmte

Methoden zur Ermittlung und Bemessung der im Rahmen des gewahlten Mo-
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dells heranzuziehenden Parameter gebunden. Vielmehr hat sie im Rahmen der
ihr eingeraumten Befugnisse in eigener Wirdigung zu entscheiden, welche Kri-
terien heranzuziehen und in welcher Weise diese anzuwenden und zu anderen
Kriterien ins Verhéltnis zu setzen sind. Hierbei kann sie sich gegebenenfalls
sachverstandiger Hilfe bedienen, wie dies die Bundesnetzagentur vor Erlass
der angegriffenen Festlegung auch getan hat. Wenn aus sachverstandiger Sicht
mehrere Methoden in Betracht kommen, ist eine Auswahl zu treffen, die den
Vorgaben des § 7 Abs. 4 und 5 GasNEV und dem Ziel einer angemessenen,
wettbewerbsféahigen und risikoangepassten Eigenkapitalverzinsung gerecht
wird. Diese Auswahlentscheidung kann von Rechts wegen nur dann bean-
standet werden, wenn sich feststellen lasst, dass der gewahlte methodische
Ansatz von vornherein ungeeignet ist, die Funktion zu erftllen, die ihm im Rah-
men des zugrunde gelegten Modells zukommt, oder dass ein anderes methodi-
sches Vorgehen unter Berucksichtigung aller mal3geblichen Umstande so deut-
lich Uberlegen ist, dass die Auswahl einer anderen Methode nicht mehr als mit
den gesetzlichen Vorgaben vereinbar angesehen werden kann (BGH,
Beschluss vom 27. Januar 2015 - EnVR 39/13, ZNER 2015, 116 Rn. 26 -
Thyssengas GmbH).

Die gerichtliche Uberprufung der Behordenentscheidung obliegt insoweit
in erster Linie dem Tatrichter. Die Beurteilung der Frage, ob das methodische
Vorgehen der Regulierungsbehdrde nach den dargelegten Kriterien zu bean-
standen ist, hangt im Wesentlichen von den Tatsachen ab, aus denen sich
Schlussfolgerungen im Hinblick auf Vor- und Nachteile unterschiedlicher in Be-
tracht kommender methodischer Vorgehensweisen ziehen lassen. Diese
Schlussfolgerungen sind zwar zum Teil rechtlicher Natur. Die hierfiir anzustel-
lenden Erwagungen sind mit der Feststellung der daftir maf3geblichen Tatsa-
chen jedoch so eng verwoben, dass auch sie im Wesentlichen dem Bereich der
tatrichterlichen Wirdigung zuzuordnen sind (BGH, Beschluss vom 27. Januar
2015 - EnVR 39/13, ZNER 2015, 116 Rn. 28 - Thyssengas GmbH).
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2. Im Streitfall ist das Beschwerdegericht zu Unrecht zu der rechtlichen
Beurteilung gelangt, die Bundesnetzagentur hatte das von ihr anhand des Capi-
tal Asset Pricing Model und der historischen Datenreihen von Dimson, Marsh
und Staunton ermittelte Ergebnis aufgrund von historischen Besonderheiten am

Kapitalmarkt einer ergdnzenden Plausibilitatspriufung unterziehen missen.

a) Entgegen der Auffassung der Bundesnetzagentur war es dem Be-
schwerdegericht allerdings nicht von vornherein verwehrt, die Ableitung des
Zuschlags aus historischen Daten als unzureichend anzusehen, obwohl es die
Auswahl des Capital Asset Pricing Model und die Heranziehung der histori-
schen Datenreihen von Dimson, Marsh und Staunton im Ansatz als rechtmafRig

beurteilt hat.

Die Vorgehensweise der Regulierungsbehdrde unterliegt nicht nur inso-
weit der gerichtlichen Uberprifung, als es um die Auswahl einer bestimmten
Methode oder bestimmter Datenreihen geht. Das Beschwerdegericht darf und
muss vielmehr auch Uberprifen, ob die konkrete Anwendung der gewahlten
Methoden und Datenreihen sowie die hieraus gezogenen Schlussfolgerungen
den oben aufgezeigten Anforderungen entsprechen. Gelangt es hierbei zu dem
Ergebnis, dass zwar die Methodenwahl im Ansatz rechtsfehlerfrei, die konkrete
Vorgehensweise aber rechtsfehlerhaft ist, so liegt darin entgegen der Auffas-
sung der Bundesnetzagentur nicht die Vorgabe einer abweichenden Methode,
sondern die vom Gesetz gebotene gerichtliche Uberprifung der behordlichen

Entscheidung.

b) Die vom Beschwerdegericht getroffene Feststellung, dass im mal3-
geblichen Zeitraum aufgrund des historisch niedrigen Zinsniveaus und weiterer
Folgen der ab 2007 aufgetretenen Finanzkrise eine voribergehende Sondersi-

tuation bestanden hat, vermag die hieraus gezogene rechtliche Schlussfolge-
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rung, es sei eine zusatzliche Plausibilisierung erforderlich, jedoch nicht zu tra-

gen.

Nach der Rechtsprechung des Senats ist die Regulierungsbehérde nicht
generell gehalten, die theoretische Bandbreite, die sich aufgrund der einzelnen
Entscheidungsmaglichkeiten bei der Anwendung der CAPM-Methode ergibt, zu
ermitteln und aus diesem Bereich im Wege einer abstrakten Gesamtabwagung
einen Wert auszuwahlen (BGH, Beschluss vom 27. Januar 2015 - EnVR 39/13,
ZNER 2015, 116 Rn. 80 - Thyssengas GmbH). Erst recht ist es nicht die Aufga-
be einer gerichtlichen Uberpriifung, eine von der Regulierungsbehorde in Aus-
Ubung eines ihr zustehenden Spielraums gewahlte Methode durch eine alterna-
tive Modellierung zu ergadnzen oder zu ersetzen (so zum Effizienzvergleich
BGH, Beschluss vom 21. Januar 2014 - EnVR 12/12, RdE 2014, 276 Rn. 41 -
Stadtwerke Konstanz GmbH).

Die Entscheidung der Regulierungsbehdrde ist allerdings nur dann
rechtsfehlerfrei, wenn sie sich anerkannter wissenschaftlicher Methoden be-
dient und diese in Einklang mit den Vorgaben aus § 21 Abs. 2 EnWG und § 7
Abs. 5 GasNEV anwendet und wenn keine konkreten Anhaltspunkte daftr fest-
stellbar sind, dass die sich hieraus ergebende Hohe der Eigenkapitalverzinsung
gleichwohl das Ziel einer angemessenen, wettbewerbsfahigen und risikoange-
passten Verzinsung des eingesetzten Kapitals verfehlt (BGH, Beschluss vom
27. Januar 2015 - EnVR 39/13, ZNER 2015, 116 Rn. 80 - Thyssengas GmbH).

Ob und unter welchen Voraussetzungen sich hieraus fur die Regulie-
rungsbehorde die Verpflichtung ergibt, das von ihr anhand einer fehlerfrei aus-
gewdahlten Methode ermittelte Ergebnis einer zuséatzlichen Plausibilisierung zu
unterziehen, und welche Vorgehensweisen dafir in Betracht kommen, bedarf
keiner abschlieRenden Entscheidung. Im Streitfall begriinden jedenfalls weder

die vom Beschwerdegericht als historisch einmalig eingeschétzte besondere
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Situation auf den Finanzmarkten noch sonstige Umstande konkrete Anhalts-
punkte, die eine solche Plausibilisierung erforderlich machen.

aa) Entgegen der Auffassung der Bundesnetzagentur ist allerdings die
im Wesentlichen auf tatrichterlichem Gebiet liegende Wirdigung des Be-
schwerdegerichts, dass die Situation auf den Finanzmarkten in den fur die Be-
urteilung maf3geblichen ZeitrAumen sich als historisch einzigartig darstellt, aus

Rechtsgrinden nicht zu beanstanden.

Das Beschwerdegericht hat sich mit dem Vorbringen der Bundesnetz-
agentur, wonach es vergleichbare Situationen bereits in der Vergangenheit ge-
geben habe, befasst. Seine Wirdigung, die fur den Streitfall mal3gebliche Situa-
tion sei wegen einer Haufung von aufRergewdhnlichen Phanomenen dennoch
nicht vergleichbar mit der Situation der vergangenen Jahre und Jahrzehnte, ist
maoglich und lasst weder einen Verstol3 gegen Denkgesetze oder Erfahrungs-

satze noch einen sonstigen Rechtsfehler erkennen.

bb) Aus den vom Beschwerdegericht getroffenen Feststellungen ergeben
sich aber keine Anhaltspunkte daflr, dass die von der Bundesnetzagentur ge-
wahlte Methode nicht geeignet ist, diesen Besonderheiten angemessen Rech-

nung zu tragen, und deshalb eine zusatzliche Plausibilisierung geboten ist.

Das Beschwerdegericht hat allerdings in Ubereinstimmung mit den ge-
richtlichen Sachverstandigen festgestellt, dass die Entwicklung der letzten Jah-
re in dem sich dber 115 Jahre erstreckenden DMS-Datensatz nahezu keinen
Niederschlag gefunden habe. Dies vermag die Eignung dieses Datensatzes
indes auch vor dem Hintergrund der festgestellten Sondersituation nicht in Fra-
ge zu stellen. Ein auf langfristigen Datenreihen beruhender Durchschnittswert
spiegelt kurzfristig auftretende Sondereffekte naturgemafld nur in verhaltnisma-
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Big geringem Umfang wider. Wenn der Ruckgriff auf solche Daten im Aus-
gangspunkt eine geeignete Methode darstellt, vermag der Umstand, dass gera-
de im aktuellen Zeitraum solche Sondereffekte auftreten, nicht ohne weiteres
Zweifel an der Angemessenheit des mit dieser Methode gefundenen Ergebnis-

ses zu begriinden.

Ob etwas anderes gelten kann, wenn die herangezogenen Daten schon
aufgrund ihrer Struktur oder der Art und Weise ihrer Berechnung nicht geeignet
sind, bestimmte Entwicklungen angemessen abzubilden, kann dahingestellt
bleiben. Im Streitfall haben die Entwicklungen der letzten Jahre nach den Fest-
stellungen des Beschwerdegerichts in den DMS-Daten durchaus gewissen Nie-
derschlag gefunden. Angesichts dessen gibt es keine hinreichenden Anhalts-
punkte dafur, dass die Heranziehung der DMS-Daten in der festgestellten Son-

dersituation nicht zu einem angemessenen Ergebnis fihrt.

Dem steht nicht entgegen, dass der Hauptgrund fir das beobachtete Ab-
sinken der Marktrisikopramie nach den Feststellungen des Beschwerdegerichts
in dem als "Golden Age of Bonds" bezeichneten Effekt zu sehen ist, also in dem
Umstand, dass die aus den DMS-Daten ersichtliche Rendite fir Anleihen auf-
grund des Kursanstiegs alterer Wertpapiere nicht in gleichem MalRe abgenom-
men hat wie die aus diesen Daten ersichtliche Aktienrendite. Dieser Effekt ver-
mag die Aussagekraft der DMS-Daten - sofern ihre grundsatzliche Eignung mit
dem Beschwerdegericht zu bejahen ist - nicht in Zweifel zu ziehen. Er spiegelt
eine tatsachliche Marktentwicklung wider und kann deshalb nicht als system-

fremd angesehen werden.

Dies gilt umso mehr, als die in 8 7 Abs. 4 Satz 1 GasNEV vorgesehene
Methode zur Ermittlung des Zinssatzes fur risikolose Anlagen zu &hnlichen Ef-
fekten fuhrt. Die danach vorgeschriebene Bildung eines Durchschnitts aus den
Werten der letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre hat zur Folge, dass

sich Anderungen des Zinssatzes nicht sofort in vollem Umfang auf das Ergebnis
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auswirken. So ergibt sich im Streitfall ein Durchschnittswert von 2,49%, obwohl
die Umlaufrendite seit dem Jahr 2012 deutlich unter 2% und im Jahr 2015 nur
noch bei 0,5% lag. Der Basiszins und der Zuschlag zur Abdeckung unterneh-
merischer Wagnisse sind nach 8§ 7 Abs. 4 GasNEV zwar grundsétzlich getrennt
voneinander zu ermitteln. Bei der Ermittlung des Zuschlags anhand von Daten-
reihen darf aber dennoch nicht auf3er Acht bleiben, in welcher Weise der in die-
sen Datenreihen ausgewiesene Zinssatz fur risikolose Anlagen ermittelt worden
ist. Angesichts dessen spricht der Umstand, dass eine Anderung des Zinsni-
veaus nicht sofort in vollem Umfang Eingang in die Datenreihen findet, nicht
gegen, sondern eher fur deren Heranziehung, wenn ein vergleichbarer Effekt
auch bei der Bestimmung des Basiszinssatzes nach 8 7 Abs. 4 Satz 1 GasNEV
auftrifft.

c) Vor diesem Hintergrund kann auch aus den tbrigen vom Beschwer-
degericht angefuihrten Umstanden nicht die Schlussfolgerung gezogen werden,

dass eine zusatzliche Plausibilisierung des Ergebnisses geboten war.

aa) Dass nach Einschatzung der gerichtlichen Sachverstandigen eine
Gesamtschau aus anderen Modellen einen héheren Wert nahelegen konnte,
vermag die Eignung der von der Bundesnetzagentur gewéhlten Vorgehenswei-
se schon deshalb nicht in Frage zu stellen, weil die Bundesnetzagentur man-
gels besonderer Anhaltspunkte nicht verpflichtet war, diese anderen Modelle zu
Vergleichszwecken heranzuziehen. Unabhangig davon erscheint der Erkennt-
niswert eines solchen Vergleichs ohnehin gering, wenn die dafur herangezoge-

nen Methoden ihrerseits fachlichen Bedenken unterliegen.

bb) Entsprechendes qilt fur die Empfehlung des Fachausschusses fur
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirt-
schaftsprufer (IDW).
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Insoweit handelt es sich ebenfalls um eine alternativ in Betracht kom-
mende Berechnungsmethode, die dem von der Bundesnetzagentur gewahlten
Ansatz nicht klar Gberlegen ist und zu deren ergédnzender Heranziehung die
Bundesnetzagentur mangels konkreter Anhaltspunkte fur die Unangemessen-

heit des von ihr ermittelten Ergebnisses nicht verpflichtet war.

cc) Die von den gerichtlichen Sachverstandigen ge&ul3erte Einschét-
zung, die gestiegenen Zinsdifferentiale zwischen Interbankenzinsen und den
Zinsen deutscher Staatsanleihen deuteten darauf hin, dass sich Marktteilneh-
mer nicht mehr zu den Zinssétzen von Staatsanleihen verschulden kodnnten,

begrindet ebenfalls keine Pflicht zur zusatzlichen Plausibilisierung.

Auch in diesem Zusammenhang geht es um einen aktuell aufgetretenen
Effekt, der nach Auffassung der gerichtlichen Sachverstandigen in den DMS-
Daten nur begrenzt Niederschlag gefunden hat. Letzteres geniligt aus den be-
reits oben genannten Grinden nicht, um die Notwendigkeit einer zusatzlichen

Plausibilisierung zu begrinden.

d) Die von den gerichtlichen Sachverstandigen angestellte Kontroll-
rechnung auf der Grundlage der von ihnen als angemessen angesehenen Wer-
te, namlich eines Basiszinssatzes zwischen 0,5% und 1,42% und einer Marktri-
sikopramie von 6,25%, vermag die Beschwerdeentscheidung ebenfalls nicht zu

tragen.

Aus diesen Berechnungen kann die Rechtswidrigkeit der angefochtenen
Festlegung schon deshalb nicht abgeleitet werden, weil die Bundesnetzagentur
aus den oben genannten Grinden zu einer erganzenden Plausibilisierung nicht

verpflichtet war.
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Unabhéngig davon steht und fallt die Kontrollrechnung mit den von den
Sachverstandigen fir angemessen erachteten Werten. Das Beschwerdegericht
hat die dieser Einschatzung zugrunde liegenden wissenschaftlichen Annahmen
zwar als Uberzeugend angesehen. Daraus ergibt sich aber nicht, dass sie als
rechtlicher Mal3stab fur die Auswahlentscheidung der Bundesnetzagentur her-

anzuziehen sind.

3. Entgegen der Auffassung des Beschwerdegerichts begrindet die
Einbeziehung von Daten aus China, Russland und Osterreich in den DMS-

Datensatz ebenfalls keinen Rechtsfehler.

Der vom Beschwerdegericht als ausschlaggebend angesehene Um-
stand, dass die Daten historische Briiche aufgrund von Weltkriegen und Revo-
lutionen aufweisen, bildet keinen hinreichenden Anhaltspunkt, der durchgrei-

fende Zweifel an der Eignung dieser Daten begriindet.

Die Heranziehung historischer Daten aus einem Zeitraum von mehr als
hundert Jahren fuhrt zwangslaufig dazu, dass sich besondere historische Er-
eignisse, die das Wirtschaftsleben gepragt haben, in den Daten widerspiegeln.
Wenn dieser Umstand der grundsatzlichen Eignung dieser Daten nicht entge-
gensteht, erschiene es widersprichlich, Datensédtze aus einzelnen L&andern
auszunehmen. Der Umstand, dass die historische Entwicklung von Land zu
Land unterschiedlich verlaufen ist, stellt fir sich gesehen keinen zwingenden

Grund dar, einzelne Lander unbertcksichtigt zu lassen.

Gegen die Einbeziehung eines Landes mag im Einzelfall sprechen, dass
Daten nur fur einen wesentlich geringeren Zeitraum zur Verfigung stehen als
fur die Gbrigen Lander. Auch insoweit ergeben sich aus den Feststellungen des
Beschwerdegerichts indes keine Anhaltspunkte, die einer Einbeziehung der
Daten aus China, Russland und Osterreich aus Rechtsgriinden entgegenste-

hen, zumal sich dies nach dem vom Beschwerdegericht als unbestritten wie-
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dergegebenen Vorbringen der Bundesnetzagentur ohnehin nur marginal auf
das Ergebnis auswirkt.

4. Aus den Erwagungen des Beschwerdegerichts zur Berticksichtigung
von Festlegungen auslandischer Regulierungsbehdrden ergibt sich kein

Rechtsfehler der angefochtenen Festlegung.

a) Wie auch das Beschwerdegericht nicht verkannt hat, beruht die an-
gefochtene Festlegung nicht auf den darin enthaltenen Ausfihrungen zu Regu-

lierungsentscheidungen im Ausland.

In der Begrindung der Festlegung wird ausgefihrt, die Verhéltnisse auf
auslandischen Markten wirden bereits durch Anwendung der CAPM-Methode
in der nach 8 7 Abs. 5 Nr. 2 GasNEV gebotenen Weise berticksichtigt. Die im
Anschluss daran angestellten Erwagungen zu Regulierungsentscheidungen in
einzelnen européischen Staaten stellen vor diesem Hintergrund lediglich eine
Hilfserwagung dar, die nicht zu Anderungen am gefundenen Ergebnis gefiihrt
haben. Ob diese Erwégungen fir sich gesehen zutreffend sind, bedarf deshalb

keiner Entscheidung.

b) Die vom Beschwerdegericht offen gelassene Frage, ob die Regulie-
rungsbehorde eine vergleichende Betrachtung von Entscheidungen ausléandi-

scher Regulierungsbehérden zwingend durchfiihren muss, ist zu verneinen.

Nach 8 7 Abs. 5 Nr. 2 GasNEV ist bei der Ermittlung des Zuschlags fur
netzbetriebsspezifische unternehmerische Wagnisse zwar auch die durch-
schnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitatsver-
sorgungsnetzen auf auslandischen Markten zu berticksichtigen. Damit ist aber
keine bestimmte Methode vorgegeben, mit der dies zu erfolgen hat. Insbeson-

dere ist die Regulierungsbehdrde nicht gehalten, anhand von Entscheidungen



71

72

73

74

75

76

-21 -

auslandischer Behodrden einen Durchschnittswert zu bilden und sich an diesem

zu orientieren. Vielmehr steht ihr auch insoweit ein Spielraum zu.

Der in Austibung dieses Spielraums gewahlte Ansatz, im Hinblick auf
unterschiedliche Zeitpunkte, Rahmenbedingungen und Herangehensweisen
von einer umfassenden Analyse abzusehen und lediglich zu Uberprifen, ob der
mit Hilfe von CAPM und DMS ermittelte Zinssatz innerhalb der Bandbreite eu-

ropaischer Vergleichslander liegt, ist aus Rechtsgrinden nicht zu beanstanden.

lll. Die Rechtsbeschwerde der Betroffenen ist zulassig, aber unbegrin-
det.

1. Das Rechtsmittel ist zulassig. Die Betroffene ist durch die Entschei-

dung des Beschwerdegerichts beschwert.

Das Beschwerdegericht hat die angegriffene Festlegung zwar insgesamt
aufgehoben und die Bundesnetzagentur zur Neubescheidung verpflichtet, ohne
die Beschwerde teilweise zurlickzuweisen. Die Betroffene ist dennoch be-
schwert, weil das Beschwerdegericht hinsichtlich einzelner Punkte entschieden
hat, dass die Bundesnetzagentur bei der erneuten Festsetzung des Zinssatzes
die von der Betroffenen vertretene Rechtsauffassung nicht zu befolgen hat.

a) Eine Entscheidung, die eine Behdrde verpflichtet, einen Betroffenen
unter Beachtung der Rechtsauffassung des Gerichts neu zu bescheiden, entfal-
tet auch insoweit Bindungswirkung, als das Gericht die zu beachtende Rechts-
auffassung in den Entscheidungsgriinden darlegt (BVerwG, Beschluss vom
24. Oktober 2006 - 6 B 47/06, NVwZ 2007, 104 Rn. 16).
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Ein Betelligter, der eine Neubescheidung unter Beachtung einer abwei-
chenden Rechtsauffassung begehrt hat, ist durch eine solche Entscheidung
beschwert, soweit sich die vom Gericht als verbindlich erklarte Auffassung nicht
mit der von ihm vertretenen Auffassung deckt und er deshalb bei der erneuten
Bescheidung mit einem ungiinstigeren Ergebnis rechnen muss (BVerwG, Urteil
vom 27.Januar 1995 - 8 C 8/93, NJW 1996, 737, juris Rn. 13; Urteil vom
22. September 2016 - 4 C 6/15, BVerwGE 156, 136 Rn. 36). Anders als bei ei-
ner Entscheidung, mit der die Behérde gemal 8 113 Abs. 2 Satz 2 VwGO ver-
pflichtet wird, einen Geldbetrag anhand gerichtlicher Vorgaben neu zu bestim-
men (dazu BVerwG, Urteil vom 3. Juni 2010 - 9 C 4/09, BVerwGE 137, 105
Rn. 18), gilt dies bei einer Verpflichtung zur Neubescheidung auch dann, wenn
der Tenor der Entscheidung dem Begehren des Beteiligten ohne Einschran-
kungen stattgibt (BVerwG NJW 1996, 737, juris Rn. 13; vgl. auch BVerwGE
156, 136 Rn. 38).

b) Im Streitfall hat die Betroffene in der Beschwerdeinstanz geltend ge-
macht, die angegriffene Festlegung sei auch insoweit rechtswidrig, als die Bun-
desnetzagentur den Basiszinssatz unter Einbeziehung von Daten fir Wertpa-
piere mit relativ kurzer Laufzeit bestimmt und bei der Ermittlung des Zinssatzes
fur Altanlagen die Preisanderungsrate von dem Zinssatz nach Steuern abgezo-
gen habe. Das Beschwerdegericht hat die Festlegung in beiden Beziehungen
fur rechtsfehlerfrei gehalten. Daraus ergibt sich eine Beschwer der Betroffenen.

c) Entgegen der Auffassung der Bundesnetzagentur fehlt es nicht des-
halb an einer Beschwer, weil nicht sicher vorherzusehen ist, ob sich die
Rechtsauffassung des Beschwerdegerichts im Ergebnis zu Gunsten oder zu

Lasten der Betroffenen auswirken wird.
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Eine Beschwer ware allerdings zu verneinen, wenn feststiinde, dass sich
die angegriffenen Vorgaben ausschlie3lich zu Gunsten der Betroffenen auswir-
ken kénnen. Wenn dies wie im Streitfall nicht sicher festgestellt werden kann,

begriindet hingegen schon dieser Umstand eine hinreichende Beschwer.

d) Die Beschwer entfallt nicht deshalb, weil die Entscheidung des Be-
schwerdegerichts schon aus den von der Bundesnetzagentur geltend gemach-

ten Grinden rechtsfehlerhaft ist.

Wenn die Entscheidung des Beschwerdegerichts von der dafur angefuhr-
ten Begrindung nicht getragen wird, muss sich der Senat allerdings ohnehin
mit der Frage befassen, ob andere Beschwerdegrinde, die das Beschwerdege-
richt als nicht durchgreifend erachtet hat, die Aufhebung der behdérdlichen Ent-
scheidung im Ergebnis als zutreffend erscheinen lassen. Diese Priufung hat
unabhéngig davon zu erfolgen, ob die Beschwerdefihrerin die Beschwerdeent-
scheidung mit einem eigenen Rechtsmittel angefochten hat.

Dies kann der Befugnis, einer von der Beschwerdeentscheidung ausge-
henden Beschwer mit einem eigenen Rechtsmittel zu begegnen, aber nicht
entgegenstehen. Nur mit einem eigenen Rechtsmittel kann die Beschwerdefiih-
rerin sicherstellen, dass ihre Rigen unabhangig davon beschieden werden, wie
die Entscheidung Uber das Rechtsmittel der Behorde ausfallt. Die Zulassigkeit
eines solchen Rechtsmittels wiederum kann grundsatzlich nicht davon abhan-

gen, ob sich das Rechtsmittel der Gegenseite als begriindet erweist.

2. Das Rechtsmittel ist unbegriindet.
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a) Zu Recht ist das Beschwerdegericht zu dem Ergebnis gelangt, dass
die Bundesnetzagentur den Basiszinssatz gemal} 8 7 Abs. 4 Satz 1 GasNEV

zutreffend bestimmt hat.

aa) Nach 87 Abs. 4 Satz1l GasNEV ist als Basiszinssatz der auf die
letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezogene Durchschnitt der von
der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Umlaufrenditen festverzinslicher

Wertpapiere inlandischer Emittenten heranzuziehen.

Wie der Senat bereits im Zusammenhang mit der Festlegung des Zins-
satzes fur die zweite Regulierungsperiode entschieden und naher begriindet
hat, ist es sowohl mit dem Wortlaut als auch mit dem Sinn und Zweck der Vor-
schrift vereinbar, hierzu den gemittelten Wert heranzuziehen, den die Deutsche
Bundesbank in ihrer Statistik unter der Rubrik "Insgesamt” fir alle Arten von
Wertpapieren inlandischer Emittenten ausweist. Dass in diesen Wert auch
Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von sieben Jahren und weniger einfliel3en, ist
aus Rechtsgrinden nicht zu beanstanden (BGH, Beschluss vom 11. Dezember
2018 - EnVR 48/17, RdE 2019, 172 Rn. 9 ff. - Eigenkapitalzinssatz).

Fur die dritte Regulierungsperiode gilt nichts anderes. Die mal3gebliche
Vorschrift und die fir ihre Auslegung erheblichen Umsténde sind unverandert

geblieben.

bb) Die von der Rechtsbeschwerde angefiihrten Ausfihrungen der ge-
richtlichen Sachverstandigen, wonach eine Beschrankung auf Wertpapiere mit
langeren Laufzeiten im Hinblick auf den langfristigen Charakter der Investition in
ein Energieversorgungsnetz 6konomisch begrindbar wére, fihren nicht zu ei-

ner abweichenden Beurteilung.
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Der Senat hat im Zusammenhang mit der zweiten Regulierungsperiode
die damals getroffene tatrichterliche Feststellung als ausschlaggebend angese-
hen, dass eine Einbeziehung von Wertpapieren mit einer Restlaufzeit von flnf
bis zehn Jahren die Besonderheiten einer Netzinvestition besonders gut wider-
spiegelt, weil die Verzinsung einer solchen Investition - anders als die Rendite
eines festverzinslichen Wertpapiers mit langer Restlaufzeit - typischerweise
Schwankungen unterliegt (BGH, Beschluss vom 11. Dezember 2018
- EnVR 48/17, RdE 2019, 172 Rn. 17 f. - Eigenkapitalzinssatz).

Im Streitfall hat das Beschwerdegericht unter Bezugnahme auf die Aus-
fuhrungen des gerichtlichen Sachverstandigen J.  inhaltsgleiche
Feststellungen getroffen. Diese Feststellungen tragen die vom Beschwerdege-
richt gezogenen rechtlichen Schlussfolgerungen auch fur die dritte Regulie-

rungsperiode.

b) Zu Recht hat das Beschwerdegericht die von der Bundesnetzagentur
angewendete Methode zur Berechnung des Zinssatzes fir Altanlagen nicht be-

anstandet.

aa) Nach 8 7 Abs. 4 Satz 2 GasNEV ist der Zinssatz fur Altanlagen zu-
satzlich um den auf die letzten zehn abgeschlossenen Kalenderjahre bezoge-
nen Durchschnitt der Preisanderungsrate gemafl dem vom Statistischen Bun-
desamt veroffentlichten Verbraucherpreisgesamtindex zu ermafigen. Aus-
gangspunkt dieser Berechnung ist der nach 8 7 Abs. 4 Satz 1 GasNEV ermittel-

te Zinssatz fur Neuanlagen nach Steuern.

8 7 Abs. 4 GasNEV gibt als maf3gebliche Kriterien fur die Ermittlung der
Zinssatze die durchschnittliche Umlaufrendite, den Zuschlag fur Wagnisse und
die durchschnittliche Preisdnderungsrate vor. Sowohl die Umlaufrendite als
auch der Zuschlag geben nach den nicht angegriffenen Feststellungen des Be-

schwerdegerichts die Verzinsung nach Steuern wieder. Vor diesem Hintergrund
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ist es konsequent, den im gleichen Zusammenhang vorgesehenen Abzug fur

Altanlagen ebenfalls von dem Wert nach Steuern vorzunehmen.

bb) Dass sich die von der Bundesnetzagentur gemalfld 8 7 Abs. 6 Gas-
NEV zu treffende Festlegung auf Zinsséatze vor Steuern beziehen muss, fuhrt

nicht zu einer abweichenden Beurteilung.

(1) Nach der seit 6. November 2007 geltenden Fassung von 8 7 Abs. 6
Satz 1 GasNEV muss sich die Festlegung der Bundesnetzagentur auf Zinssat-
ze vor Steuern beziehen. Dies ergibt sich zwar nicht unmittelbar aus dem Wort-

laut der Vorschrift, aber aus ihrer Entstehungsgeschichte.

Die urspriungliche, am 29. Juli 2005 in Kraft getretene Fassung von 8 7
Abs. 6 Satz 1 GasNEV sah vor, dass der Zinssatz nach Ertragsteuern festzule-
gen ist. Der Verordnungsgeber hat diese Vorgabe im Zusammenhang mit der
Einfihrung der Anreizregulierung aufgehoben, weil er sie fir nicht zweckmafiig
hielt und sicherstellen wollte, dass auch unter den Bedingungen der Anreizregu-
lierung der Eigenkapitalzinssatz als Zinssatz vor Steuern bestimmt und ange-
wendet wird (BR-Dr. 417/07 (Beschluss) S. 21).

(2) Diese Bestimmung bezieht sich indes, wie das Beschwerdegericht
zutreffend entschieden hat, auf die beiden nach § 7 Abs. 4 GasNEV ermittelten
Zinssatze fur Neu- und Altanlagen. Diese mussen, weil sie die Verzinsung nach

Steuern wiedergeben, mit einem Steuerfaktor multipliziert werden.

Dieser Rechenschritt ist nach dem Regelungsprogramm von 8 7 Gas-
NEV der Ermittlung der beiden Zinssatze anhand von Umlaufrendite, Zuschlag

und Preis&dnderungsrate nachgelagert. Deshalb ist es entgegen der Auffassung
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der Rechtsbeschwerde nicht zulassig, die Preisanderungsrate erst nach Multi-
plikation mit dem Steuerfaktor abzuziehen.

(3) Aus der von der Rechtsbeschwerde angefuhrten Entscheidung des
Senats vom 25. April 2017 (EnVR 57/15, RdE 2017, 340 Rn. 56 - SWL Vertei-
lungsnetzgesellschaft mbH) ergibt sich nichts Abweichendes.

In dieser Entscheidung hat sich der Senat mit der Frage befasst, welcher
Zinssatz maf3geblich ist, wenn die Bertcksichtigung von Abzugskapital im Sin-
ne von 8 7 Abs. 2 GasNEV zu einem negativen Eigenkapitalbetrag fuhrt. Der
Senat hat hierbei den Zinssatz fir Neuanlagen als maf3geblich angesehen und
die Heranziehung des Zinssatzes fur Altanlagen abgelehnt, weil der Wert des
negativen Eigenkapitals nicht zu Tagesneuwerten gebildet wird. Mit seiner in
diesem Zusammenhang angestellten Erwagung, der Zinssatz fur Altanlagen sei
gegenuber dem Zinssatz fir Neuanlagen um die durchschnittliche Preis&nde-
rungsrate reduziert, hat der Senat, wie das Beschwerdegericht zutreffend aus-
gefuhrt hat, lediglich den Zusammenhang zwischen diesem Abzug und der Be-
wertung von Altanlagen zu Tagesneuwerten verdeutlicht. Die Frage, von wel-
chem Ausgangswert der Abzug vorzunehmen ist, war fir die damals zu treffen-

de Entscheidung nicht erheblich.

cc) Der von der Rechtsbeschwerde angefiinrte Vortrag der Betroffenen,
die Preisanderungsrate gebe einen nominellen Wertzuwachs vor Steuern wie-

der, fuhrt nicht zu einer abweichenden Beurteilung.

(1) Die Regelung in 8 7 Abs. 4 und 6 GasNEV macht die Reihenfolge
der in Rede stehenden Berechnungsschritte nicht davon abhangig, ob die
Preisanderungsrate einen Zuwachs vor oder nach Steuern wiedergibt. Sie sieht

vielmehr ohne néhere Differenzierung vor, dass zunachst der Abzug fur Altan-
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lagen und erst danach die Umrechnung in Zinssatze vor Steuern zu erfolgen
hat.

Vor diesem Hintergrund kénnte der Regelung auch dann keine abwei-
chende Reihenfolge entnommen werden, wenn das Vorbringen der Betroffenen

zutréfe.

(2) Mit dieser pauschalierenden Regelung hat der Verordnungsgeber

den ihm zustehenden Regelungsspielraum nicht Gberschritten.

Wenn die Preisanderungsrate tatsachlich eine nominelle Wertsteigerung
vor Steuern darstellt, mag es systematisch néher liegen, den Abzug erst nach
Multiplikation mit dem Steuerfaktor vorzunehmen. Dennoch steht es dem Ver-
ordnungsgeber auch bei dieser Ausgangslage frei, im Wege einer Pauschalie-

rung eine andere Reihenfolge vorzuschreiben.

Die Bewertung von Altanlagen zu Tagesneuwerten und die Festlegung
eines allgemeinen Zinssatzes fur die Verzinsung von Eigenkapital beruhen auf
Pauschalierungen, die die tatsédchlichen Verhaltnisse in der Regel nicht exakt
wiedergeben. Diese Pauschalierung ist zuldssig und sachgerecht, weil eine in-
dividuelle Wertermittlung mit nicht vertretbarem Aufwand verbunden wére und
allenfalls eine beschrankte Gewéhr dafur bieten konnte, dass die fur die einzel-

nen Netzbetreiber ermittelten Werte untereinander vergleichbar sind.

Angesichts dessen steht dem Verordnungsgeber bei der Ausfillung der
ihm eingerdumten Ermachtigung ein Gestaltungsspielraum zu. Dieser ist nicht
schon dann Uberschritten, wenn es zu bestimmten Einzelregelungen eine Alter-
native gibt, die unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten néherliegend erscheint,
sondern erst dann, wenn die vorgeschriebene Berechnungsweise zu Ergebnis-
sen fuhrt, die die tats&chlichen Wertverhaltnisse schlechterdings nicht mehr

angemessen wiedergeben konnen. Eine derart weitreichende Abweichung
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ergibt sich im vorliegenden Zusammenhang auch dann nicht, wenn die durch-

schnittliche Preisanderungsrate einen Zuwachs vor Steuern wiedergibt.

c) Soweit sich die Betroffene gegen einzelne Vorgaben wendet, die das
Beschwerdegericht der Bundesnetzagentur fir die Neubescheidung gemacht
hat, sind ihre Rugen schon deshalb gegenstandslos, weil die angefochtene
Festlegung der Bundesnetzagentur rechtmafiig ist und eine Neubescheidung

deshalb nicht zu erfolgen hat.

IV. Die Festlegung der Bundesnetzagentur erweist sich nicht aus ande-

ren Grunden als rechtswidrig.

1. Zu Recht ist das Beschwerdegericht zu dem Ergebnis gelangt, dass
die Ermittlung des Zuschlags anhand der CAPM-Methode und der DMS-Daten

aus Rechtsgrinden nicht zu beanstanden ist.

Nach den tatsachlichen Feststellungen des Beschwerdegerichts ist die
genannte Vorgehensweise zur Ermittlung des Zuschlags anhand der Vorgaben
aus 8 7 Abs. 4 und 5 GasNEV geeignet. Die sonstigen in Betracht kommenden
Methoden sind jedenfalls nicht deutlich Uberlegen. Dies rechtfertigt die Schluss-
folgerung, dass die Bundesnetzagentur von dem ihr eingeraumten Spielraum in

zulassiger Weise Gebrauch gemacht hat.

a) Die Bundesnetzagentur war insbesondere nicht gehalten, den Zu-

schlag anhand der TMR-Methode zu ermitteln.

Nach den Feststellungen des Beschwerdegerichts ist die dieser Methode
zu Grunde liegende Annahme, die Marktrisikopramie sei im Wesentlichen kon-

stant, wissenschaftlich umstritten. Vor diesem Hintergrund ist es nicht zu bean-
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standen, wenn die Bundesnetzagentur und das Beschwerdegericht sie im Ver-
gleich zu CAPM nicht als deutlich tberlegen angesehen haben.

b) Entsprechendes gilt fir andere Methoden wie die verschiedenen Ex-
Ante-Modelle und Zero-Beta-CAPM.

Aus den fehlerfreien Feststellungen des Beschwerdegerichts ergibt sich,
dass keine dieser Methoden im Vergleich zu dem von der Bundesnetzagentur

gewahlten Ansatz als deutlich tiberlegen anzusehen ist.

c) Ohne Rechtsfehler hat das Beschwerdegericht die Heranziehung der

DMS-Daten als rechtmal3ig angesehen.

aa) Die vom Sachverstandigen S. im Hinblick auf einzelne
Werte geaul3erten Bedenken hat das Beschwerdegericht zutreffend als nicht

ausschlaggebend erachtet.

Nach den Feststellungen des Beschwerdegerichts werden die DMS-
Daten ungeachtet dieser Einwénde als Ublicherweise beachtete und diskutierte
Quelle anzusehen, deren Qualitdt und Umfang als vorteilhaft angesehen wird.
Vor diesem Hintergrund ist ihre Heranziehung aus Rechtsgriinden nicht zu be-

anstanden.

bb) Zu Recht hat das Beschwerdegericht die DMS-Daten auch nicht
deshalb als ungeeignet angesehen, weil Deutschland darin unterreprasentiert

ware.

Nach 8§ 7 Abs. 5 Nr. 1 GasNEV sind die Verhaltnisse auf den nationalen
und den internationalen Kapitalmarkten zu berticksichtigen. Daraus ergibt sich
keine feste Vorgabe hinsichtlich der Frage, in welcher Weise und mit welcher

Gewichtung der deutsche Kapitalmarkt und die Kapitalmarkte anderer Lander
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einzubeziehen sind. Vielmehr steht der Regulierungsbehdrde auch insoweit ein

Spielraum zu.

Nach den Feststellungen des Beschwerdegerichts sind die Marktrisi-
kopramien in entwickelten Okonomien unabh&ngig vom Wahrungsraum recht
gut vergleichbar. Dariiber hinaus missen sich deutsche Netze an internationa-
len Renditeerwartungen messen lassen. Vor diesem Hintergrund ist ein Ruck-
griff auf Daten aus einer Vielzahl von Landern aus Rechtsgrinden nicht zu be-

anstanden.

d) Zu Recht ist das Beschwerdegericht zu dem Ergebnis gelangt, dass
die von DMS gewaéhlte Vorgehensweise nicht deshalb zu beanstanden ist, weil
die Differenz zwischen Aktientberrendite und Anleiherendite nicht durch einfa-
che Subtraktion ermittelt wird, sondern anhand eines Quotienten, dessen Zahler

und Nenner Wechselkursschwankungen abbilden.

Dabei kann dahingestellt bleiben, ob diese vom gerichtlichen Sachver-
standigen als modelltechnisch inkonsistent bezeichnete Vorgehensweise nen-
nenswerten Einfluss auf das Ergebnis hat. Selbst wenn dies zu bejahen waére,
konnte aus der Einordung als modelltechnisch inkonsistent jedenfalls nicht die
Schlussfolgerung gezogen werden, dass die den DMS-Daten zugrunde liegen-
de Berechnungsweise ungeeignet ist. Nach den Feststellungen des Beschwer-
degerichts unterliegen die den DMS-Daten zugrunde liegenden Werte Wech-
selkursschwankungen. Vor diesem Hintergrund sind besondere Rechenschritte,
mit denen solche Schwankungen bereinigt werden kdnnen, nicht deshalb als
ungeeignet oder fehlerhaft anzusehen, weil sie nicht vollstandig in Einklang mit

einem bestimmten methodischen Ansatz stehen.

e) Entsprechendes gilt hinsichtlich des Umstands, dass die in den
DMS-Daten ausgewiesenen Mittelwerte fur die Uberrenditen nicht durch sepa-

rate Berechnung von Mittelwerten fur Aktien- und Anleiherenditen gebildet wur-
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den, sondern durch Mittelung der Uberrenditen tiber einen Zeitraum von mehre-

ren Jahren.

Die den DMS-Daten zugrunde liegende Berechnungsweise stellt nach
den Feststellungen des Beschwerdegerichts eine vertretbare Mal3hahme dar,
um Wechselkurseffekten Rechnung zu tragen. Damit ist sie aus Rechtsgriinden
auch dann nicht zu beanstanden, wenn andere Rechenmethoden ebenfalls fur

diesen Zweck geeignet sind.

f) Zu Recht ist das Beschwerdegericht zu dem Ergebnis gelangt, dass
die Bundesnetzagentur nicht gehalten war, der Bestimmung der Marktrisi-
kopramie eine konkrete, auf einen bestimmten Wahrungsraum beschrankte

Investorenperspektive zugrunde zu legen.

Entgegen der Auffassung des Beschwerdegerichts ist auch in diesem
Zusammenhang nicht von Bedeutung, ob die Marktrisikopramie aufgrund einer
Abwagung oder durch Bildung von Mittelwerten bestimmt wird. Ausschlagge-
bend ist vielmehr, dass es nach den Feststellungen des Beschwerdegerichts
aus wissenschaftlicher Sicht keine zwingenden Grinde gibt, eine Beschrankung
der genannten Art vorzunehmen. Aus der von den gerichtlichen Sachverstandi-
gen gedul3erten Einschatzung, eine solche Beschrankung sei als methodisch
sauber oder zumindest als 6konomisch stringenter anzusehen, ergibt sich nicht
die Schlussfolgerung, dass sie der den DMS-Daten zugrunde liegenden Metho-

den zur Bertcksichtigung von Wahrungsschwankungen deutlich Gberlegen ist.

2. Zu Recht hat das Beschwerdegericht es auch fir die dritte Regulie-
rungsperiode als zulédssig angesehen, aus dem arithmetischen und dem geo-

metrischen Mittelwert der DMS-Daten den arithmetischen Mittelwert zu bilden.

Wie das Beschwerdegericht zutreffend ausfihrt, hat der Senat diese
Vorgehensweise fur die erste Regulierungsperiode als fehlerfrei angesehen
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(BGH, Beschluss vom 27.Januar 2015 - EnVR 39/13, ZNER 2015, 116
Rn. 45 ff. - Thyssengas GmbH). Nach den Feststellungen des Beschwerdege-
richts haben sich im Streitfall keine abweichenden Erkenntnisse ergeben, die
eine andere Methode als klar Uberlegen erscheinen lie3en. Folglich ist die von
der Bundesnetzagentur gewahlte Vorgehensweise auch fur die dritte Regulie-
rungsperiode nicht zu beanstanden.

3. Entsprechendes gilt fur den von der Bundesnetzagentur mit 0,83 an-

gesetzten Betafaktor.

Insoweit haben sich nach den Feststellungen des Beschwerdegerichts
ebenfalls keine Erkenntnisse ergeben, die die zur Bestimmung dieses Werts
herangezogenen Methoden abweichend von der ersten Regulierungsperiode
(dazu BGH, Beschluss vom 27. Januar 2015 - EnVR 39/13, ZNER 2015, 116

Rn. 48 ff. - Thyssengas GmbH) als ungeeignet erscheinen liezen.

4. Ohne Rechtsfehler ist das Beschwerdegericht zu dem Ergebnis ge-
langt, dass die aufgrund der so genannten Energiewende entstandenen Anfor-
derungen an Netzbetreiber eine Erh6hung des Risikofaktors oder des Wagnis-

zuschlags nicht erfordern.

Nach den Feststellungen des Beschwerdegerichts liegen keine Anhalts-
punkte vor, die fur eine Sondersituation Deutschlands im Vergleich zu anderen
europaischen Landern, fur spezifische Risiken zu Lasten von bestimmten
Gruppen von Netzbetreibern oder fir diesbezigliche Unterschiede zwischen
Strom- und Gasnetzen sprechen. Diese im Wesentlichen auf tatrichterlichem

Gebiet liegende Wirdigung ist méglich und lasst keine Rechtfehler erkennen.
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5. Ebenfalls ohne Rechtsfehler ist das Beschwerdegericht zu dem Er-
gebnis gelangt, dass die Bundesnetzagentur nicht gehalten war, fur Gasnetze

einen hoheren Zinssatz festzusetzen als fir Stromnetze.

Nach den Feststellungen des Beschwerdegerichts sind die von den ge-
richtlichen Sachverstandigen festgestellten Unterschiede hinsichtlich des Be-
tafaktors im statistischen Sinne nicht signifikant. Vor diesem Hintergrund ist es
aus Rechtsgriinden nicht zu beanstanden, dass die Bundesnetzagentur fir bei-

de Arten von Netzen denselben Zinssatz festgesetzt hat.

6. Zu Recht hat das Beschwerdegericht den von der Bundesnetzagen-
tur angesetzten Steuerfaktor von 1,225 unbeanstandet gelassen.

Nach der Rechtsprechung des Senats ist als Bemessungsgrundlage fur
die kalkulatorische Gewerbesteuer die kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung
gemal’ 8 8 GasNEV ohne Erhdhung um einen darin enthaltenen Gewerbesteu-
erabzug heranzuziehen. Mal3geblich ist also nicht der verbreitet als zutreffend
angesehene "Im-Hundert-Satz", sondern der von der Bundesnetzagentur an-
gewendete "Vom-Hundert-Satz" (vgl. nur BGH, Beschluss vom 25. April 2017
- EnVR 57/15, RdE 2017, 340 Rn. 58 ff. - SWL Verteilungsnetzgesellschaft
mbH).

Diese Beurteilung beruht auf der Erwéagung, dass die Eigenkapitalverzin-
sung nach den besonderen Regeln in § 7 GasNEV zu errechnen ist und hierbei
der tatsdchlich anfallenden Gewerbesteuer keine ausschlaggebende Bedeu-
tung zukommt (BGH RdE 2017, 340 Rn. 60 - SWL Verteilungsnetzgesellschaft
mbH). Hieraus hat das Beschwerdegericht zutreffend die Schlussfolgerung ge-
zogen, dass eine auf gewerbesteuerrechtliche Erwagungen gestitzte Korrektur

auch bei der Bestimmung des Zinssatzes vor Steuern nicht in Betracht kommt.
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7. Die Festlegung ist nicht deshalb rechtswidrig, weil sie bereits mehr
als ein Jahr vor Beginn der Regulierungsperiode getroffen worden ist.

a) Der Zeitpunkt der Entscheidung tber den Zinssatz liegt im Ermessen

der Regulierungsbehérde.

Nach 8§ 7 Abs. 6 GasNEV muss die Festlegung vor Beginn einer Regulie-
rungsperiode erfolgen. Hieraus kann nicht entnommen werden, dass die Ent-
scheidung nur im letzten Jahr vor Beginn einer Regulierungsperiode getroffen
werden darf. Der Zeitpunkt der Entscheidung kann zwar Auswirkungen auf das
Ergebnis haben, weil sowohl der nach § 7 Abs. 4 Satz 1 GasNEV zu ermitteln-
de Durchschnittswert der Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpapiere als auch
die fur die Ermittlung des Wagniszuschlags mafRgeblichen Daten zeitlichen An-
derungen unterliegen. Hieraus kann aber nicht die Pflicht abgeleitet werden, mit
der Entscheidung so lange zuzuwarten, dass der Zeitraum, aus dem die Daten
stammen, so nahe wie moglich an die Regulierungsperiode heranreicht.

Die Festlegung des Zinssatzes bedarf eines komplexen Verfahrens, in
dem die Regulierungsbehérde den mal3geblichen Sachverhalt klaren und den
von der Entscheidung Betroffenen Gelegenheit zur Stellungnahme geben muss.
Den daraus resultierenden Anforderungen darf die Bundesnetzagentur bei der
zeitlichen Gestaltung des Entscheidungsprozesses Rechnung tragen. Sie darf
dariiber hinaus das Interesse der Betroffenen an Planungssicherheit bertck-
sichtigen und hierbei in Erwagung ziehen, dass diese auch durch eine gerichtli-
che Anfechtung der Festlegung beeintrachtigt werden kann.

b) Vor diesem Hintergrund ist der im Streitfall gewéhlte Entscheidungs-

zeitpunkt nicht zu beanstanden.
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Die relativ frihe Einleitung des Verfahrens stellt sicher, dass die Ent-
scheidung bis zum Beginn der Regulierungsperiode auch im Falle von unerwar-
teten Schwierigkeiten vorliegt, und erméglicht zumindest eine erstinstanzliche
gerichtliche Entscheidung vor oder nur kurze Zeit nach Beginn der Regulie-

rungsperiode.

C. Die Sache ist zur Entscheidung reif.

Das Beschwerdegericht hat, obwohl dies von seinem Rechtsstandpunkt
aus nicht zwingend erforderlich war, zu allen Beschwerdepunkten umfassende
tatsachliche Feststellungen getroffen. Rechtsfehler sind insoweit nicht ersicht-
lich. Dies ermoglicht es dem Senat, tUber die Beschwerde abschliel3end zu ent-

scheiden.

Wie bereits oben aufgezeigt wurde, erweist sich die Beschwerde auf der

Grundlage dieser Feststellungen als in vollem Umfang unbegrindet.
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D. Die Kostenentscheidung beruht auf 8 90 Satz 2 EnWG, die Festset-
zung des Gegenstandswerts auf 8 50 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 GKG und § 3 ZPO.

Limperg Kirchhoff Bacher

Sunder Schoppmeyer

Vorinstanz:
OLG Dusseldorf, Entscheidung vom 22.03.2018 - VI-3 Kart 1062/16 [V] -



