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STELLUNGNAHME
zu
Kapitalverzinsung und Finanzierungsquoten

Die GEODE bedankt sich fur die Moglichkeit, ihre Positionen in dem von der BNetzA organi-
sierten Workshop vom 08.07.2024 zu den Kapitalkosten vorstellen zu durfen.

Vor dem Hintergrund der erheblichen Bedeutung, die der Ermittlung der Zinssétze fir ein
Gelingen der Transformation der Energiesysteme zukommt, sieht sich die GEODE veran-
lasst, insbesondere zu diesem Thema nochmals kurz Stellung zu nehmen. Dabei begruf3t die
GEODE, dass die BNetzA bereits ein Gutachten ausgeschrieben hat, um mit entsprechender
externer Expertise die Modellfindung eines WACC-Ansatzes und die dafiir anzuwendenden
Zinssatze zu unterstitzen.

Da die Ausschreibung bereits in der Woche vor dem Workshop am 08.07.2024 erfolgte,
konnten die in der Veranstaltung erorterten Aspekte nicht mehr in die Beschreibung des
Gutachterauftrags mit einflieRen. Zur Unterstiitzung der Validitat einer solchen externen gut-
achterlichen Begleitung der BNetzA hat die GEODE einige Fragen (Anlage zu dieser Stel-
lungnahme) zusammen gestellt, die an den Gutachter gerichtet werden sollten. Die GEODE
erklart sich ausdriicklich damit einverstanden, diese Fragenliste dem letztlich auszuwahlen-
den Gutachter zu Uberlassen und diese auch im Rahmen des weiteren Konsultationsverfah-
ren zu verdffentlichen. Dies gilt auch gleichermaf3en fir diese Stellungnahme.

Neben den in der Anlage aufgefiihrten Fragen zur Unterstiitzung der gutachterlichen Bear-
beitung erlaubt sich die GEODE noch auf zwei zentrale Punkte einzugehen, die in dem
Workshop von der BNetzA vertreten wurden und die sowohl juristisch als auch 6konomisch
nicht zutreffend sind und daher einer Klarstellung bediirfen.

Auch laut der Ausschreibung des Gutachtens scheint die BNetzA davon auszugehen, dass
sie durch die bisherige Rechtsprechung daran gebunden sei, entweder das bisher ange-
wandte Modell mit den Einschrankungen des konkreten Ansatzes (,historische Methode mit
der Annahme konstanter Marktrisikopramien®) und der herangezogenen Daten (,DMS
WBTR") zu verwenden oder ein Modell, welches ,greifbar Uberlegen sei“. Unabhangig da-
von, dass mittlerweile durchweg andere Ansétze in der regulatorischen Praxis anderer Lan-
der sowie bei der Bestimmung von Kapitalkosten durch die Finanzbranche und Bewerter zur
Anwendung kommen und insoweit auch als fachlich Uberlegen zu qualifizieren waren, er-
weist sich die Betrachtung der BNetzA als offensichtlich rechtlich fehlerhatft.
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Die Beschrankung auf ein ,greifbar Giberlegenes Modell* ergibt sich nur fiir die Rechtspre-
chung, wenn sie prift, ob die Regulierungsbehérde den ihr zustehenden Beurteilungsspiel-
raum verletzt haben kdnnte. Selbstverstandlich und logischerweise kann dieser Mal3stab
nicht fir die Behdrde innerhalb dieses Spielraums gelten. Daher misste sie die Gutachter
beauftragen, das aus deren Sicht unter Berticksichtigung der aktuellen Kapitalmarktverhalt-
nisse geeignetste Modell zu bestimmen, Zinssatze fur die Kapitalkostenermittiung zu ermit-
teln. Wie zuvor ausgefiihrt, erscheint es als naheliegend, dass dies zu anderen Ergebnissen
fuhren wirde als der Ansatz der BNetzA.

Ferner hat die BNetzA bekréftigt, dass sie diesen Ansatz nicht nur deswegen verfolge, weil
er rechtlich bisher unbeanstandet geblieben sei, sondern auch, weil die Behdrde von der
sachlichen Richtigkeit Uberzeugt sei. In diesem Zusammenhang wurde betont, dass sich
insoweit in den 15 Jahren seit der erstmaligen Ermittlung nichts verandert habe. Dem ist je-
doch vehement zu widersprechen: Es mag zutreffen, dass vor 15 Jahren Eigenkapitalzinss-
atze noch Uberwiegend anhand historischer Daten unter der Annahme einer konstanten
Marktrisikoprdmie ermittelt wurden. Dies hat sich jedoch nach den Auswirkungen der Fi-
nanzkrise und in Europa unter dem zusétzlichen Einfluss der Euro-Staatsschuldenkrise mas-
siv verandert. Insoweit werden mit dieser rein historischen Bestimmung der Marktrisikopra-
mie aktuell keine kongruenten Ergebnisse erzielt. Vor dem Hintergrund internationaler Kapi-
talflisse, ware zudem ein direkter Vergleich der Bestimmung der Eigenkapitalzinssatze
durch die europaischen Regulierungsbehdrden geboten.

Die bisherige Bindung der BNetzA an die Vorgaben der Netzentgeltverordnungen wurde
auch seitens Ihrer Behdrde bisher als Herausforderung verstanden, da die unterschiedliche
Herleitung eines Basiszinssatzes rechtlich vorgegeben war. Diese Problematik stellt sich
zukunftig nicht mehr. Daher regt die GEODE gegenuber der BNetzA eine methodenoffene
Entscheidungsfindung an, in der konsistente Zinselemente in Einklang gebracht und final
anhand anderer Methodiken plausibilisiert werden.

Die GEODE bittet, die aufgezeigten Gesichtspunkte bei einer nachfolgenden behérdlichen
Entscheidungsfindung zu beachten. Gern steht die GEODE zur weiteren Diskussion bereit.

Berlin, 31.07.2024

Stefan Ohmen
Vorstand GEODE Deutschland e. V.
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GEODE AISBL (R001212) und GEODE Deutschland e. V. (R001207) sind im Lobbyregister fir die Interessenver-
tretung gegeniiber dem Deutschen Bundestag und der Bundesregierung registriert und unterliegen dem gesetzli-
chen Verhaltenskodex des LobbyRG.

Die GEODE ist der europaische Verband der unabhangigen privaten und 6ffentlichen Strom-
und Gasverteilerunternehmen. Mit dem Ziel, diese Unternehmen in einem sich zunehmend
européaisch definierten Markt zu vertreten, wurde der Verband 1991 gegriindet. Mittlerweile
spricht die GEODE fur mehr als 1.400 direkte und indirekte Mitgliedsunternehmen in vielen
europdaischen Landern, davon 150 in Deutschland.
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