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Stellungnahme Gutachten Kapitalverzinsung

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit dem Eckpunktepapier ,Netze.Effizient.Sicher.Transformiert.“ haben Sie die Weiterentwick-
lung des Regulierungsrahmens fur Strom- und Gasnetzbetreiber fir die 5. Regulierungsperi-
ode gestartet und unter anderem den Vorschlag gemacht, die Systematik der Kapitalverzin-
sung mit der Einfihrung eines WACC-Modells (weighted average cost of capital) umzustellen.

In den bisherigen Uberlegungen und Schlussfolgerungen von lhnen und dem von lhnen be-
auftragten Gutachten von Frontier Economics Ltd: ,Gutachten zur Methodik der Kapitalkosten-
bestimmung ab der 5. Regulierungsperiode” vom 13.12.2025 (FE Gutachten) erkennt die
GEODE zu einigen Aspekten Bedarf fur eine weitere Vertiefung oder Revision lhrer bisherigen
Vorstellungen fir die zukinftige Methodenfestlegung zur Kapitalkostenermittlung.

l. Vorbemerkung

Die GEODE weist darauf hin, dass es fur die Festlegung eines geeigneten Modells zur Be-
rechnung der Kapitalverzinsung einer sorgféltigen Untersuchung der Auswirkungen bedarf
und das Modell in der Gesamtbetrachtung sowohl im Sinne der Netzbetreiber als auch der
Netznutzer sein sollte. Die Energiewende und der damit verbundene Umbau sowie die Erwei-
terung des Energiesystems zur langfristigen Versorgung bei gleichzeitig steigendem Energie-
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bedarf erfordert sehr hohe Investitionen in die (Netz-)Infrastruktur. Eine stabile, risikoange-
passte und wettbewerbsfahige Kapitalrendite spielt eine zentrale Rolle, um das notwendige
Kapital fur die Umsetzung dieser fir das Gelingen der Energiewende zentralen Vorhabens zu
beschaffen.

Das durch Sie beauftragte FE Gutachten enthalt wissenschaftliche Analysen, geht jedoch nicht
ausreichend auf die Anforderungen von Investoren an eine risikoadaquate Verzinsung ein. Ein
rein modellbasierter Ansatz, der mathematisch korrekt, aber nicht den Erwartungen an den
Kapitalmarkten entspricht, ist nicht zielfihrend. Bisher sieht die GEODE auf Basis der Kapital-
marktdaten und der Entscheidungen anderer auslandischen Regulierungsbehdrden eine er-
hebliche Benachteiligung fur die deutsche Netzbranche.
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Quelle: NERA Ermmittlung Eigenkapitalzinssatz Prasentation im Auftrag des BDEW,
30.01.2025.

Generell begriit die GEODE die Systemumstellung zum WACC-Ansatz, da dieser internatio-
nal weit verbreitet ist und auch mehrheitlich im Rahmen von Festlegungen der Kapitalverzin-
sung der europdischen Regulierungsbehérden Anwendung findet. Die hohe internationale Ak-
zeptanz erleichtert einen internationalen Vergleich der Gesamtkapitalverzinsung als Plausibi-
lisierungsinstrument. Daruber hinaus wird der WACC-Ansatz auch von Investoren herangezo-
gen, um die Attraktivitat einer Investition in ein Unternehmen zu bewerten, da er eine gewich-
tete Durchschnittsbetrachtung der Eigen- und Fremdkapitalkosten erméglicht und somit als
Maf3stab fir die Mindestverzinsung des eingesetzten Kapitals dient. Wenn eine Investition eine
Rendite unterhalb des WACC aufweist, wiirde dies den Unternehmenswert mindern. Bei der
Erwartung von zu geringen Renditen werden rational handelnde Investoren Netzbetreibern
kein zusatzliches Eigenkapital zur Verfigung stellen, bzw. wenn méglich bestehendes Eigen-
kapital reduzieren.

Die GEODE fordert, dass die Einflihrung des Systems sorgféltig in seiner Gesamtheit eruiert
und in Abh&ngigkeit von den verschiedenen Faktoren, die Einfluss auf die Verzinsungsbedin-
gungen nehmen, untersucht wird. Nur dadurch kann insgesamt eine risikoangepasste und
wettbewerbsfahige Verzinsung erreicht werden. Hierzu wird insbesondere auch auf die Anlage
zu dieser Stellungnahme zur Beriicksichtigung von nicht aufgeldsten Zuschiissen im WACC-
Ansatz und zum Zinsbonus zur Anreizsetzung zur kiinftigen Erhebung von Zuschiissen ver-
wiesen.
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. Erfordernis von Plausibilisierungen
1. Anforderungen im Rahmen der Ermittlung

Die GEODE fordert neben einer methodisch fundierten Ermittlung umfassende Plausibilisie-
rungstatigkeiten, die sich sowohl zur Prifung der einzelnen Eingangsparameter, als auch auf
das Gesamtergebnis erstrecken. Die GEODE begrif3t daher, dass die Notwendigkeit einer
Plausibilisierung der Ergebnisse im Gutachten von Frontier Economics erkannt wird. So wird
im FE Gutachten ein Methodenpluralismus in der Punktschéatzung der Marktrisikoprdmie an-
hand impliziter Modelle sowie der Einbezug energiepolitischer Aspekte und Entscheidungen
anderer europaischer Regulierer zur Bestimmung eines Punktschétzers innerhalb einer Band-
breite empfohlen. Ferner ergibt sich das Erfordernis von umfassenden Plausibilittsprifungen
auch aus den Prifkriterien und Anforderungen, die im FE Gutachten definiert wurden.

Durch die im FE Gutachten definierte Zielsetzung eines Kapitalmarktbenchmarks soll gewahr-
leistet werden, dass die zu erwartende Verzinsung der Rendite einer Alternativanlage mit ver-
gleichbarer Risikostruktur entspricht. Daneben wird zudem das Prufkriterium Konsistenz auf-
gegriffen, dass neben der wissenschaftlichen Fundierung die Ergebnisse auch im Einklang mit
dem tatséachlichen Investitionsverhalten am Kapitalmarkt stehen miissen.

2.  Geeignete Quellen und Methoden zur Plausibilisierung

Hinweise auf eine Verzerrung der Ergebnisse lassen sich am zuverlassigsten durch einen um-
fassenden Vergleich sowohl mit den Ergebnissen anderer Methoden als auch mit den Ent-
scheidungen anderer Regulierungsbehdrden identifizieren.

Als besonders geeignet sind nach Ansicht der GEODE insbesondere Vergleiche zu Festle-
gungen internationaler Regulierungsbehérden, wie z. B. die Erhebung des Council of Euro-
pean Energy Regulators (CEER): Report on Regulatory Frameworks for European Energy
Networks. Die jahrliche Vertffentlichung von tatsachlich angesetzten Parametern gibt wert-
volle Einblicke in die europdischen Festlegungen und kann zur Plausibilisierung sowohl der
Einzelparameter wie der Marktrisikopramie, dem Eigenkapitalzinssatz als auch des WACC
dienen.

Daneben eignen sich auch Analystenberichte zu Vergleichsunternehmen, da diese zukunfts-
gerichtete Beurteilungen Uber die Entwicklung abbilden. Eine Verprobung der im Falle von
Unternehmensbewertungen verwendeten WACCs kann ebenfalls zur Plausibilisierung dienen.
Ebenso kann ein Vergleich eines impliziten Ratings mit der im Rahmen der Fremdkapitalkos-
tenfestlegung unterstellten Bonitat eines Finanzierbarkeitstests angewendet werden. Wenn
der Netzbetrieb nicht zu den vorgesehenen Konditionen finanziert werden kann, liegt eine Er-
h6hung des Eigenkapitalzinssatzes nahe.

Fir eine Plausibilisierung der Marktrisikopramie bestehen mehrere Mdglichkeiten neben dem
zwingend notwendigen Methodenpluralismus bei der eigentlichen Ermittlung.
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Bei der Anwendung der Methode der historischen Uberrendite kann der sogenannte ,Zinskeil
Aufschluss uber die Frage, ob die historischen Daten reprasentativ sind, geben und ggf. einen
Anpassungsbedarf induzieren.

Es eignet sich auch ein Blick auf die Empfehlung des Fachausschuss fir Unternehmensbe-
wertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Institut der Wirtschaftsprifer (IDW). Entsprechend
dem angewendeten pluralistischen Ansatz hat der FAUB dabei historisch gemessene Aktien-
renditen, langfristige reale Aktienrenditen sowie unter Verwendung von ex-ante-Analysen er-
mittelte implizite Kapitalkosten aus den Marktkapitalisierungen der DAX-Unternehmen um ak-
tuelle Beobachtungen erganzt.

Zudem sollten weitere Evidenzen aus der Bewertungspraxis bertcksichtigt werden, um die
Vereinbarkeit der regulatorischen Entscheidungen mit den tatséchlichen Entwicklungen am
Kapitalmarkt sicherzustellen. Hierbei kann die Analyse von vertffentlichten Gutachten
(Squeeze Out u. &.) sowie Studien (bspw. der I-ADVISE AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft)
als Plausibilisierungsmalstab herangezogen werden.

Daneben sollten weitere Festlegungen in regulierten Bereichen zur Plausibilisierung der Marki-
risikopramie herangezogen werden, da diese eben nicht spezifisch fir Netzbetreiber ermittelt
wird, sondern den Markt abbildet. Im Telekommunikationsbereich sind die DMS-Daten der
Ausgangspunkt fir die Schatzung der Marktrisikopramie — eine abweichende Festlegung bei
Strom- und Gasnetzen innerhalb der gleichen Methodik wére nicht nachvollziehbar.

Alle genannten Quellen sind frei verfiigbar, einfach auszuwerten und von sehr hoher Praktika-
bilitat.

Grundsatzlich weist die GEODE darauf hin, dass bei der Plausibilisierung der Zinssatze fur
Eigen- und Fremdkapital konsequent darauf zu achten ist, dass der Eigenkapitalzinssatz sys-
tematisch hoher als der Fremdkapitalzinssatz ausfallen muss. Wahrend Fremdkapitalgebern
vertraglich festgelegte Zinszahlungen und im Regelfall eine vorrangige Rickzahlungsver-
pflichtung zusteht, haben Eigenkapitalgeber keine derartigen Rechte und werden immer nach-
rangig an letzter Stelle bedient. Durch das Risiko unplanbarer, unregelmafiger und unsicherer
Cashflows sowie eines maoglichen Kapitalverlusts durch die nachrangige Stellung im Insol-
venzfall, fordern Eigenkapitalgeber systematisch hohere Renditen fir ihr eingesetztes Kapital.

lll.  Eigenkapitalzinssatz
1. Allgemeine Konsistenzbedingungen

Die GEODE gibt zu bedenken, dass zur Erfiillung der Konsistenzbedingungen bei der Ermitt-
lung der Eigenkapitalkosten nach dem CAPM die Charakteristika Laufzeit, Verfugbarkeit, Kre-
ditrisiko, Verzinsung/Renditekonzept und Wahrung einzubeziehen sind.
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Frontier Economics gehen diesbeziglich auf die Restlaufzeit, Verzerrungen durch Conve-
nience Yield (Verfigbarkeit), das Renditekonzept (Kursgewinne) sowie Risikopramien fir Aus-
fallrisiken ein. Allerdings wurde die einzuhaltende Wahrungskonsistenz innerhalb des CAPM
in dem beauftragten FE Gutachten gar nicht erst untersucht.

Die GEODE fordert, mogliche Datenquellen fir die Herleitung des risikolosen Zinssatzes in
der Abschatzung der Marktrisiko vollumféanglich einzubeziehen und zu evaluieren. Verletzun-
gen von Konsistenzbedingungen des CAPM sind durch Aufschlage oder transparente Anpas-
sungen zu korrigieren.

a) Restlaufzeit

Die Restlaufzeit des risikolosen Zinssatzes und dem risikolosen Zinssatz in der Berechnung
der Marktrisikopramie sollte identisch sein. Durch die Anwendung von zwei unterschiedlichen
Referenzreihen auf Basis unterschiedlicher Datensétze besteht ein hohes Verzerrungsrisiko.

Aus den aktuellen Publikationen von DMS werden keine Hinweise zu Restlaufzeiten des in der
Marktrisikopramie als Abzugsposition genutzten World Bond Total Return (DMS WBTR) Index
gegeben. Sollte die Berechnung der Marktrisikopramie weiterhin auf DMS WBTR basieren,
fordert die GEODE die Prifung eines Ansatzes einer Laufzeitpramie als Ausgleich fur die
durch die Vernachlassigung dieser Konsistenzbedingungen entstehenden Verzerrungen.

b) Verfugbarkeit

Die GEODE stimmt mit Frontier Economics Uberein, dass bei der Bestimmung des risikolosen
Zinssatzes (erneut) zu untersuchen ist, ob eine Verzerrung des Renditeniveaus unter anderem
auf eine Liquiditatspramie bzw. Verfugbarkeitspramie (engl. Convenience Yield) zurtickzufiih-
ren ist. Deutsche Staatsanleihen haben in den letzten zwei Jahrzehnten aufgrund ihrer sehr
hohen Bonitat eine besondere Stellung eingenommen. Dies ist weiterhin zu erwarten, da sich
die Bonitatsstufe deutscher Staatsanleihen nicht verandert hat. Es besteht weiterhin die Wahr-
scheinlichkeit, dass zuklnftig eine Verfiigbarkeitspramie vorliegen kdénnte und damit die Ge-
fahr einer Verzerrung des risikolosen Zinssatzes nach unten.

Die GEODE begrufit daher die Auffassung von Frontier Economics, die Eignung von verfug-
baren Anpassungsmethoden zu evaluieren. Die GEODE fordert bei der Quantifizierung der
Verfuigbarkeitspramie nicht nur auf den Abgleich von Euro AAA Staatsanleihen zu deutschen
Staatsanleihen abzustellen.

c) Kreditrisiko

Bei der Ermittlung eines risikolosen Zinssatzes ist grundsatzlich darauf zu achten, dass die
Kapitalanlage keinen Insolvenzrisiken ausgesetzt ist. In der Realitét lasst sich dies nur néhe-
rungsweise realisieren. Als der beste Indikator fir ein risikoloses Investment gelten die Rendi-
ten von Staatsanleinen mit bester Bonitat (AAA). Die Mehrzahl der in dem DMS WBTR-
Datensatz einbezogenen Lander weisen allerdings ein schlechteres Rating als AAA aus. Somit
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enthalten die Anleiherenditen Risikopramien fur Kreditrisiken, was zu einer Uberschatzung des
risikolosen Zinssatzes und damit zur Unterschatzung der Marktrisikopramie fuhrt.

Die GEODE stimmt dem Vorschlag von Frontier Economics — fir den Fall, dass der Ansatz
der historischen Uberrendite auf Basis der DMS-Daten herangezogen werden sollte — zu, die
Verzerrung des Kreditrisikos durch die Anwendung eines alternativen Landerportfolios auszu-
gleichen. Dabei spricht sich die GEODE im Sinne eines globalen Portfolioansatzes fir eine
Durchschnittsbildung nationaler Marktrisikopramien aus. Dieser Lésungsansatz ist auch in
Hinblick auf die Plausibilitdt und Transparenz der einbezogenen Lander und deren Gewichtung
zu befiirworten.

d) Verzinsung/Renditekonzept

Die im CAPM geforderte Rendite einer risikolosen Anlage ist nur mit der Endfalligkeitsrendite
(engl. Yield to Maturity) kreditrisikoloser Anleihen zu beobachten. Mit der beabsichtigten Ver-
wendung von DMS-WBTR-Anleiherenditen werden sog. Gesamtrenditen (engl. Total Returns)
betrachtet, die auch Renditen aus Preisdnderungen der Anleihen beinhalten. Somit sind in
diesem Zusammenhang die konzeptionellen Anforderungen des CAPM verletzt. Da Preisan-
derungen von Anleihen auch auf Marktstimmungen, Zinsanderungserwartungen und Liquidi-
tatsfaktoren zurtickzufuhren sind, reflektieren sie nicht die reine risikolose Verzinsung. Der
Verwendung dieser Werte fuhrt somit systematisch zu einer Verzerrung der Eigenkapitalkos-
ten.

Sollte die BNetzA beabsichtigen, die Herleitung einer Marktrisikopramie auf Basis der DMS-
Daten durchzufuihren, so fordert die GEODE, eine Anpassung der DMS-Daten auf Basis von
alternativen Datenquellen vorzunehmen. Laut FE Gutachten kdénnte eine Bandbreite zur An-
passung der Marktrisikopramie auf Basis der DMS-Daten herangezogen werden. Die GEODE
beflrwortet auch die Anregung einer Anpassung der Marktrisikopramie aus dem DMS-
Datensatz, sodass sich einer Konsistenz bzgl. der Kursgewinne zwischen dem risikolosen
Zinssatz und dem risikolosen Zinssatz als Abzugsposition in der Schatzung der Marktrisikopra-
mie angenahert werden kann. Insbesondere bei kurzfristigen Laufzeiten (z. B. Bills) treten
keine Kursgewinne auf, weswegen diese bertcksichtigt werden sollten.

e) Wahrung

Die Wahrungskonsistenz innerhalb des CAPM spielt eine beachtenswerte Rolle. In der Wis-
senschaft wird die Aquivalenz in Bezug auf Zahlungsstrome und Zinssatze gefordert.

In den bisherigen Festlegungen wurde die Herleitung der Kapitalverzinsung jedoch durch eine
Mischung von risikolosen Zinssétzen und Risikozuschldgen aus unterschiedlichen Wahrungs-
raumen umgesetzt. Gleichzeitig erfolgt die Entlohnung der Netzbetreiber zweifelsfrei in Euro.
Wenn an der bisherigen Vorgehensweise zur Berechnung des Eigenkapitalzinssatzes festge-
halten wird, kommt das Wahrungsrisiko damit zum Tragen, da die Aquivalenz zwischen Zah-
lungsstromen und Zinsséatzen verletzt wird.
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Das globale CAPM, bzw. die bisher in den Festlegungen angewandte ,Mischform* unterstellt
die Gultigkeit der Kaufkraftparitat. Die Kaufkraftparitéatstheorie beinhaltet die Annahme, dass
die erzielte Rendite eines Investors in auslandischer Wahrung ohne Kaufkraftverlust in die
eigene Wahrung Ubertragen werden kann. Diese Theorie ist empirisch nicht bestatigt und
wuirde die Existenz von Wahrungssicherungsgeschaften sowie Fremdwahrungsanleihen ob-
solet machen.

Unter Berlicksichtigung der aktuellen Diskussion kdnnten mit der Anwendung eines lokalen
CAPM die Annahmen eines integrierten Kapitalmarktes bzw. Wechselkursrisiken umgangen
werden und mit Blick auf die praktische Umsetzbarkeit vorteilhafter sein.

2. Marktrisikopramie

a) Methoden zur Schatzung der Marktrisikopramie

Das FE Gutachten betrachtet drei Haupt-Methoden zur Herleitung einer Marktrisikopramie:
o Historischer Ansatz — Renditen (Total Markt Return-Ansatz)

e Implizite Kapitalkosten

e Historischer Ansatz — Uberrenditen

Die GEODE weist darauf hin, dass keine ,richtige” und ,falsche" oder gar ,beste” Methode fir
die Schatzung einer Marktrisikopramie existiert. Fur keine der drei Methoden gibt es eine klare
wissenschattliche Evidenz; alle Methoden haben ihre Vor- und Nachteile. Und selbst innerhalb
einer Methode ergeben sich grof3e Bandbreiten bei der Anwendung von unterschiedlichen Da-
tengrundlagen, Zeitrdumen, Bereinigungen, Mittelwertbildungen und vielen anderen Parame-
tern.

Die mit der Schatzung der Marktrisikopramie verbundene Unsicherheit und der dadurch gebo-
tene Weitblick geht auch aus dem FE Gutachten klar hervor. Viel mehr entscheidend und wis-
senschaftlich auch unausweichlich ist es deshalb, auf Methodenpluralismus zu setzen und
damit die Berechnung auf Basis der verschiedenen, in der 6konomischen Praxis auch ange-
wandten Ansétze parallel zueinander durchzufihren und mindestens erganzend zu betrach-
ten. Auch Anséatze, die moglicherweise nicht als priméare Informationsquelle zur Ermittlung der
Marktrisikopramie herangezogen werden, kénnen aufschlussreich zur Héhe und Entwicklung
der Marktrisikopramie sein und sollten daher nicht aufgrund einzelner Schwéachen komplett
verworfen werden.

Die GEODE begriuf3t daher den im FE Gutachten enthaltenen Vorschlag, die impliziten Kapi-
talkosten-Methoden anzuwenden.
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Ein ausschlieRlicher Ruckgriff auf historische Uberrenditen stiinde auch nicht im Einklang mit
den Prufkriterien Konsistenz (wissenschattliche Fundierung und tatsachliches Investitionsver-
halten am Kapitalmarkt), Robustheit (angemessene Sensitivitéat gegeniiber Modellierungsan-
nahmen) und Methodenrisiko (negative 6konomische Konsequenzen). Eine alleinige Heran-
ziehung der historischen Uberrendite ware auRerdem im Widerspruch zu den entsprechenden
Ausfuhrungen im FE Gutachten.

Aufgrund der vorliegenden wissenschaftlichen Hinweise und damit dem empirisch gegebenem
Zusammenhang zwischen dem Zinsniveau und der Marktrisikopramie sowie der durch die
Gutachter hervorgehobenen Praktikabilitat (,moderater Daten- und Schatzaufwand”) des Total
Market Return Ansatzes ist diese Methode ebenfalls heranzuziehen. Insbesondere da auch
empirisch belegt ist, dass weder die Marktrisikopramie noch die Marktrendite im Zeitverlauf
vollstandig konstant sind. Beide Methoden beruhen auf theoretischen Annahmen und ermég-
lichen die Berechnung von Konfidenzintervallen. Daher widerspricht die GEODE der Schluss-
folgerung im FE Gutachten, dass der Total Market Return Ansatz aufgrund grof3er Bandbreiten
mit einem hohem Methodenrisiko behaftet sei.

Vielmehr sollte die Bewertung der Marktrisikopramie auf einer Kombination unterschiedlicher
Ansatze basieren, um Verzerrungen und Unsicherheiten einzelner Methoden zu minimieren.
Dieser pragmatische Ansatz wird auch in regulatorischen Empfehlungen hervorgehoben, die
betonen, dass eine breite methodische Grundlage zu einer robusteren und ausgewogeneren
Ermittlung der Marktrisikopramie fihrt. Im Gegensatz zu den bisherigen Festlegungen in
Deutschland finden sich in den internationalen Festlegungen anderer Regulierungsbehdrden
die Nutzung aller drei Methoden — einzeln oder auch kombiniert. Européische Regulierungs-
behdrden berticksichtigen jedenfalls mehr als eine Methode zur Schatzung der Marktrisikopra-
mie.

In der Gesamtwirdigung der internationalen Regulierungspraxis, der Prifkriterien des FE Gut-
achtens und beim Fehlen eines ,besten” Ansatzes, fordert die GEODE mit Nachdruck ein zu-
kunftiges Abstellen auf einem Methodenpluralismus.

b)  Schatzung auf Basis von historischen Uberrenditen

Fir die Schatzung der Marktrisikopramie auf Basis einer ausgewahlten ,Haupt-“Methode mus-
sen alternative Methoden und Datenpunkte zur Ermittlung eines Punktschatzers innerhalb der
Bandbreite dieser ,Haupt-“Methode herangezogen werden.

Die GEODE begruf3t dahingehend die Offenheit bei der Ausgestaltung der Methode. Alterna-
tive Datenpunkte sowohl inner- und auf3erhalb der DMS-Daten kdnnen die Plausibilitat und
Transparenz erhgfhen. Sollte die Ableitung einer Marktrisikopramie auf Basis der DMS-Daten
durchgefiihrt werden, so weist die GEODE auf den Vorschlag im FE Gutachten hin, einige
Anpassungen innerhalb der Ableitung durchzufiihren. Die GEODE fordert zudem, alternative
Datenquellen zur Ermittlung der Marktrisikopramie heranzuziehen. Dies ist angezeigt, da die
DMS-Datenbank insbesondere mit Blick auf den bisher verwendeten Datenpunkt erhebliche
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Plausibilitats-, Konsistenz- und Transparenzdefizite aufweist. Die Verwendung des bisherigen
Datenpunkts in der DMS-Datenbank steht zudem im Widerspruch zu den Anforderungen und
Prufkriterien des FE Gutachtens, sodass auch Frontier Economics empfehlen, zuséatzlich auch
die JST-Datenbank in Betracht zu ziehen. Die JST-Daten sind die Grundlage von einigen aka-
demischen Arbeiten und stellen dartber hinaus eine gréRere Anzahl an Datenpunkten zur
Verfligung.

Daneben lassen Sie in Inrem Einordnungsschreiben Offenheit bezuglich des in Zukunft be-
trachteten Landerkreises, der Gewichtung dieser Lander und des Beobachtungszeitraums er-
kennen. Dies steht im Einklang mit einem wissenschaftlichen Vorgehen, da auch innerhalb der
Methode keine eindeutig Uberlegene Variante existiert. Dies legt nahe, verschiedene plausible
Varianten als Bandbreite zu erfassen.

Die Mittelwertbildung Uber die Zeitreihen wurde weder im FE Gutachten noch in lhrem Einord-
nungsschreiben thematisiert. Da die Mittelwertbildung unumestritten einen nicht unerheblichen
Einfluss auf die Ho6he der Marktrisikopramie hat, muss sich die Mittelwertbildung am Stand der
Wissenschaft und an der gangigen Regulierungspraxis im internationalen Vergleich orientie-
ren. Die wissenschaftliche Literatur spricht sich hierbei mehrheitlich und in der Tendenz zu-
nehmend fur eine Verwendung des arithmetischen Mittels aus. Auch im Rahmen der Festle-
gung fur den Telekommunikationsbereich gibt die Europaische Kommission die Verwendung
des arithmetischen Mittels vor.

Daneben mochte die GEODE den im FE Gutachten enthaltenen Hinweis hervorheben, dass
hierbei auch energiepolitische Aspekte (z.B. Netzausbau flr Energiewende erforderlich) oder
auch Entscheidungen anderer europaischer Regulierer einzubeziehen sind.

3.  Durchschnittsfenster und Fixierung

Die GEODE weist darauf hin, dass die LaAnge des Durchschnittsfensters bzw. Beobachtungs-
zeitraums einerseits starke Schwankungen vermeiden und andererseits das Zinsniveau zeit-
nah erfassen sollte.

Grundsatzlich halt die GEODE eine Orientierung an der Lange der Regulierungsperiode (5
Jahre, spater ggf. 3 Jahre) fir angemessen. Die Anwendung von sehr langen Durchschnitten
(z. B. 10 Jahre) erscheint weniger zielfihrend. Alternativ konnte bei einer langeren Durch-
schnittsbildung eine héhere Gewichtung fiir aktuellere Zeitrdume angesetzt werden.

Die GEODE spricht sich im Sinne einer besseren Planbarkeit fir die Unternehmen und Anleger
fur eine Fixierung des Eigenkapitalzinssatzes fir die gesamte Regulierungsperiode aus.
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IV. Fremdkapitalzinssatz
1. Methodik zu Herleitung des Zinssatzes

Die GEODE stimmt der Verwendung einer ,direkten“ marktorientierten Bestimmung eines
Fremdkapitalzinssatzes anhand eines Anleiheindex Uber der Anwendung eines anleihebasier-
ten Ansatzes von Vergleichsunternehmen zu.

2. Einflussfaktoren auf den Fremdkapitalzinssatz

Die GEODE weist darauf hin, dass die Hohe des Fremdkapitalzinssatzes von verschiedenen
Faktoren abhangt, die sowohl makrotkonomische als auch unternehmensspezifische Aspekte
umfassen. Dies betrifft zum einen das Finanzierungsumfeld kleinerer Netzgesellschaften als
auch mogliche Diskrepanzen zwischen den Finanzierungskosten fir Strom- und Gasnetzbe-
treiber. Ein pauschaler Ansatz tiber einen Anleiheindex kdnnte die Finanzierungssituation klei-
nerer Netzbetreiber nicht vollstandig abbilden. Kleinere Netzbetreiber sind haufig starker auf
Bankfinanzierungen angewiesen und haben dabei oft abweichende Konditionen, da sie nicht
von Skaleneffekten, einer breiten Investorenbasis oder der Mdglichkeit zur Diversifikation inrer
Finanzierungsquellen wie grof3e Netzgesellschaften profitieren. Daneben weicht die Kapital-
struktur kleinerer Netzgesellschaften oftmals von groReren Netzgesellschaften ab, was zu ei-
ner schlechteren Bonitéat und entsprechend héherem Fremdkapitalzinssatz fihrt. Die tatsach-
lichen Parameter fur kleinere Netzgesellschaften sollten daher geprift werden, um insgesamt
realistische Marktbedingungen zu reflektieren.

Die GEODE regt daneben an, eine Differenzierung zwischen Strom- und Gasnetzen zu erwé-
gen. Hierbei weisen die Gutachter von Frontier Economics richtigerweise insbesondere auch
auf die Herausforderungen fiir die Gasnetzbetreiber hin. Diese stehen vor strukturellen Her-
ausforderungen aufgrund der Dekarbonisierung und ggf. einer Stilllegung von Gasnetzen. Es
ist daher anzunehmen, dass Gasnetzbetreiber mit héheren Fremdkapitalkosten konfrontiert
sein werden, da sich Unsicherheiten Uber ihre langfristige Nutzungsperspektive verstarken.
Die im FE Gutachten genannte Méglichkeit der Anpassung der Abschreibungsmethodik von
Gasnetzen durch KANU 2.0 verstarkt die Erwartung eines endlichen Modells, was Investoren
perspektivisch abschreckt bzw. mit hoheren Zinsforderungen einhergeht. Die Gutachter sehen
im Moment keinen Anpassungsbedarf, da der Effekt empirisch noch nicht nachweisbar ist.
Dieser kann auch folgerichtig noch nicht nachweisbar sein, da aufgrund der Aktualitéat noch
gar keine empirische Datenbasis bestehen kann. Die GEODE fordert entsprechend, diesen
Sachverhalt und die Auswirkungen auf die Kapitalverzinsung kritisch zu tGberprifen.

a) Bonitat und Branche

Die GEODE halt eine Festlegung eines BBB-Ratings als Basis fiir den Anleiheindex-basierten
Ansatz fir angemessen, da dieses den beobachtbaren Kreditratings der Branche entspricht
und mit einer Kapitalstruktur 40 % Eigenkapital zu 60 % Fremdkapital in Einklang steht.
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b) Fremdkapitalnebenkosten

Die GEODE begrif3t grundsatzlich die Inkludierung von Fremdkapitalnebenkosten im Fremd-
kapitalzinssatz, jedoch betreffen die im FE Gutachten genannten Emissionskosten und Trans-
aktionskosten nur Fremdkapitalnebenkosten bei einer Emission von Anleihen.

In der regulatorischen Praxis finanzieren sich sehr viele Netzbetreiber aufgrund der typischen
Finanzierungsvolumen nicht direkt Uber den Kapitalmarkt, sondern tiber klassische Bankdar-
lehen. Der Grund dafir ist, dass fur diese Unternehmen zum Teil kein Kapitalmarktzugang
besteht, bzw. es bei den geringeren Finanzierungsvolumina kosteneffizienter ist, Bankdarle-
hen in Anspruch zu nehmen. Die GEODE fordert daher, bei der Zins-Festlegung typische Fi-
nanzierungsbedingungen zugrunde zu legen.

Die Kreditzinsen enthalten sowohl Bankenmargen als auch Nebenkosten fiir die Beschaffung
des Fremdkapitals. Somit sind unter dem Zinsaufwand sowohl Aufwendungen wahrend der
Laufzeit als auch nach Riickzahlung des Fremdkapitals abgebildet. Dies kann unter Zuhilfen-
ahme von handelsrechtlichen Vorschriften plausibilisiert werden. Demgemal sind in den Ne-
benkosten von Fremdkapital im Zinsaufwand der Gewinn- und Verlustrechnung folglich mehr
als nur die Kreditzinsen (inkl. Bankenmarge) und Emissionskosten enthalten. Hier sind auch
weitere Punkte wie Kreditprovisionen, Bereitstellungsprovisionen, Birgschafts- und Avalprovi-
sionen, Kreditbereitstellungsgebiihren, Verwaltungskostenbeitrage, Besicherungskosten
u.s.w. anzuftihren. Um die Gesamtkosten des Fremdkapitals vollstandig abzubilden, fordern
wir, die anfallenden Nebenkosten durch einen pauschalen Aufschlag mit einzubeziehen und
dabei auch die Konditionen kleinerer Netzbetreiber angemessen zu bericksichtigen. So hat
beispielsweise die britische Regulierungsbehédrde einen héheren Kostenaufschlag fir kleine
Unternehmen festgelegt.

c) Volumen der Fremdkapitalaufnahme

Der Effekt des Fremdfinanzierungsvolumens auf den Fremdkapitalzinssatz war bisher nicht
Gegenstand der Untersuchungen von Frontier Economics zur Umstellung der Methode der
Kapitalverzinsung.

Der Verlauf der nachfolgenden Zinsreihen der Deutschen Bundesbank zeigt, dass bei gerin-
gerem Kreditvolumen héhere Zinssétze durch die Kreditgeber verlangt werden. Andererseits
scheint dieser Effekt mit zunehmender Zinsbindung im Durchschnitt abzunehmen.
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Entwicklung Kreditzinssatze von nichtfinanziellen KapG Januar 2003 bis Dezember 2024
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Quelle: Deutsche Bundesbank. Fur die Zinsreihe "unter € 1 Mio. Uber 1 bis 5 Jahre Zinshin-
dung (Zinsreihenschlissel: BBIM1.M.DE.B.A2A.1.R.0.2240.EUR.N) und Zinsreihe "Uber € 1
Mio. Uber 1 bis 5 Jahre Zinsbindung (Zinsreihenschlissel:
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Quelle: Deutsche Bundesbank. Fur die Zinsreihe "unter € 1 Mio. Uber 5 Jahre Zinsbindung
(Zinsreihenschlussel: BBIM1.M.DE.B.A2A.J.R.0.2240.EUR.N) und Zinsreihe "Uber € 1 Mio.
Uber 5 Jahre Zinsbindung (Zinsreihenschlissel: BBIM1.M.DE.B.A2A.J.R.1.2240.EUR.N).

Die GEODE weist darauf hin, dass von den Netzbetreibern in der Regel kleinere Kreditvolu-
mina abgerufen werden, da Uberwiegend im Zeitablauf bedarfsgerecht in mehreren Tranchen
Kapital aufgenommen wird. Zudem ist die durchschnittliche Zinsdifferenz bei Krediten mit einer
Zinsbindung von uber 5 Jahre angestiegen.

Da die Fremdkapitalkosten vom Darlehensvolumen belegbar beeinflusst werden, fordert die
GEODE eine Untersuchung und den Einbezug dieses Effektes.
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d) Referenzzinsreihe

Die GEODE hebt hervor, dass bei der Verwendung eines Anleiheindizes eine sachgerechte
Abbildung des Fremdkapitalzinssatzes fur die Strom- und Gasnetzbetreiber sichergestellt wer-
den muss. Grundsatzlich erscheint ein sektorspezifischer Anleiheindex gegeniiber einem
Nicht-sektorspezifischen Anleiheindex aufgrund seiner Industrieklassifizierung grundsatzlich
angemessener. Gleichwohl weist die GEODE darauf hin, dass die Zinsreihen zum einen Ener-
gieversorgungsunternehmen und nicht reine und insbesondere kleinere Netzbetreiber reflek-
tieren und zum anderen die Datenbasis geringer ist, so dass die Ergebnisse starker durch
einzelne Datenpunkte beeinflusst werden kdnnen.

Um eine sachgerechte Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes sicherzustellen, fordert die
GEODE, die Konstruktion einer speziell fur deutsche Netzbetreiber repréasentativen Zinsreihe
bei der Deutschen Bundesbank anzufragen. Nach derzeitigem Kenntnisstand ist die Konstruk-
tion seitens der Deutschen Bundesbank mdglich.

Fir ein Gesprach und ein Gesprach stehen wir gern zur Verfligung.

Mit freundlichen GriifRen

Stefan Ohmen
Vorstand
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