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Sehr geehrter Herr Prasident Miiller, sehr geehrte Frau Vize-Prasidentin Haller,

wir mochten diese Gelegenheit zur Stellungnahme nutzen, um die aus Sicht der Investoren im
Gasfernleitungsnetzbetreiber relevante Perspektive zu verdeutlichen.

Wir stehen weiterhin vor erheblichen Investitionen.

Die Energiewende und die damit einhergehende Transformation stellt uns alle vor groRe
Herausforderungen. Dabei geht es einerseits darum, durch effiziente Kostenstrukturen die
Netzkosten zu beherrschen. Andererseits stehen wir gemeinsam vor der Aufgabe, weiterhin
Kapital fir notwendige Investitionsmallnahmen in die Gasfernleitungsnetzinfrastruktur
aufzubringen. Dies ist insbesondere als herausfordernd zu betrachten, als die deutschen
Klimaschutzziele gegeniiber den EU-Vorgaben bereits bis 2045 eine CO2-Neutralitdt und damit
einen Wechsel zum Wasserstoff vorsehen. Sowohl die Anbindung neuer wasserstofffahiger
Erdgaskraftwerke als auch die Transformation zum Transport nachhaltiger Energiemedien fir die
in Deutschland ansdssigen Industriezentren bedingen weiterhin einen wesentlichen
Investitions- und Ausbaubedarf im Gasfernleitungsnetzbereich, der je nach
Ausbaugeschwindigkeit auch die langere Nutzung von Erdgas erforderlich machen kénnte.
Nicht zuletzt ist die bedarfsorientierte, vorausschauende Investition in die Erneuerung der
Erdgasinfrastruktur aus sicherheitsrelevanten Aspekten und Griinden der
Versorgungssicherheit nach wie vor notwendig. Dies gilt in besonderem Mal3e fir die
Gasfernleitungsnetze. Sie versorgen hunderte nachgelagerte Netzbetreiber, welche ihrerseits
den Transformationsprozess in ganz unterschiedlicher Geschwindigkeit vollziehen werden.

Die geplanten Anderungen setzen abwehrende Signale zur Kapitalbeschaffung.

Vor diesem Hintergrund sehen wir als Vertreter der internationalen Kapitalmarkte und der
Gesellschafter der Gasfernleitungsnetzbetreiber die derzeitigen Entwiirfe zur Anpassung des
deutschen Regulierungsrahmens mit Sorge. Auf der einen Seite fallt auf, dass die
Bundesnetzagentur Methodenkorrekturen des regulatorischen Rahmens ausschlieRlich
zulasten der Erl6sobergrenzen umsetzen moéchte (beispielsweise die Abschaffung der
Inflationierung der Kapitalkosten in der Erldsobergrenze). Auf der anderen Seite jedoch wird die
Chance zur Behebung von methodischen Unzuldnglichkeiten zugunsten der Erlésobergrenzen
(z. B. Korrektur des Verlustes von zwei Jahren Inflationierung) eben nicht genutzt. Hierdurch wird
den Investoren und dem Kapitalmarkt signalisiert, dass es der Regulierungsbehorde bei der
Ausgestaltung eines neuen Regulierungsrahmens einseitig und ausschlieRlich um die
Reduzierung der Kosten geht.

Wesentliche Bedeutung hat zudem die Festlegung der gewichteten Kapitalkosten
(WACC) als Korrekturfaktor

Auch die weiteren Vorschlage zu den Themen wie beispielsweise Effizienzvergleich oder
Produktivitatsfaktor legen nahe, dass im Regulierungsrahmen fir die deutschen (Gas)-
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Netzbetreiber systemisch noch starker als in der Vergangenheit einseitig um
Kostensenkungen geht. Das Risiko, die aus der Sicht Ihres Hauses als auskdmmlich definierte

Rendite auch nicht annahernd erzielen zu kdnnen, steigt erheblich. Gerade der Festlegung
wesentlicher Parameter, wie die konkrete Hohe des WACC in Bezug auf vergleichbare,
nationale und internationale Alternativen, kommt damit eine fundamentale Bedeutung zu.
Der WACC sollte so festgelegt werden, dass die Investitionsbedingungen weiterhin im
internationalen Vergleich attraktiv genug sind. So kdnnen ausreichend Kapital angezogen und
die notwendigen Investitionen in die Transformation des Erdgasnetzes bei gleichzeitiger
Aufrechterhaltung der Versorgungssicherheit ermoglicht werden. Anderenfalls ist mit an
Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit abzusehen, dass eine Allokation von Finanzmitteln
in die deutsche Erdgasinfrastruktur im internationalen Wettbewerb weiter erschwert wird.

Unser aller Ziel sollte es sein, eine Situation wie beim Wasserstoff-Kernnetz zu vermeiden. Dort
haben die Kapitalgeber durch ihre Entscheidungen zur verpflichtenden Vorhabentragerschaft
bereits klar gezeigt, dass der Rahmen fir Investitionen fir sie nicht ausreichend attraktiv ist.

Kenntnis liber den internationalen Kapitalmarkt und Gesprachsangebot

Wir als Gesellschafter der genannten Fernleitungs- sowie der Wasserstoffkernnetzbetreiber
sehen die im NEST-Prozess erkennbaren Tendenzen der perspektivischen BNetzA-
Festlegungen mit Sorge. Umso mehr stehen wir gerne fiir eine Intensivierung der
Kommunikation mit lhnen zur Verfliigung. Wir verfiigen liber eine sehr gute Kenntnis der
Einschatzungen des Kapitalmarkts im Hinblick auf die Allokation von Eigenkapital in
alternative Infrastruktursegmente. Daher begriiRen wir es, wenn im NEST-Prozess nicht nur
Effizienz zugunsten der Interessen der Transportkunden beriicksichtigt wird, sondern auch
grundlegende Interessen im Hinblick auf ein angemessenes Risk-Return Verhaltnis bei
Investitionen in die Erdgas- und Wasserstoffinfrastruktur gleichermafen Eingang finden.
Keinesfalls kdnnten im Vergleich zum Status Quo verschlechterte Gesamtrenditen akzeptiert
werden, da diese bereits unterhalb vergleichbarer Investitionen liegen und fiir eine
erfolgreiche Transformation der deutschen Energiewirtschaft — beispielsweise im Hinblick auf
den Bau des deutschen Wasserstoffkernnetzes - nicht die erforderlichen Mittel der
internationalen Kapitalgeber anreizen kdnnte. Wir freuen uns, wenn Sie mit uns gemeinsam
in den Dialog eintreten.

Mit freundlichen GriiRen
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Dear Mr. President Mdller, dear Ms. Vice-President Haller,

We would like to take this opportunity to clarify the relevant investor's perspective on the gas
transmission system operator.

We are still facing considerable investments.

The energy transition and the associated transformation present us all with major challenges.
On the one hand, the aim is to control network costs through efficient cost structures. On the
other hand, we are jointly faced with the task of continuing to raise capital for the necessary
investment measures in the gas transmission network infrastructure. This is particularly
challenging since Germany's climate protection targets are set to achieve CO2 neutrality
already by 2045, therefore earlier than the EU requirements, and thus provides for a switch to
hydrogen. Both the connection of new hydrogen-capable natural gas power plants and the
transformation to transport sustainable energy media for the industrial centres located in
Germany continue to require a significant investment and expansion of the gas transmission
network, which could also make it necessary to use natural gas for longer, depending on the
speed of expansion. Last but not least, demand-orientated, forward-looking investment in the
renewal of the natural gas infrastructure is still necessary for safety-related reasons and for
reasons of security of supply. This applies in particular to the gas transmission networks. They
supply hundreds of distribution network operators, which in turn will complete the
transformation process at very different speeds.

The planned changes send defensive signals for capital procurement.

Against this backdrop, as representatives of the international capital markets and
shareholders of the gas transmission system operators, we are concerned about the current
drafts for adapting the German regulatory framework. On the one hand, it is noticeable that
the Federal Network Agency wants to implement methodological corrections to the
regulatory framework exclusively at the expense of the revenue caps (for example, the
abolition of the inflation of capital costs in the revenue cap). On the other hand, however, the
opportunity to correct methodological shortcomings in favour of the revenue caps (e.g.
correction of the loss of two years of inflation) is not being used. This sends a signal to
investors and the capital market that the regulatory authority is unilaterally and exclusively
concerned with reducing costs when designing a new regulatory framework.

The determination of the weighted average cost of capital (WACC) as a correction factor
is also of significant importance

The other proposals on topics such as efficiency comparisons or productivity factors also
suggest that the regulatory framework for German (gas) network operators is even more
systemically focused on cost reductions than in the past. The risk of not being able to achieve
anywhere near the rate of return that your agency defines as adequate increases considerably.
The definition of key parameters, such as the specific level of the WACC in relation to
comparable national and international alternatives, is therefore of fundamental importance.
The WACC should be set in such a way that the investment conditions remain attractive
enough in an international comparison. In this way, sufficient capital can be attracted and the
necessary investments in the transformation of the natural gas grid can be made while
maintaining security of supply. Otherwise, it is almost certain that the allocation of financial
resources to the German natural gas infrastructure will become even more difficult in the face
of international competition.
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Our common goal should be to avoid a situation like that of the hydrogen core network.
There, the investors have already clearly shown through their decisions on mandatory project
sponsorship that the framework for investments is not sufficiently attractive for them.

Knowledge of the international capital market and offer of talks

As shareholders of the above-mentioned transmission system operators and hydrogen core
network operators, we are concerned about the trends in the BNetzA's prospective
determinations that can be seen in the NEST process. All the more we are available to
intensify our communication with you. We have a very good knowledge of the capital
market's assessments with regard to the allocation of equity to alternative infrastructure
segments. We therefore welcome the fact that the NEST process not only considers efficiency
in favor of the interests of transport customers, but also fundamental interests with regard to
an appropriate risk-return ratio for investments in natural gas and hydrogen infrastructure.
Under no circumstances could a deterioration in total returns compared to the status quo be
accepted, as these are already below comparable investments and could not attract the
necessary funds from international investors for a successful transformation of the German
energy industry - for example with regard to the construction of the German hydrogen core
network. We would be delighted if you would join us in this dialog.

With kind regards
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