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STELLUNGNAHME DER VIER UBERTRAGUNGSNETZBETREIBER ZU
TENOR RAMEN & STROMNEF

Die vier Ubertragungsnetzbetreiber (UNB) begriiRen, dass die Bundesnetzagentur (BNetzA) am 16.01.2025 iiber
den Zwischenstand des NEST-Prozesses fir Verteilnetzbetreiber (VNB) informiert hat. Auch wenn der Regulie-
rungsrahmen fiir die UNB in einem gesonderten Verfahren abgebildet wird, nehmen die UNB hiermit die Méglich-
keit wahr, um erganzend zur BDEW-Stellungnahme bereits friihzeitig zu einzelnen Aspekten mit besonderer Re-
levanz fiir die UNB Stellung zu nehmen. Eine umfassende Bewertung der UNB erfolgt gesondert im Rahmen des
Prozesses zur Weiterentwicklung des Regulierungsrahmens fiir UNB.

Die UNB stehen bei der Finanzierung des immensen Investitionsprogramms der kommenden Jahre, welches zum
Gelingen der Energiewende erforderlich ist, vor besonderen Herausforderungen. Fur die Investoren sind tber den
Regulierungsrahmen angemessene, nachvollziehbare und international wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen
zu schaffen. Dies hangt einerseits von den regulatorisch zugestandenen Zinssatzen und andererseits von der
Systematik zur Anwendung dieser Zinssatze auf eine zu definierende Vermdgensbasis ab. Dartber hinaus ist eine
vollstandige Betriebskostenrefinanzierung essenziell.

Ein entscheidender Regulierungsbaustein ist der Eigenkapitalzinssatz. Aus Sicht der UNB liegen die festgelegten
Eigenkapitalzinsséatze deutlich unterhalb des internationalen Vergleichsniveaus sowie der aktuellen Anforderun-
gen von Investoren. Durch die Zinswende im Jahr 2022, auf welche die BNetzA nur partiell reagiert hat, sind die
deutschen Energienetzbetreiber im internationalen Wettbewerb um privates Kapital weiter zurtickgefallen, wovon
die UNB mit ihrem erheblichen Kapitalbedarf besonders betroffen sind. Der mittlerweile strukturelle Abstand zu
regulatorischen Zinsfestlegungen internationaler Regulierungsbehdrden ist dabei im Wesentlichen methodeninhé-
rent und betragt mindestens 200 Basispunkte. Entsprechend ist es aus Sicht der UNB kritisch zu bewerten, dass
die BNetzA und ihr langjahriger Gutachter sich beziglich der Beriicksichtigung alternativer Methoden zur Plausi-
bilisierung von Ergebnissen und der Beseitigung von methodischen Inkonsistenzen weitgehend ablehnend positi-
onieren. Die UNB vertreten die Auffassung, dass die Hinweise von NERA (Foliensatz vom 06.02.2025) zur Me-
thodik der Eigenkapitalzinsfestlegung bei der Ausarbeitung der Methodenfestlegung umfassend und verbindlich
zu bericksichtigen sind.

Mit dem hohen Investitionsbedarf der nachsten Jahre wird sich der bereits bestehende Kapitalbedarf nur tber eine
Bereitstellung von weiterem Eigen- und Fremdkapital umsetzen lassen. Die Finanzierungskosten fir das Fremd-
kapital missen sich dabei Uber das kinftige Kapitalkostenmodell vollstandig decken lassen. Aus diesem Grund
missen marktgerechte Fremdfinanzierungskosten bzw. -konditionen zur Anwendung kommen mit denen eine
Deckung der tatsachlichen Konditionen inkl. Nebenkosten der Fremdkapitalaufnahme unter realistischen Markt-
bedingungen sichergestellt werden kann.

In Hinblick auf die Systematik zur Kapitalkostenkalkulation begriiRen die UNB die Uberlegungen der BNetzA zur
Einflhrung eines sog. WACC-Modells. Aus Sicht von Investoren ist die Transparenz, Nachvollziehbarkeit und
Vergleichbarkeit der Kalkulationsgrundsétze auch fir die UNB von groRer Relevanz, weshalb eine Angleichung
an die internationale Regulierungspraxis, in der WACC-Modelle als ,Best Practice® Ansatz weit verbreitet sind,
positiv zu bewerten ist. Da die derzeitigen Instrumente des Kapitalkostenaufschlags und der Investitionsmafl3nah-
men, iiber die die UNB weiterhin den GroRteil ihrer Kapitalkosten refinanzieren, in ihren Kalkulationsgrundsétzen
mit dem WACC vergleichbar sind, wire eine gesamthafte Anwendung des WACC-Modells auf die UNB auch fiir
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internationale Investoren, Analysten und Ratingagenturen gut nachvollziehbar und im Hinblick auf die Bereitstel-
lung des fir die Energiewende erforderlichen Kapitals und den Stabilitaétsanforderungen positiv zu bewerten.

Der erhebliche Finanzierungsbedarf erfordert zudem, dass die UNB auf sich &ndernde Rahmenbedingungen rea-
gieren und Finanzierungs-, Organisations- und Gesellschaftsstrukturen bei Bedarf unabhangig vom Regulierungs-
system flexibel anpassen kénnen. Entsprechend teilen die UNB die Auffassung, dass die Regulierung mit ihren
Kalkulationsregeln keinen Einfluss auf zentrale unternehmerische Entscheidungen nehmen sollte und das WACC-
Modell insofern geeignet ist, als es unternehmerische Freiheiten explizit vorsieht.

Neben der grundsétzlichen Systematik zur Kapitalkostenrefinanzierung und den zur Anwendung kommenden
Zinssatzen, sind die weiteren Bausteine der Kapitalkostenrefinanzierung so auszugestalten, dass hieraus keine
Nachteile fur die Netzbetreiber entstehen.

Die vorgesehenen Anpassungen des Regulierungsrahmens bei der Behandlung von Zuschiissen beurteilen die
UNB als sehr nachteilig. Die BNetzA sieht vor, Zuschiisse kiinftig aktivisch beim betriebsnotwendigen Vermdgen
und nicht wie bisher passivisch beim Fremdkapital abzuziehen. Dieser methodische Wechsel fiihrt ungerechtfertigt
zu erheblichen Kiirzungen der Eigenkapitalverzinsung und wiirde fiir UNB zu erheblichen Nachteilen und Risiken
fuhren. Baukostenzuschisse, Investitionszuschisse und Anschlusskostenbeitrédge (Zuschiisse) haben eine we-
sentliche Lenkungswirkung und kénnen auf allen Spannungsebenen einen wichtigen Beitrag zur Finanzierung des
Investitionsbedarfs leisten. Entsprechend sollte die Regulierung wirksame Anreize zur Erhebung externer Zu-
schiisse setzen, anstelle Zuschisse so zu behandeln, dass sie zu Nachteilen bei Eigenkapitalgebern fiihren.

Aus Sicht der UNB reicht der Zinsbonus, den die BNetzA vorschlagt, nicht aus, um Nachteile aus der Umstellung
angemessen zu kompensieren. Die UNB sehen deshalb die passivische Berlicksichtigung weiterhin als metho-
disch richtig an.

Auf eine relativ einfach umsetzbare Anderung hinsichtlich der Zuschiisse, die eine Entlastung der Liquiditatssitu-
ation mit sich bringen koénnte, wurde in der bisherigen Diskussion nicht eingegangen. Die regulatorische Auflo-
sungsdauer der Zuschusse liegt mit 20 Jahren derzeit weit unter der durchschnittlichen Nutzungsdauer der ent-
sprechenden Anlagen von ca. 35-40 Jahren. Die Ruckerstattung der Auflésungsscheiben kann somit nicht voll-
standig aus den erlésten Abschreibungsscheiben gedeckt werden und fuhrt zu zusatzlichen Finanzierungsbedar-
fen. Dieser Schiefstand kann durch eine Anhebung der Aufldsungsdauer analog zur Nutzungsdauer behoben und
die Unternehmen dadurch vor Nachteilen aus asymmetrischen Erldsminderungen bei der Finanzierung des Netz-
ausbaus geschutzt werden.

AbschlieRend betonen die UNB erneut, dass zum Gelingen der Energiewende in den nichsten Jahren Kapital im
nie dagewesenen Umfang akquiriert werden muss. Investitionsentscheidungen werden auch in den kommenden
Monaten parallel zu den laufenden Festlegungsverfahren getroffen, vorbereitet und fortlaufend neu bewertet. Eck-
punkte und Festlegungsentwirfe der BNetzA spielen bei diesen Abwagungen der Investoren bereits heute eine
zentrale Rolle. Aus Sicht der UNB sind deutliche Verbesserungen sowohl gegeniiber dem aktuellen als auch hier
konsultierten Regulierungsrahmen notwendig, um Investoren - insbesondere vor dem Hintergrund des harten in-
ternationalen Wettbewerbs - zu gewinnen und das Gelingen der Energiewende sicherzustellen.
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