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Festlegungsverfahren der groBen Beschlusskammer
Energie zu einem Regulierungsrahmen fiir Ubertra-
gungsnetzbetreiber [GBK-25-01-1#2]

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit diesem Begleitschreiben zur Stellungnahme im Festlegungsverfahren der Gro-
RBen Beschlusskammer zum Regulierungsrahmen fiir Ubertragungsnetzbetreiber
(UNB) fassen die vier UNB einige ihrer zentralen Positionen zum vorliegenden Fest-
legungsentwurf zusammen, die fir eine tragfahige und investitionsfreundliche Re-
gulierung ab dem Jahr 2029 von besonderer Bedeutung sind. Das Schreiben er-
ganzt somit die formale Stellungnahme in dem von der Bundesnetzagentur (BNetzA)
vorgesehenen Formblatt, in der die nachfolgend formulierten Positionen detaillierter
begriindet werden und in dem auf weitere relevante Fragestellungen eingegangen
wird. Zudem Ubermitteln wir Ihnen in der Anlage zu dieser Stellungnahme weiterfuh-
rende fachliche Ausfliihrungen zu einzelnen Tenorziffern des Festlegungsentwurfs,
die aufgrund der Formatrestriktionen nicht im Formblatt dargestellt werden konnten.

Investitionsbedarf und Verantwortung der UNB

Die vier UNB stehen in den kommenden Jahren vor einem Investitionsprogramm
von aufergewdhnlicher GréRenordnung. Bis 2033 sind Investitionen von rund
250 Mrd. Euro vorgesehen — ein selbst im internationalen Vergleich beispiellos ho-
hes Volumen. Mit diesem Ausbau ist eine zentrale Verantwortung fur die Umsetzung
der Energiewende und die Versorgungssicherheit in Deutschland verbunden. Um
diese Ziele realisieren zu konnen, bedarf es verlasslicher, attraktiver und internatio-
nal wettbewerbsfahiger regulatorischer Rahmenbedingungen.

Notwendigkeit eines verlasslichen und wettbewerbsfahigen Re-
gulierungsrahmens

Nur unter stabilen Bedingungen, einem Gesamtpaket, das wirksame Investitionsan-
reize setzt sowie mit einer angemessenen und verldsslichen Eigenkapitalverzin-
sung, kénnen die UNB ihre umfangreichen Verpflichtungen erfiillen. Diese Voraus-
setzungen sind fir die Umsetzung des Investitionsprogramms und somit fiir das Ge-
lingen der Energiewende insgesamt entscheidend. Die UNB sehen die folgenden
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drei Elemente als zentral fur die Zukunftsfahigkeit des Regulierungsrahmens:

1. Eine international wettbewerbsfahige Eigenkapitalverzinsung, welche
auch die Investitionsvolumina und die damit verbundenen besonderen
Risiken des umfangreichen Investitionsprogramms abdeckt.

2. Eine verlassliche und vollstandige Deckung der Fremdkapitalkosten,
inkl. aller Fremdkapitalnebenkosten, unabhangig von Unternehmens-
struktur und Finanzierungsform.

3. Hinreichende Sicherheit, dass notwendige Betriebskosten vollstandig
refinanzierbar sind.

Bewertung des Festlegungsentwurfs der BNetzA

Die UNB begriiRen ausdriicklich, dass die BNetzA mit einer eigenen Festlegung die
besondere Rolle der UNB anerkennt. Die Feststellung der Behérde, dass aufgrund
erheblicher Sonderentwicklungen, hoher Investitionsbedarfe und der zentralen Sys-
temverantwortung gesonderte Regelungen erforderlich sind, wird ausdrticklich ge-
teilt. Allerdings wird diese besondere Stellung im vorliegenden Entwurf bislang nicht
ausreichend gewdrdigt und bertcksichtigt. Abgesehen vom System des jahrlichen
Abgleichs zur Betriebskostenanerkennung zieht der Entwurf zu wenige Konsequen-
zen aus den besonderen Anforderungen der UNB. Bezogen auf zentrale Fragen der
Kapitalkostenregulierung lasst der vorliegende Entwurf noch keine hinreichende Be-
fassung mit den besonderen Herausforderungen erkennen, die sich fiir die UNB aus
dem aullerordentlichen Investitionsprogramm ergeben. Dies betrifft Fragen der Ei-
genkapital- und Fremdkapitalverzinsung gleichermafen. Die UNB kénnen nachvoll-
ziehen, dass es aus Sicht der Behdrde sinnvoll ist, zentrale Grundkonzepte wie die
des ,Weighted average cost of capital® (WACC) oder Elemente des ,Capital Asset
Pricing Models“ (CAPM) ubergreifend zu regeln. Die Ausgestaltung und Paramet-
rierung der Regulierung muss jedoch an allen Stellen das beispiellos hohe Investiti-
onsprogramm, die hohe Wachstumsdynamik und die Anforderungen an die Finan-
zierung der UNB berlicksichtigen.

Die UNB sprechen sich deshalb weiterhin ausdriicklich fir eine fundierte Auseinan-
dersetzung mit der Praxis der UNB-Finanzierung im weiteren Verfahren aus. Eine
einfache Ubertragung der fiir VNB festgelegten Methoden zur Kapitalkostenermitt-
lung oder ein Ruckgriff auf in der Vergangenheit angewendete Verfahren wird diesen
Anforderungen nicht gerecht.

Die UNB beflirworten hinsichtlich der Ermittlungsmethodik zum Eigenkapitalzinssatz
die in der Methodenfestlegung vorgesehene Anpassung der Mittelwertbildung zur
Ermittlung der Marktrisikopramie. Allerdings reicht diese Anpassung bei weitem nicht
aus, um dem Kapitalmarkt das notwendige Signal zu geben, dass sich das Zinsni-
veau kinftiger Festlegungen realistisch an internationalen Durchschnittswerten ori-
entieren wird.
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Besonders kritisch sehen die UNB, dass zusétzliche Risiken aus dem Investitions-
programm im Entwurf bisher nicht bertcksichtigt werden, obwohl diese aus Sicht
des Kapitalmarkts eine besondere Herausforderung im Vergleich zu alternativen In-
vestitionen darstellen. Ohne eine entsprechende Wirdigung besteht die Gefahr,
dass sich die Wettbewerbsfahigkeit der UNB am Kapitalmarkt weiter verschlechtert.
Das beigefligte Gutachten von NERA zu einem Aufschlag auf den Eigenkapitalzins-
satz zeigt hierzu den konkreten Losungsweg auf.

Hinsichtlich der Fremdkapitalkostenanerkennung wird seitens BNetzA auf die Fest-
legung zur Kapitalverzinsung aus dem NEST-Verfahren verwiesen. Auf Basis realer
Kapitalmarktdaten ist bereits jetzt absehbar, dass weder die vorgesehene Referenz-
reihe noch die Ubrigen Parametrierungen zu einer strukturellen Kostendeckung fiih-
ren wurden. Da die Herausforderungen der Finanzierung in den nachsten Jahren
signifikant steigen werden, begriiRen die UNB die auf der am 21.01.2026 durchge-
fuhrten Investorenkonferenz (Investors Webcast) erwadhnten Absichten der BNetzA,
eine vollstandige FK-Kostendeckung sicherzustellen. Um dieser Absicht gerecht zu
werden, mussen zwingend Anpassungen an der Parametrierung der FK-Kostenre-
gulierung unter Berlicksichtigung der spezifischen Anforderungen des hohen Finan-
zierungsbedarfs vorgenommen werden. Hier sind insbesondere die Anwendung ei-
ner marktbreiten Indexreihe, Restlaufzeiten von mindestens 15 Jahren sowie die
Anwendung eines pauschalen Ratings zu nennen. Zudem besteht bei der vorgese-
henen Gewichtung Anpassungsbedarf, um die tatsachlichen Finanzierungskonditio-
nen besser abzubilden. Finanzierungsnebenkosten sind ebenfalls vollstandig zu re-
finanzieren, um die angesprochene Kostendeckung zu gewahrleisten.

Wahrend das System des jahrlichen Plan-Ist-Abgleichs grundsatzlich geeignet ist,
steigende Betriebskosten abzubilden, flhrt die Einfuhrung neuer und methodisch
unkonkreter Effizienzwerkzeuge zu erheblichen Unsicherheiten. Die bisherigen Aus-
fuhrungen der BNetzA deuten darauf hin, dass hiermit Kostenklrzungen ohne aus-
geglichenes Chancen-Risiken-Profil gerechtfertigt werden sollen.

Laut BNetzA ist das Gesamtpaket fur Investoren entscheidend. In der Gesamtschau
des Festlegungsentwurfs wird allerdings nicht deutlich, wie das Gesamtpaket zu ei-
nem auskommlichen Regulierungsrahmen fihren kann. Ganz im Gegenteil, der Ent-
wurf enthalt sogar, abgesehen von der jahrlichen OPEX-Regulierung und der nur
vage zu bewertenden Chance aus dem Beschleunigungsanreiz, einige wesentliche
Verschlechterungen gegentuber dem Status quo, die erhebliche Auswirkungen auf
die Investitionsfahigkeit der UNB haben kénnen. In Erganzung zu oben angefiihrten
Mangeln hinsichtlich EK- und FK-Verzinsung sind insbesondere folgende Ver-
schlechterungen zu nennen:

e eine geanderte Mittelwertbildung bei Anlagen im Bau, die die kalkulatorische
Verzinsung reduziert und bestehende Investitionsanreize schwécht,

e ein zukunftig dauerhafter Abzug von Zuschissen von der EK-Verzinsungs-
basis ohne Kompensation des finanziellen Nachteils, beispielsweise durch
einen entsprechenden Zinsbonus und den Bestandsschutz fur historische
Finanzierungsentscheidungen,
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e unzureichende Ubergangsregelungen (beispielsweise fiir die heutigen
dnbK-Positionen mit t-2 Ansatz), die zu erheblichen Kostenunterdeckungen
fuhren wirden,

o Effizienzanreize, die einerseits einseitig auf reine Kostenkurzungen abzielen
oder andererseits keine Ubertreffoarkeit erméglichen.

Angesichts dieser Punkte sind substanzielle Nachbesserungen am Entwurf erforder-
lich, um einen investitionsfreundlichen Regulierungsrahmen sicherzustellen. Aktuell
wiirde sich das Rendite-Risiko-Profil der UNB auf Basis des BNetzA-Entwurfs aus
Sicht der Investoren verschlechtern. Dies wurde auch auf der Investorenkonferenz
transparent und von Investoren proaktiv adressiert. Die UNB bringen deshalb kon-
krete Vorschlage in das Verfahren ein und halten insbesondere die Berticksichtigung
der nachfolgend genannten Schllisselanforderungen fiir unabdingbar.

Schlusselanforderungen an den zukiinftigen Regulierungsrah-
men

1. International wettbewerbsfiahige Eigenkapitalverzinsung

Die Erfahrungen vorangegangener Regulierungsperioden hinsichtlich der Eigenka-
pitalzinsfestlegung haben gezeigt, dass die BNetzA in Einzelfestlegungen regelma-
Rig Parameter am unteren Rand internationaler Vergleichswerte ansetzt oder den
Anwendungsbereich verbessernder Regelungen (z. B. Beschrankung auf Neuinves-
titionen im Kapitalkostenaufschlag) deutlich einschrankt. Dadurch fehlt bislang die
notwendige Klarheit fiir Investoren, ob Investitionen in das deutsche Ubertragungs-
netz kinftig mit einer international wettbewerbsfahigen EK-Verzinsung verbunden
sein werden.

Angesichts unmittelbar und kontinuierlich zu treffender Finanzierungsentscheidun-
gen im Milliardenbereich ist diese Unsicherheit aus Sicht der UNB und ihrer Inves-
toren aulerst kritisch. Verlassliche und zeitnahe Signale, in Hinblick auf eine inter-
national wettbewerbsfahige Eigenkapitalverzinsung sind daher zwingend erforder-
lich.

2. Kompensation spezifischer UNB-Risiken im EK-Zins

Das hohe Investitionsprogramm flhrt zu erhéhten Risiken der Finanzierung, welche
von Ratingagenturen und durch das beigefiigte Gutachten von NERA bestatigt wer-
den. Auch auf der BNetzA-Investorenkonferenz wurde durch die Investoren betont,
dass Ratingagenturen das CAPEX-Volumen als Risikofaktor in der Bewertung be-
rucksichtigen.

Vor diesem Hintergrund ist besonders kritisch zu bewerten, dass die BNetzA den
Aufschlag auf den EK-Zins zur Kompensation dieser Risiken ablehnt. Die im Festle-
gungsentwurf hierzu angegebene Begriindung, die Risiken seien iber die generelle
Methodik der EK-Zinsermittlung und den Ubrigen Regulierungsrahmen abgedeckt,
ist aus Sicht der UNB nicht zutreffend.
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Die UNB legen der BNetzA mit dieser Stellungnahme und dem beigefiigten NERA-
Gutachten nun eine erweiterte und umfassende Analyse vor, welche die Notwendig-
keit des Aufschlags ausfihrlich darlegen. Konkret wird ein Konzept inklusive eines
umsetzungsfahigen Modells vorgelegt, wie ein solcher Aufschlag sachgerecht ermit-
telt werden kann. Eine Berucksichtigung dieser Vorschlage ist im weiteren Prozess
unabdingbar, um die Wettbewerbsfahigkeit der UNB am internationalen Kapitalmarkt
und damit die Bereitstellung von erforderlichem Kapital durch Investoren sicherzu-
stellen.

Die Festlegung eines international wettbewerbsfahigen Eigenkapitalzinssatzes ist
der Ausgangspunkt und Grundbedingung fur die Zukunftsfahigkeit des Regulie-
rungsrahmens. Der zusatzlich geforderte Aufschlag zur Kompensation spezifischer
UNB-Risiken ist hiervon klar abzugrenzen und ersetzt keineswegs die Notwendigkeit
einen wettbewerbsfahigen EK-Zinssatz.

3. Verlassliche Anerkennung von Fremdkapitalkosten

Gerade angesichts des aufliergewohnlichen Investitionsvolumens und des damit ein-
hergehenden hohen Finanzierungsvolumens ist die vollstandige Fremdkapitalkos-
tendeckung fiir UNB unverzichtbar. Die gemaR Entwurf vorgesehenen Parametrie-
rungen hinsichtlich Restlaufzeiten, Nebenkostenvergitung, Gewichtung des Refe-
renzindex und Sektorenbeschrankung lassen eine vollstandige Deckung der Fremd-
finanzierungskosten auf Basis realer Finanzierungsdaten nicht zu und sind entspre-
chend nachzujustieren. Die Bezugnahme auf unternehmensindividuelle Bonitaten
zur Ermittlung des Referenzindex lehnen die UNB ab, da sie den anerkannten theo-
retischen Prinzipien und der international Ublichen Umsetzung des WACC-Konzepts
hinsichtlich der Entkopplung von der tatsachlichen Kapitalstruktur widersprechen.

Um der im Rahmen der Investorenkommunikation formulierten Zielsetzung einer
verlasslichen und marktkonformen FK-Kostendeckung gerecht zu werden, ist eine
Anpassung der Parametrierung im Sinne der Vorschlage unserer Stellungnahme er-
forderlich. Hierzu zahlen insbesondere die Anwendung einer marktbreiten Index-
reihe, die Anpassung der Restlaufzeiten und die Berucksichtigung der Finanzie-
rungsnebenkosten. In dem Ubermittelten Formblatt werden die erforderlichen An-
passungen ausflhrlich beschrieben.

4. Verlassliche und klare Effizienzinstrumente

Die Einflihrung von anreizkompatiblen Effizienzwerkzeugen ist anerkanntermal3en
besonders herausfordernd. Zunachst ist jedoch anzumerken, dass die BNetzA ihre
Festlegung gerade nicht auf § 21a EnWG, sondern nur auf § 21 Abs. 3 EnWG stltzt,
der im Grundsatz weder erganzende Effizienzinstrumente noch begrenzende me-
thodische Rahmenbedingungen vorsieht. Aber auch unabhangig von diesem forma-
len Hindernis ist es unabdingbar, dass die BNetzA — wenn sie zusatzliche Methoden
zur Setzung von ,Anreizen fur eine effiziente Leistungserbringung“ anwenden
mochte — die MaRstabe aus § 21a Abs. 1 S. 4-7 und Abs. 2 EnWG beachtet. Insbe-
sondere sind hier die 6konomische, 6konometrische und regulatorische Methoden-
robustheit, die Robustheit gegenuber minimalen Parameteranderungen, die Berlick-
sichtigung von strukturellen Unterschieden und das Prinzip der Ubertreffbarkeit ein-
zuhalten. Diese gesetzlichen Grundsatze schaffen einen verlasslichen Rahmen fiir
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die UNB und ihre Investoren, ohne die Wirksamkeit der Effizienzinstrumente einzu-
schranken — sie sind gewissermafen ein Qualitdtsmalstab fur die anzuwendenden
Methoden.

Im Konkreten sollten die Effizienzinstrumente insbesondere

kalkulierbar sein,

strukturelle Unterschiede zwischen den UNB beriicksichtigen,
beeinflussbar sein, indem sie externe Einflisse angemessen abbilden,
auf einer wissenschaftlich robusten Methodik beruhen,

sowie vor allem erreichbar und Ubertreffbar sein.

Anreizelemente kdnnen in der Theorie einen wichtigen Beitrag leisten, um erforder-
liche Investitionsanreize zu setzen. In der praktischen Anwendung mussen sie je-
doch realistisch erreichbar sein und durfen nicht nur theoretische Bonus-Potenziale
er6ffnen. Dies gilt insbesondere fir den vorgesehenen Netzausbaubeschleuni-
gungsbonus, der aus Sicht der UNB ein wirksames Instrument zur Beschleunigung
der Energiewende sein kann. Damit dieser Bonus allerdings Wirkung entfaltet, mis-
sen die ZielgroRen realistisch, frei von externen nicht beeinflussbaren Effekten und
fur die UNB erreichbar sein.

Fazit und Erwartung an den weiteren Prozess

Die konkrete Ausgestaltung des zukiinftigen Regulierungsrahmens fiir die UNB
bleibt im Festlegungsentwurf an vielen Stellen unklar. Diese Unklarheiten betreffen
sowohl zentrale Parameter der Investitionsbedingungen als auch die praktische Aus-
gestaltung wesentlicher Elemente wie der Kostenanerkennung, der Effizienzinstru-
mente und der EK-Verzinsung. Firr die UNB ergeben sich daraus noch erhebliche
Unsicherheiten hinsichtlich der tatsachlichen Investitionsbedingungen ab 2029.

Gleichzeitig liegen der BNetzA konkrete und fundierte Verbesserungsvorschlage der
UNB vor, die sowohl methodische Fragen als auch die operative Ausgestaltung be-
treffen. Diese Vorschlage werden mit dieser Stellungnahme, durch das beigefiigte
Gutachten sowie erganzende Erlauterungen in dem Formblatt konkretisiert und un-
termauert. In den nachsten Monaten bedarf es geeigneter Formate, um die hier ge-
forderten Konzepte und die konkrete Ausgestaltung gemeinsam zu erdrtern.

Die UNB verbinden ihre Stellungnahme mit der Hoffnung, dass die BNetzA den Di-
alog konstruktiv fortsetzt und bereit ist, zentrale Fragen gemeinsam weiterzuentwi-
ckeln. Dies betrifft insbesondere das Konzept und die Diskussion zu dem Gutachten
zum EK-Zins-Aufschlag und der Deckung der Fremdkapitalkosten. Nur im engen
fachlichen Austausch lassen sich tragfahige Lésungen finden, die dem aulierge-
wohnlichen Investitionsbedarf gerecht werden und zugleich die regulatorischen Ziele
sicherstellen.

Aufgrund der wesentlichen noch offenen Punkte im Gesamtprozess sowie beste-
hender Unsicherheiten ist die vorliegende Stellungnahme als nicht abschlielend zu

Seite 6 von 7



il |

amprion

Elia Group verbindet

i>Tennetr TR/ANSNETBW

Berlin, Dortmund, Bayreuth, Stuttgart, 30.01.2026

bewerten. Die UNB behalten sich ausdriicklich vor, diese im weiteren Verlauf des
Prozesses gegebenenfalls zu konkretisieren und zu erganzen.

Die UNB stehen fiir den weiteren fachlichen Austausch jederzeit zur Verfligung und
sind Uberzeugt, dass ein gemeinsamer, zielorientierter Prozess einen Regulierungs-
rahmen hervorbringen kann, der sowohl den Anforderungen der Energiewende als
auch den Erwartungen der Kapitalmarkte gerecht wird.

Mit freundlichen GriRRen

50HERTZ TRANSMISSION GMBH AMPRION GMBH

TENNET TSO GMBH TRANSNETBW GMBH
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