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Kurzfassung 
Die Bundesnetzagentur („BNetzA“) überarbeitet derzeit – in einer Phase außerordentlich hoher ener-
giewendebedingter Netzausbaubedarfe – den Regulierungsrahmen für Übertragungsnetzbetreiber 
(„ÜNB“). Die erlaubten Kapitalkosten sollen sich künftig als durchschnittlicher Gesamtkapitalkosten-
satz („WACC“) ergeben, der sich aus einem kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz („EK-Zinssatz“) und 
einem kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatz („FK-Zinssatz“) zusammensetzt. Vor diesem Hinter-
grund haben die 50Hertz Transmission GmbH, Amprion GmbH, TenneT TSO GmbH und TransnetBW 
GmbH („4ÜNB“) NERA („uns“) beauftragt, die Wirkung der außerordentlichen Investitionsvolumina 
auf den erforderlichen EK-Zinssatz zu untersuchen und eine Methodik zur Ableitung eines etwaigen 
CAPEX-Aufschlags auf den EK-Zinssatz zu entwickeln. 

Die Investitionsbedarfe der 4ÜNB sind im historischen Vergleich zu deutschen Netzbetreibern 
und im gegenwärtigen Vergleich zu europäischen Netzbetreibern außerordentlich hoch.  

Zur Einordnung der Investitionsbedarfe der 4ÜNB ziehen wir vier Kennzahlen heran: das Verhältnis 
von Investitionsausgaben zu Sachanlagevermögen („CAPEX/SAV“), das jährliche Wachstum des 
Sachanlagevermögens, das Verhältnis von CAPEX zum EBITDA, und das Verhältnis von CAPEX zu 
Abschreibungen. 

Im Längsschnitt mit deutschen Verteilnetzbetreiber und Fernleitungsnetzbetreiber zeigt sich, dass 
die Investitionsintensität der 4ÜNB im Zeitraum 2022 bis 2026 deutlich oberhalb der üblichen Inves-
titionstätigkeit deutscher Netzbetreiber in der Vergangenheit liegt. Die 4ÜNB werden sich auf ab-
sehbare Zeit außerhalb eines eingeschwungenen Zustands befinden. 

Im Querschnitt mit den börsennotierten Vergleichsunternehmen, die bisher für die Ermittlung des 
Betafaktors herangezogen wurden, ergibt sich ein ähnliches Bild. Für alle vier Kennzahlen liegt die 
Investitionsintensität der 4ÜNB jeweils über dem Maximum der Beta-Vergleichsgruppe. Daraus folgt, 
dass die bisherige Ermittlungsmethodik für den EK-Zinssatz für die 4ÜNB nicht länger repräsentativ 
ist. 

Der außerordentliche Investitionsbedarf hat eine risikoerhöhende Wirkung und erfordert eine 
Kompensation im EK-Zinssatz.  

Die außergewöhnlich hohe Investitionsintensität der 4ÜNB wirkt über verschiedene Kanäle risikoer-
höhend. Durch die hohen CAPEX-Volumina verschieben sich Ausschüttungen nach hinten, sodass 
die Kapitalbindungsdauer steigt. Dies geht mit einem Anstieg des regulatorischen Risikos einher. Bei 
regulierten Unternehmen besteht über kurzfristige Erlöse ein hoher Grad an Sichtbarkeit und Trans-
parenz: Regulierungsrahmen und Parameter sind bekannt. Dies gilt für langfristige Rückflüsse nicht 
im gleichen Maße: Hier ist die Unsicherheit bezüglich künftiger regulatorischer Vorgaben größer.  

Gleichzeitig erfordert der außerordentliche Investitionsbedarf eine Ausweitung des Investorenkrei-
ses. Investoren haben heterogene Renditeanforderungen. Die Angebotskurve für Eigenkapital ist 
daher nicht horizontal, sondern leicht ansteigend. Mit zunehmendem Volumen steigen die Rendite-
anforderungen zusätzlicher Investoren. Eine Ausweitung des Investorenpools kann überdies zur Ver-
wässerung von Stimmrechten und Kontrollverlusten führen. Dem wird in der Bewertungspraxis häu-
fig durch Aufschläge auf Diskontierungszinssätze oder Abschläge auf Unternehmenswerte Rech-
nung getragen.  
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Da der Reinvestitionsbedarf den Spielraum für Ausschüttungen einschränkt, hängt die Wertrealisie-
rung für Investoren stärker als in der Vergangenheit vom erzielbaren Verkaufspreis am Ende des 
Investitionszyklus an. Verkaufsprozesse werden voraussichtlich in eine Phase mit weiterhin hohem 
Kapitalbedarf für Netzinfrastrukturprojekte fallen, sodass die Nachfrage eingeschränkt sein könnte. 
Verzögerungen bei Transaktionen und eingeschränkte Marktliquidität sind in der Literatur als we-
sentliche Treiber von Illiquiditätsprämien im EK-Zinssatz anerkannt. 

Zusätzlich steigen operative Risiken. Der Netzausbau erfolgt mit hoher Dringlichkeit, bei angespann-
ten Lieferketten und vor dem Hintergrund vielfältiger technischer und regulatorischer Anforderun-
gen. Zwar sieht der neue Regulierungsrahmen für ÜNB eine weitgehende Anerkennung der tatsäch-
lichen Investitionskosten vor und reduziert damit zunächst das Risiko, dass Kostenüberschreitungen 
die Profitabilität unmittelbar beeinträchtigen. Allerdings erstreckt sich der Rückverdienst der Inves-
titionen über sehr lange Zeiträume bis in die 2070er Jahre. Über diesen Horizont besteht Unsicher-
heit bezüglich der Ausgestaltung des Regulierungsrahmens. Der hohe Fixkostenanteil der Netzaus-
bauprojekte potenziert dieses Risiko, da sich Fixkosten bei ungünstigen wirtschaftlichen, politischen 
oder regulatorischen Entwicklungen nicht analog zu variablen Kosten einsparen lassen.  

Ratingagenturen wie Moody’s, S&P Global Ratings und Fitch Ratings tragen der risikoerhöhenden 
Wirkung hoher Investitionsvolumina explizit Rechnung. Hohe Investitionsbedarfe führen dort ceteris 
paribus zu „schlechteren“ Bonitäten und damit zu höheren FK-Kosten. Dieser Zusammenhang gilt 
auch mit Blick auf den EK-Zinssatz, da Geschäftsrisiken stets FK- und EK-Investoren betreffen. Tat-
sächlich betrifft jedes Geschäftsrisiko EK-Investoren aufgrund der Nachrangigkeit ihrer Forderungen 
potenziell zuerst und stärker als FK-Investoren. 

Daneben belegen Präzedenzfälle aus den Niederlanden und Großbritannien, dass Regulierungsbe-
hörden bereits bei Investitionsvolumina unterhalb des 4ÜNB-Niveaus Aufschläge auf den EK-Zins-
satz für erforderlich erachten. Entsprechende Aufschläge empfiehlt mit Blick auf den französischen 
ÜNB auch der Gutachter, den die BNetzA zum Thema der regulatorischen Kapitalverzinsung beauf-
tragt hat. 

Der CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz lässt sich ausgehend von der Moody’s-Methodolo-
gie transparent ermitteln. Auf Basis der Analysen ergibt sich für den CAPEX-Aufschlag auf den 
EK-Zinssatz eine Bandbreite zwischen 1,0 % und 1,6 % (nach Steuern). 

Die Ermittlung des CAPEX-Aufschlags auf den EK-Zinssatz basiert auf der Rating-Methodologie von 
Moody’s, die die Risiken hoher Investitionsvolumina explizit über die Kennzahl CAPEX/SAV berück-
sichtigt. Die Ermittlungsmethodik gewährleistet per Konstruktion, dass nur solche Risiken erfasst und 
kompensiert werden, die nicht bereits über die Beta-Vergleichsgruppe abgebildet sind. 

Unsere Ermittlungsmethodik sieht folgende Schritte vor:  

• Im ersten Schritt ermitteln wir für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe die Kennzahl 
CAPEX/SAV. Diese Kennzahl dient in der Moody’s-Methodologie als Maß für die Investitionsin-
tensität. Die von Moody’s vergebene Bonitätsbewertung ist umso geringer, je höher die 
CAPEX/SAV-Kennzahl ist.  

• Im zweiten Schritt ermitteln wir unter Berücksichtigung der CAPEX/SAV-Kennzahl ein vereinfach-
tes Rating für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe. Dabei harmonisieren wir die Annahmen 
zu den anderen Ratingfaktoren, um den Effekt der Investitionsintensität auf die Bonitätsbewer-
tung zu isolieren. 
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• Auf Basis der vereinfachten Bonitätsbewertung ermitteln wir im dritten Schritt einen FK-Auf-
schlag für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe. Sofern sich dieser FK-Aufschlag zwischen 
den 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe unterscheidet, muss dies dem Einfluss unterschiedli-
cher Investitionsintensitäten geschuldet sein, da alle anderen Ratingeinflüsse im zweiten Schritt 
harmonisiert wurden.  

• Im vierten Schritt bilden wir die Differenz aus den FK-Aufschlägen für die 4ÜNB und die Beta-
Vergleichsgruppe. Die Differenz entspricht einer FK-Risikoprämie für unterschiedlich ausge-
prägte Investitionsintensitäten.  

• Im fünften Schritt skalieren wir diese FK-Risikoprämie in einen CAPEX-Aufschlag auf den EK-
Zinssatz. Dazu betrachten wir relative EK- und FK-Risikoprämien bei regulierten Netzbetreibern.  

Unsere Berechnungen ergeben eine Bandbreite für den CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz von 
rund 1,0 bis 1,6 Prozentpunkten nach Steuern. Diese Bandbreite deckt sich mit Präzedenzfällen aus 
den Niederlanden und Großbritannien. 

Die vorgetragenen Vorbehalte am CAPEX-Aufschlag lassen sich entkräften und stehen einer 
Anwendung nicht entgegen.  

Im bisherigen Verlauf des NEST-Prozesses haben die BNetzA und andere Stakeholder verschiedene 
Diskussionspunkte vorgetragen, die einer Anwendung des CAPEX-Aufschlags auf den EK-Zinssatz 
potenziell entgegenstehen könnten. Allerdings lassen sich alle Vorbehalte entkräften und stehen 
einer Anwendung des CAPEX-Aufschlags nicht entgegen.  

Insbesondere wird es durch den CAPEX-Aufschlag nicht zu einer Doppelvergütung der mit der In-
vestitionsintensität verbundenen Risiken kommen. Der Ermittlungsansatz für den CAPEX-Aufschlag 
gewährleistet nämlich per Konstruktion, dass nur CAPEX-Volumina über denjenigen der Beta-Ver-
gleichsunternehmen zu einem Aufschlag führen. Auch mit Blick auf den vorgesehenen Beschleuni-
gungsanreiz (Redispatch-Bonus) kommt es durch den CAPEX-Aufschlag nicht zu einer Doppelver-
gütung. Der CAPEX-Aufschlag vergütet Mehrrisiken. Der Redispatch-Beschleunigungsanreiz ist ein 
spezifisches Element der Output-Orientierung, das Anstrengungen zur Reduzierung von Redispatch-
Kosten belohnen soll. Elemente der Output-Orientierung können kein Ersatz für eine risikoadäquate 
Kapitalverzinsung darstellen. 

Darüber hinaus macht die für die 4ÜNB vorgesehene Cost-Plus-Regulierung den CAPEX-Aufschlag 
nicht entbehrlich. Zwar wird der überarbeitete Regulierungsrahmen voraussichtlich zu einer raschen 
und vollständigen Anerkennung von CAPEX führen. Gleichzeitig werden aber neue Effizienz- und 
Anreizmechanismen eingeführt. Zudem ist zu berücksichtigen, dass auch die Unternehmen der Beta-
Vergleichsgruppe in stark kostenorientierten Regulierungsregimen tätig sind. 

Auch das vorgebrachte Bedenken, wonach der CAPEX-Aufschlag einen Fehlanreiz zur Überkapitali-
sierung setzen könnte, steht einer Anwendung nicht entgegen. Zunächst erscheint die Sorge vor zu 
hohen Investitionen im aktuellen Marktumfeld nicht naheliegend. Vielmehr besteht die Gefahr von 
zu geringen Investitionen. Darüber hinaus unterliegen die Investitionen der ÜNB gesetzlichen Vor-
gaben und behördlichen Kontrollen. Der gewählte Durchschnittszeitraum bei der Ermittlung der 
CAPEX-Kennzahl würde etwaige Fehlanreize überdies vermeiden.  

Zuletzt sind angeblich fehlenden Präzedenzfälle kein tragfähiges Argument gegen die Anwendung 
des CAPEX-Aufschlags. Die Investitionsbedarfe der 4ÜNB liegen auf einem präzedenzlos hohen 
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Niveau. Dementsprechend können naturgemäß keine Präzedenzfälle für den regulatorischen Um-
gang mit derartigen Investitionsvolumina existieren. Tatsächlich existieren aus den Niederlanden 
und Großbritannien aber Präzedenzfälle für die Anwendung von CAPEX-Aufschlägen bei ebenfalls 
hohen Investitionsvolumina. Da die Investitionsbedarfe bei den ÜNB auch gegenüber anderen deut-
schen Energienetzbetreibern erhöht sind, ist im Übrigen nicht mit einer „flächendeckenden“ Anwen-
dung des CAPEX-Aufschlags zu rechnen. 
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1. Einleitung 
Infolge eines Urteils des Europäischen Gerichtshofes1 reformiert die Bundesnetzagentur („BNetzA“) 
derzeit den Regulierungsrahmen für Übertragungsnetzbetreiber („ÜNB“). Die Neugestaltung des Re-
gulierungsrahmens fällt in eine Periode mit außergewöhnlich hohem Investitionsbedarf in die Über-
tragungsnetze. Die BNetzA trägt dieser Sondersituation über ein separates Festlegungsverfahren für 
ÜNB Rechnung, welches dem generellen NEST-Prozess für Verteilnetzbetreiber („VNB“) und Fernlei-
tungsnetzbetreiber („FNB“) zeitlich nachgelagert ist. Die erlaubten Kapitalkosten sollen sich im re-
formierten Regulierungsrahmen als durchschnittlicher Gesamtkapitalkostensatz („WACC“) ergeben. 
Der WACC soll sich aus einem kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatz („EK-Zinssatz“) und einem kal-
kulatorischen Fremdkapitalzinssatz („FK-Zinssatz“) zusammensetzen.  

Die ÜNB 50Hertz Transmission GmbH, Amprion GmbH, TenneT TSO GmbH und TransnetBW GmbH 
(„4ÜNB“) haben NERA („uns“) beauftragt, die Wirkung der außerordentlichen Investitionsvolumina 
auf den erforderlichen EK-Zinssatz zu untersuchen. Das vorliegende Gutachten baut hierzu auf un-
sere Präsentation aus dem Expertenaustausch vom 9. Mai 20252 und unsere im Rahmen der 4ÜNB-
Stellungnahme in den NEST-Prozess eingebrachten Folien vom 18. August 2025 auf. Das vorliegende 
Gutachten quantifiziert den außergewöhnlich hohen Investitionsbedarf der ÜNB, zeigt die risikoer-
höhende Wirkung des Investitionsbedarfs und entwickelt eine Methodik zur Ableitung eines CAPEX-
Aufschlags auf den EK-Zinssatz. Es gliedert sich dazu in die folgenden Abschnitte: 

• Kapitel 2 quantifiziert den Investitionsbedarf der ÜNB in Abgrenzung zu historischen Investiti-
onsvolumina deutscher Energienetzbetreiber und über einen kontemporären Vergleich mit in-
ternationalen Energienetzbetreibern. 

• Kapitel 3 beschreibt die risikoerhöhende Wirkung des Investitionsbedarfs der 4ÜNB. Dazu er-
läutern die Unterkapitel 3.1 bis 3.4 verschiedene Kanäle, über die die Investitionsintensität auf 
das Risikoprofil und damit die erforderliche Kapitalverzinsung wirkt. Unterkapitel 3.5 stellt dar, 
dass Ratingagenturen den Zusammenhang zwischen Investitionsintensität und Kapitalkosten be-
rücksichtigen und erläutert, weshalb dieser Zusammenhang auf den EK-Zinssatz übertragbar ist. 
Abschließend beleuchten Unterkapitel 3.6 und Unterkapitel 3.7 Präzedenzfälle und relevante gut-
achterliche Empfehlungen zum Umgang mit erhöhter Investitionsintensität bei der Festlegung 
regulatorischer Kapitalkosten für regulierte Infrastruktur.  

• Kapitel 4 entwickelt eine Methodik zur Quantifizierung des CAPEX-Aufschlags auf den EK-Zins-
satz. Unterkapitel 4.1 erörtert den Ermittlungsansatz in Anlehnung an die Methodologie der Ra-
tingagentur Moody’s. Unterkapitel 4.2 beschreibt dazu die Rating-Methodologie und die ver-
wendete Datengrundlage. Unterkapitel 4.3 veranschaulicht die Berechnungen. Abschließend prä-
sentiert Unterkapitel 4.4 die Ergebnisse.  

• Kapitel 5 fasst die wesentlichen Erkenntnisse zusammen. 

Anhang A würdigt hervorgebrachte Kritikpunkte an der Anwendung eines CAPEX-Aufschlags auf 
den EK-Zinssatz. Anhang B und Anhang C enthalten methodische Details.  

 
1  EuGH, Urt. v. 02.09.2021, C-718/18. 
2  NERA (2025): Kapitalkosten Übertragungsnetze, Link.  

https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/GBK/GBK_Termine/Downloads/2025/05_2025/09_05_2025/4._Praesentation_der_NERA_09.05.2025.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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2. Außergewöhnlich hoher Investitionsbedarf  
Die Energiewende erfordert außerordentlich hohe Investitionen in die Energienetzinfrastruktur – ins-
besondere in die Übertragungsnetze. Hierfür sind verschiedene Entwicklungen maßgeblich. Erstens 
lässt die zunehmende Elektrifizierung in verschiedenen Wirtschaftsbereichen einen Anstieg der 
Stromnachfrage erwarten. Neue Akteure und Technologien wie E-Mobilität, Datenzentren oder 
Künstliche Intelligenz werden diesen Trend verstärken. Zweitens erhöht der Ausbau erneuerbarer 
Stromerzeugungsanlagen die Distanz zwischen Erzeugungs- und Verbrauchseinrichtungen, zum Bei-
spiel mit Blick auf die Anbindung von Offshore-Windparks. Drittens sorgt das wetter- und saisonab-
hängige Einspeiseprofil der erneuerbaren Stromerzeugungsanlagen für Herausforderungen und 
Ausbaubedarf im Netz. Dem aktuellen Entwurf des Netzentwicklungsplans 2037/2045 (2025) zufolge 
betragen die geplanten Investitionen der 4ÜNB etwa 290 Milliarden Euro bis 2037, wovon etwa 180 
Milliarden Euro für den landseitigen Netzausbau sowie 110 Milliarden Euro für den Offshore-Netz-
ausbau vorgesehen sind. Bis 2045 soll das Gesamtvolumen der Investitionen auf insgesamt 360 bis 
390 Milliarden Euro ansteigen.3 

Diese Investitionsvolumina sind sowohl im zeitlichen Vergleich als auch relativ zu anderen Netzbe-
treibern außerordentlich. Um dies zu verdeutlichen, vergleicht Kapitel 2.1 die Investitionen der 4ÜNB 
mit den historischen Investitionsvolumina deutscher Strom- und Gasnetzbetreiber. Kapitel 2.2 ver-
gleicht die Investitionsvolumina zwischen den 4ÜNB und börsennotierten Vergleichsunternehmen, 
die in der Vergangenheit bei der Ermittlung des Betafaktors herangezogen wurden.  

2.1. Längsschnitt mit historischen Investitionsvolumina 
Abbildung 1 stellt die absoluten Investitionen verschiedener Energienetzbetreiber in Deutschland 
zwischen 2014 und 2025 dar. Nach dem Jahr 2022 zeigt sich ein signifikanter Anstieg der absoluten 
Investitionen in die Stromnetze. Dieser Anstieg ist bei den ÜNB stärker ausgeprägt als bei den VNB. 
Während in der Vergangenheit die kumulierten Investitionen in das Verteilnetz häufig höher waren 
als in der Übertragungsnetze, hat sich dieses Verhältnis inzwischen umgekehrt. Im Jahr 2025 werden 
doppelt so hohe Investitionen in das Übertragungsnetz wie in das Verteilnetz erwartet.  

Um die Bedeutung der Investitionsvolumina für die betroffenen Unternehmen zu bewerten, ist die 
absolute Höhe der Investitionsvolumina aber nur bedingt aussagekräftig. Wir betrachten daher vier 
Kennzahlen, die die Investitionstätigkeit von Netzbetreibern aus unterschiedlichen Perspektiven 
messen und ins Verhältnis mit der Unternehmensgröße setzen:  

• CAPEX/SAV: Das Verhältnis von CAPEX zum Sachanlagevermögen („SAV”) eines Netzbetreibers 
misst den Anteil der jährlichen Investitionen relativ zur Anlagenbasis. Die Ratingagentur Moody’s 
berücksichtigt dieses Verhältnis explizit bei der Bonitätsbewertung regulierter Netzbetreiber und 
identifiziert es als einen Risikotreiber (siehe Kapitel 4.2.1).4 Die Kennzahl ist umso höher, je in-
tensiver die Investitionstätigkeit ist.  

• SAV-Wachstum: Das jährliche Wachstum des Sachanlagevermögens steht in engem Zusam-
menhang mit der Entwicklung der regulierten Anlagenbasis („RAB”). Unter Investoren ist das 

 
3  50Hertz Transmission GmbH, Amprion GmbH, TenneT TSO GmbH und TransnetBW GmbH (2025): Netzentwicklungs-

plan Strom 2037/2045 (2025), erster Entwurf, S. 148 und S. 164.   
4  Moody‘s (2022): Rating Methodology – Regulated Electric and Gas Networks, S. 11. 
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SAV-Wachstum oder RAB-Wachstum ein gängiges Maß für die Investitionsintensität. Beispiels-
weise führt ein konstantes jährliches SAV-Wachstum von 15 % über fünf Jahre hinweg zu einer 
Verdopplung des Sachanalagevermögens. Das SAV-Wachstum hängt eng mit der ersten Kenn-
zahl (CAPEX/SAV) zusammen, berücksichtigt aber zusätzlich den Einfluss von Abschreibungen.5  

• CAPEX/EBITDA: Das Verhältnis von CAPEX zu EBITDA setzt den Kapitalbedarf in Relation zur 
Innenfinanzierungskapazität, sofern man das EBITDA als Proxy für den operativen Cashflow eines 
Netzbetreibers betrachtet.6 Je höher der Wert ausfällt, desto stärker belastet der Ausbau die in-
terne Finanzierungskapazität und desto eher steigt der Bedarf an externer Finanzierung.  

• CAPEX/Abschreibungen: Das Verhältnis von CAPEX zu Abschreibungen lässt sich als Maß für 
die Abweichung vom „Steady State“ im Netzbetrieb interpretieren. In einem eingeschwungenen 
Gleichgewichtszustand sollten sich Ersatzinvestitionen und Abschreibungen annähernd die 
Waage halten, sodass ein Verhältnis im Bereich um 100 % zu erwarten ist. Werte deutlich über 
100 % indizieren eine Abkehr vom Steady State.   

Abbildung 1: Absolute Investitionsvolumina deutscher Netzbetreiber 2014 bis 2025 

Quelle: NERA-Darstellung auf Basis BNetzA und Bundeskartellamt: Monitoringbericht 2025, S. 100-101, S. 218. 

Tabelle 1 zeigt diese vier Kennzahlen im Durchschnitt für die 4ÜNB über den Zeitraum 2022 bis 
2026.7 Wie in Abbildung 1 ersichtlich, deckt dieser Zeitraum den energiewendebedingten Anstieg 
der Investitionstätigkeit bei den 4ÜNB ab.  

 
5  Abgesehen vom Einfluss der Abschreibungen können sich die Kennzahlen „CAPEX/SAV“ und „SAV-Wachstum“ auch 

unterscheiden, da wir „CAPEX/SAV“ entsprechend dem Vorgehen der Ratingagentur Moody’s im Nenner Jahresend-
werte berücksichtigen. Beim „SAV-Wachstum“ berücksichtigen wir im Sinne einer Wachstumsrate im Nenner Jahres-
anfangswerte. 

6  „EBITDA“ ist die Abkürzung für „Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization“ und bezeichnet den 
Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf immaterielle Vermögensge-
genstände.  

7  Wir berechnen die vier Kennzahlen jährlich auf Basis bereits realisierter Werte sowie Werte aus Prognosen der ÜNB. 
Alle ÜNB-Werte wurden uns von den ÜNB Anfang Oktober 2025 übermittelt.   
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Tabelle 1: Investitionsvolumina der 4ÜNB im Durchschnitt, 2022-2026 

CAPEX/SAV SAV-Wachstum CAPEX/EBITDA CAPEX/Abschreibungen 

26 % 31 % 325 % 1003 % 
Quelle: NERA-Analyse, gerundete Werte.  

Wir vergleichen diese Kennzahlen im Folgenden mit historischen Kennzahlen deutscher Energienetz-
betreiber. Wir bilden dazu eine Stichprobe aus 38 deutschen VNB und FNB über den Zeitraum von 
2008 bis 2019. Die Analyse basiert auf Daten von S&P Capital IQ. Anhang B enthält Details zu den 
Selektionskriterien und der Zusammensetzung der Stichprobe. Auch für die deutschen Energienetz-
betreiber ermitteln wir die Kennzahlen über ein fünfjähriges Durchschnittsfenster. Dies gewährleistet 
Robustheit gegenüber Ausreißern. Da sich aufgrund des zwölfjährigen Analysezeitraums mehrere 
Fünfjahresdurchschnitte pro Unternehmen bilden lassen, führt dies zu ungefähr einhundert Be-
obachtungen pro Kennzahl.8 Diese Beobachtungen geben Aufschluss über die reguläre Investitions-
tätigkeit deutscher Energienetzbetreiber in einem annähernd eingeschwungenen Gleichgewichtszu-
stand – bevor es zum energiewendebedingten Anstieg der Investitionen kam. Die in den ersten vier 
Regulierungsperioden zur Ermittlung des EK-Zinssatzes herangezogene Methodik war aus Sicht der 
BNetzA geeignet, um die Risiken des Netzbetriebs in diesem Steady State abzudecken.  

Abbildung 2 zeigt die vier Kennzahlen für die Stichprobe deutscher Energienetzbetreiber als kumu-
lierte Verteilungsfunktion.9 Die kumulierte Verteilungsfunktion gibt auf der vertikalen Achse an, wel-
cher Anteil der Beobachtungen unterhalb den auf der horizontalen Achse angegebenen Werten lie-
gen. Zum Beispiel liegen in der Stichprobe der deutschen Energienetzbetreiber 40 % der CAPEX/E-
BITDA-Beobachtungen unterhalb von 50 %. Alle CAPEX/EBITDA-Beobachtungen liegen unter 150 %. 
Das für den Zeitraum 2022 bis 2026 für die 4ÜNB ermittelte CAPEX-EBITDA-Verhältnis in Höhe von 
325 % liegt damit mehr als doppelt so hoch wie der Höchstwert in der Stichprobe deutscher Ener-
gienetzbetreiber (2008 bis 2019).  

Der Vergleich zwischen den Kennzahlen deutscher Energienetzbetreiber für den Zeitraum 2008 bis 
2019 mit denjenigen der 4ÜNB für den Zeitraum 2022 bis 2026 führt im Einzelnen zu den folgenden 
Ergebnissen:  

• CAPEX/SAV: Bei der Kennzahl CAPEX/SAV liegt der Median der Vergleichsgruppe bei 12 % und 
der Durchschnitt leicht darüber. Das 90. Perzentil liegt bei 16 %. Der 4ÜNB-Wert liegt mit 26 % 
nahe dem Stichprobenmaximum von 27 %.  

• SAV-Wachstum: Das durchschnittliche SAV-Wachstum der Vergleichsgruppe liegt im Median 
bei 4 % und im Durchschnitt bei 3 %. Das Maximum liegt bei 16 % und ist nur etwa halb so hoch 
wie der 4ÜNB-Wert in Höhe von 31 %.  

• CAPEX/EBITDA: Bei der Kennzahl CAPEX/EBITDA liegt der Median der Vergleichsgruppe bei 
56 % und der Durchschnitt bei 61 %. Das Maximum liegt bei 148 % und beträgt damit weniger 
als die Hälfte des 4ÜNB-Werts von 325 %. 

 
8  Aufgrund variierender Datenverfügbarkeit bei den Eingangsvariablen (CAPEX, SAV, Abschreibungen, EBITDA) in die 

vier Kennzahlen unterscheidet sich die Anzahl der verfügbaren 5-Jahresdurchschnitte zwischen den vier Kennzahlen.  
9  Eine Übersicht zur deskriptiven Statistik für die vier Kennzahlen findet sich in Anhang B. 
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• CAPEX/Abschreibungen: Bei der Kennzahl CAPEX/Abschreibungen liegt der Median der Ver-
gleichsgruppe bei 151 % und der Durchschnitt bei 150 %. Das Maximum liegt bei 385 %. Dies 
entspricht etwas mehr als einem Drittel des ÜNB-Werts von 1003 %. 

Abbildung 2: Investitionsvolumina deutscher Energienetzbetreiber, 2008-2019 

Quelle: NERA-Analyse basierend auf Daten von S&P Capital IQ sowie auf Daten der 4ÜNB.  

Insgesamt zeigt sich, dass die aktuelle Investitionsintensität der 4ÜNB (2022 bis 2026) nach allen 
Kennzahlen signifikant über der historischen Investitionsintensität deutscher Energienetzbetreiber 
(2008 bis 2019) liegt. Dies wirft die Frage auf, ob Regulierungsrahmen und die bisherige Ermittlungs-
methodik für den EK-Zinssatz, welche Verordnungsgeber und BNetzA für den eingeschwungenen 
Zustand entwickelt haben, für die aktuelle Situation der 4ÜNB weiter angemessen ist. Mit Blick auf 
den generellen Regulierungsrahmen hat die BNetzA dies im Rahmen des NEST-Prozesses bereits 
verneint und mit Verweis auf die hohe Investitionsintensität die Entwicklung eines gesonderten Re-
gulierungsrahmens für die 4ÜNB angestoßen.10  

2.2. Querschnitt mit Beta-Vergleichsgruppe 
Neben dem Vergleich mit historischen Investitionsvolumina deutscher Energienetzbetreiber ist ein 
kontemporärer Vergleich mit internationalen Energienetzbetreibern aufschlussreich. Dafür greifen 
wir auf die (verbleibenden) börsennotierten Vergleichsunternehmen zurück, welche die BNetzA in 

 
10  BNetzA (2025): Entwurf zur Festlegung eines Regulierungsrahmens für Übertragungsnetzbetreiber, GBK-25-01-1#2. 
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den bisherigen vier Regulierungsperioden zur Ermittlung des Betafaktors verwendet hat („Beta-Ver-
gleichsgruppe“). Konkret handelt sich dabei um die in Tabelle 2 gezeigten Unternehmen. 

Tabelle 2: Beta-Vergleichsunternehmen 

Name Land Netzbetreiber 

National Grid Großbritannien / USA ÜNB 
Redeia Corporacion Spanien ÜNB 
Redes Energeticas Nacionais Portugal ÜNB 
Terna Italien ÜNB 
Elia Group Belgien ÜNB 
Snam Italien FNB 
Enagas Spanien FNB 
APA Group Australien FNB 
TC Energy Corporation Kanada FNB 

Anmerkung; Diese Unternehmensauswahl basiert auf der Beta-Vergleichsgruppe der BNetzA für RP4. Weitere Unternehmen 
der Beta-Vergleichsgruppe aus RP4, Spark Infrastructure und Ausnet Services, sind mittlerweile nicht mehr börsennotiert und 
wurden daher ausgeschlossen. TC Energy ersetzt TC Pipelines, ein weiteres Unternehmen aus der Beta-Vergleichsgruppe für 
RP4, da Letzteres 2020 durch Ersteres aufgekauft wurde.  

Für diese neun Unternehmen ermitteln wir Fünfjahresdurchschnitte über den Zeitraum 2022 bis 2026 
für jede der vier Kennzahlen. Datengrundlage für die realisierten Werte und die Prognosewerte ist 
der Anbieter S&P Capital IQ. Abbildung 3 vergleicht die so ermitteln Werte mit den entsprechenden 
Durchschnitten für die 4ÜNB.  

Der Vergleich zwischen den Kennzahlen der Beta-Vergleichsunternehmen mit denjenigen der 4ÜNB 
für den Zeitraum 2022 bis 2026 führt im Einzelnen zu den folgenden Ergebnissen:  

• CAPEX/SAV: Bei der Kennzahl CAPEX/SAV liegen Median und Durchschnitt der Beta-Vergleichs-
gruppe bei 10 %. Das Maximum liegt bei 20 % und ist damit niedriger als der 4ÜNB-Wert in 
Höhe von 26 %. 

• SAV-Wachstum: Das durchschnittliche SAV-Wachstum der Beta-Vergleichsgruppe liegt im Me-
dian bei 6 % und im Durchschnitt bei 7 %. Das Maximum liegt bei 22 % und damit unter dem 
4ÜNB-Wert von 31 %.  

• CAPEX/EBITDA-Verhältnis: Bei der Kennzahl CAPEX/EBITDA liegt der Median der Beta-Ver-
gleichsgruppe bei 78 % und der Durchschnitt bei 92 %. Das Maximum liegt bei 246 % und ist 
damit niedriger als der ÜNB-Wert von 325 %. 

• CAPEX/Abschreibungen-Verhältnis: Bei der Kennzahl CAPEX/Abschreibungen liegt der Me-
dian der Beta-Vergleichsgruppe bei 229 % und der Durchschnitt bei 253 %. Das Maximum liegt 
bei 597 % und ist damit deutlich niedriger als der ÜNB-Wert von 1003 %. 
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Abbildung 3: Investitionsvolumina der Beta-Vergleichsgruppe, 2022-2026 

NERA-Darstellung basierend auf Daten von S&P Capital IQ und der 4ÜNB.  

Insgesamt zeigt sich, dass die Investitionsintensität der 4ÜNB deutlich über dem Mittel und allen 
Verteilungsmaßen der Beta-Vergleichsunternehmen liegt. Anders ausgedrückt sind die Investitionen 
der 4ÜNB umfangreicher als diejenigen aller Beta-Vergleichsunternehmen einschließlich der ÜNB 
aus Belgien, Großbritannien, Italien, Spanien und Portugal. Daraus folgt, dass die bisherige Ermitt-
lungsmethodik für den EK-Zinssatz die außerordentlich hohen Investitionen der 4ÜNB nicht über 
den Betafaktor abbildet. 

2.3. Zwischenfazit 
Ausgelöst durch die Energiewende haben die 4ÜNB besonders nach 2022 einen deutlichen Anstieg 
der Investitionen verzeichnet, der in den kommenden Jahren anhalten wird. Die Investitionsintensität 
ist signifikant höher als für andere deutsche Energienetzbetreiber während der ersten vier Regulie-
rungsperioden. Die 4ÜNB befinden sich auf absehbare Zeit außerhalb eines eingeschwungenen Zu-
stands.  

Im Weiteren ist die Investitionsintensität der 4ÜNB zwischen 2022 und 2026 deutlich höher als beim 
Durchschnitt und jedem einzelnen Unternehmen der Beta-Vergleichsgruppe im gleichen Zeitraum. 
Zu dieser Beta-Vergleichsgruppe zählen diverse ÜNB aus anderen europäischen Ländern. Daraus 
folgt, dass die bisherige Ermittlungsmethodik für den EK-Zinssatz, gemäß welcher investitionsbe-
dingte Risiken über den Betafaktor erfasst wurden, für die 4ÜNB nicht länger repräsentativ ist.   
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3. Risikoerhöhende Wirkung des Investitionsbedarfs 
Nachdem Kapitel 2 etabliert hat, dass die Investitionsintensität bei den 4ÜNB gemessen durch ver-
schiedene Kennzahlen, gegenüber verschiedenen Vergleichsgruppen und über verschiedene Zeit-
räume außerordentlich hoch ist, geht das vorliegende Kapitel 3 der Frage nach, wie sich dies auf das 
Risikoprofil von 4ÜNB-Investitionen auswirkt.  

Dazu erläutern die Unterkapitel 3.1 bis 3.4 verschiedene Kanäle, über die die Investitionsintensität 
auf das Risikoprofil und damit die erforderliche Kapitalverzinsung wirkt. Unterkapitel 3.5 stellt dar, 
dass Ratingagenturen den Zusammenhang zwischen Investitionsintensität und FK-Risiko berücksich-
tigen und erläutert, weshalb dieser Zusammenhang auf EK-Investitionen übertragbar ist. Abschlie-
ßend beleuchten Unterkapitel 3.6 und Unterkapitel 3.7 Präzedenzfälle und relevante gutachterliche 
Empfehlungen zum Umgang mit erhöhter Investitionsintensität bei der Festlegung regulatorischer 
Kapitalkosten für regulierte Infrastruktur.  

3.1. Kapitalbindungsdauer 
Der hohe Investitionsbedarf wirkt sich kurz- und mittelfristig negativ auf die Cashflows der 4ÜNB 
aus, da die Ausgaben für CAPEX die Einnahmen aus Tarifen und Engpasserlösen deutlich übersteigen. 
Dies zeigt sich approximativ am Verhältnis aus CAPEX zu EBITDA in Tabelle 1. Ausschüttungen und 
Kapitalrückflüsse an Investoren verschieben sich daher zeitlich nach hinten. Anders ausgedrückt er-
höht der Investitionsbedarf die Kapitalbindungsdauer.  

Auf Finanzmärkten existiert häufig ein enger Zusammenhang zwischen der erwarteten Rendite einer 
Investition und ihrer Kapitalbindungsdauer. Beispielsweise steigen risikolose Zinssätze üblicherweise 
mit zunehmender Kapitalbindungsdauer.11 Auch FK-Risikoprämien steigen regelmäßig mit der Ka-
pitalbindungsdauer.12 Für den Zusammenhang zwischen erwarteten Aktienrenditen (bzw. Aktienrisi-
koprämien) und Kapitalbindungsdauern zeigt sich in der Literatur kein eindeutiges Bild beziehungs-
weise scheint der Zusammenhang zeitvariabel zu sein.13 Gängige Asset-Pricing-Modelle implizieren 
aber üblicherweise einen positiven Zusammenhang zwischen erwarteter Aktienrendite und Kapital-
bindungsdauer.14 

Bei Investitionen in regulierte Energienetzbetreiber ist von einem positiven Zusammenhang zwi-
schen Risikoprämie und Kapitalbindungsdauer auszugehen. Insbesondere steigt das regulatorische 
Risiko, je weiter Rückflüsse in die Zukunft rücken. Bei regulierten Unternehmen besteht über kurz-
fristige Erlöse ein hoher Grad an Sichtbarkeit und Transparenz: Regulierungsrahmen und Parameter 
sind bekannt. Dies gilt für langfristige Rückflüsse nicht im gleichen Maße: Hier ist die Unsicherheit 
bezüglich künftiger regulatorischer Vorgaben größer. Änderungen am Regulierungsrahmen oder 
werttreibenden Parametern sind über lange Zeiträume hinweg wahrscheinlicher. Somit existiert eine 

 
11  Brealey & Myers (2000): Principles of Corporate Finance. 6th Edition. Kapitel 23.4. 
12  Han, Subrahmanyam, & Zhou (2017): The term structure of credit spreads, firm fundamentals, and expected stock 

returns. Journal of Financial Economics, 124(1), 147-171. 
13  Duarte & Rosa (2015): The equity risk premium: a review of models. Economic Policy Review, (2), 39-57. 
14  Bansal, Miller, Song & Yaron (2021): The term structure of equity risk premia. Journal of Financial Economics, 142(3), 

1209-1228. 
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erhöhte Unsicherheit bezüglich der langfristigen Cashflows regulierter Unternehmen im Vergleich 
zu kurzfristigen Cashflows.  

Der Netzausbaubedarf führt dazu, dass kurzfristige Cashflows mit geringerem regulatorischem Ri-
siko zurückgehen. Dadurch fällt ein größerer Teil des Rückverdienst in den längerfristigen Zeitraum 
mit größerer regulatorischer Unsicherheit. Bei einer im Jahr 2030 errichten Freileitung mit einer re-
gulatorischen Abschreibungsdauer von 40 Jahren reicht der Amortisationszeitraum beispielsweise 
bis ins Jahr 2070.15 Die BNetzA beabsichtigt, den ÜNB-Regulierungsrahmen bereits vor 2034 zu eva-
luieren, um den Regulierungsrahmen bei Bedarf ab 2038 nachjustieren zu können.16 Wie diese Nach-
justierungen ausfallen, ist zum aktuellen Zeitpunkt unbekannt, aber für die Rentabilität der gegen-
wärtig getätigten Investitionen zentral. Dies macht Investitionen in Energienetze mit erheblichem 
Ausbaubedarf riskanter. Dadurch steigen das regulatorische Risiko und die erwartete Risikokompen-
sation. Abbildung 4 illustriert den Zusammenhang zwischen Kapitalbindungsdauer und regulatori-
schem Risiko.  

Abbildung 4: Zusammenhang zwischen Kapitalbindungsdauer und regulatorischem Risiko 

Quelle: NERA-Darstellung. 

3.2. Investorenpool und Mitbestimmung 
Die 4ÜNB müssen zur Abdeckung des großen Investitionsbedarfs einen breiten Investorenkreis an-
sprechen. Potenzielle Investoren in deutsche Energienetze haben heterogene Renditeerwartungen 
und Hurdle Rates. Dadurch ergibt sich eine leicht ansteigende Angebotskurve für zusätzliches Eigen-
kapital. Angesichts des großen Investitionsbedarf ist es für die 4ÜNB unzureichend, die Renditean-
forderungen der Investoren mit der geringsten Hurdle Rate gerade zu erfüllen. Vielmehr ist es not-
wendig, dass die erwartete Rendite eine hinreichend große Zahl von Investoren aus dem In- und 

 
15  BNetzA (2025): Festlegung eines Regulierungsrahmens für Übertragungsnetzbetreiber), GBK-25-01-1#2. Betriebsge-

wöhnliche Nutzungsdauern gemäß Anlage 1. 
16  BNetzA (2025): Festlegung eines Regulierungsrahmens für Übertragungsnetzbetreiber), GBK-25-02-01‘2, Tenorziffer 
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Ausland anspricht. Abbildung 5 illustriert die leicht ansteigende Angebotskurve für Eigenkapital am 
Kapitalmarkt sowie die erhöhte Kapitalnachfrage zur Abdeckung des großen Investitionsbedarfs.  

Zu den potenziellen Investoren mit vergleichsweise geringen Renditeerwartungen zählen insbeson-
dere Pensionskassen und Versicherungen. Diese Investorengruppen sind auf regelmäßige Ausschüt-
tungen angewiesen, um zugesagte Pensions- und Versicherungsleistungen erfüllen zu können. Ins-
besondere für diese Art von Investoren stellen die mit Netzinvestitionen verbundenen langen Kapi-
talbindungsdauern eine wesentliche Herausforderung dar, für die eine zusätzliche Kompensation 
erforderlich erscheint. 

Abbildung 5: Zusammenhang zwischen EK-Angebot und Renditeanforderung 

Quelle: NERA-Darstellung. 

Zusätzlich besteht durch den erheblichen Netzausbaubedarf für potenzielle Neuinvestoren die ab-
sehbare Notwendigkeit, zusätzliche Investoren über Kapitalerhöhungen am Unternehmen zu betei-
ligen.17 Jede Kapitalerhöhung führt jedoch zu einer Verwässerung bestehender Mitbestimmungs-
rechte und erhöht die Komplexität der Eigentümerstruktur. Dementsprechend erfordern Einschrän-
kungen oder Erschwernisse der Mitbestimmung aus Investorensicht eine Kompensation. Um dies 
abzubilden, sind bei Private-Equity-Bewertungen Aufschläge auf Diskontierungszinssätze oder Ab-
schläge vom ermittelten Unternehmenswert gängig.18  

3.3. Liquidität 
Die erwartete Rendite einer Investition in den Netzausbau hängt zunehmend vom erwarteten Ver-
kaufspreis am Ende des Investitionszyklus ab, da Cashflows aus dem operativen Geschäft in Ausbau-
projekte reinvestiert werden müssen und Ausschüttungen erschweren. Der Verkaufsprozess am Ende 
des Investitionszyklus wird voraussichtlich in eine Phase fallen, in der weiterhin ein erheblicher Kapi-
talbedarf für Netzinvestitionen besteht.  

Folglich wird die Investitionsopportunität mit zahlreichen vergleichbaren Assets im In- und Ausland 
konkurrieren. Diese Wettbewerbsintensität – also das große Angebot vergleichbarer 

 
17  Siehe etwa den Einstieg dreier Investoren bei TenneT im Herbst 2025. TenneT (2025): TenneT secures equity funding 

for TenneT Germany through future partnership with large institutional investors in Europe.  
18  Damodaran (2011): The value of control: implications for control premiums, minority discounts and voting share dif-

ferentials.  
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Investitionsopportunitäten – kann Druck auf die Preise ausüben und zu Verzögerungen im Verkaufs-
zeitpunkt führen. Es besteht das Risiko, dass der Kapitalmarkt nicht ausreichend tief und liquide ist, 
um ÜNB-Anteile problemlos zu veräußern. Die Verzögerungen bei den Amprion- und TenneT-Trans-
aktionsprozessen im Jahr 2025 dürften das Bewusstsein unter Investoren für diese Illiquiditätsrisiken 
geschärft haben.19  

Investoren berücksichtigen Risiken von Preisabschlägen und Verzögerungen beim Verkaufsprozess 
häufig, indem sie Illiquiditätsprämien auf den EK-Zinssatz aufschlagen.20 Für den US-amerikanischen 
Aktienmarkt finden Acharya & Pedersen (2005) beispielsweise eine Illiquiditätsprämie in Höhe von 
1,11 %.21 Das Private-Equity-Segment, auf dem 4ÜNB-Beteiligungen typischerweise gehandelt wer-
den, ist insgesamt weniger liquide als Aktienmärkte, sodass die Aufschläge dort noch höher sein 
dürften.  

3.4. Operative Risiken 
Der Netzausbau erfolgt unter Zeitdruck und in Abhängigkeit von angespannten Lieferketten. Bei den 
verschiedenen Netzausbauprojekten besteht daher eine erhöhte Gefahr von Verzögerungen und 
Kostenüberschreitungen. Der von der BNetzA entworfene Regulierungsrahmen federt diese Risiken 
CAPEX-seitig weitgehend ab. Dies erfolgt voraussichtlich durch eine jährliche Aktualisierung des re-
gulierten Anlagevermögens auf Basis der tatsächlichen Anschaffungs- und Herstellungskosten unter 
Einbezug der Anlagen im Bau.22 Verzögerungen und Kostenüberschreitungen würden die Profitabi-
lität im entworfenen Regulierungsrahmen daher nicht unmittelbar beeinflussen. Allerdings ist nicht 
gewährleistet, dass dies der Fall bleiben wird, bis die Investitionskosten aller energiewendebedingten 
Ausbauprojekte zurückverdient sind. Der Rückverdienst der Investitionskosten erfolgt nämlich über 
die kalkulierte Nutzungsdauer der Anlagen hinweg. Bei einer im Jahr 2030 errichten Freileitung mit 
einer regulatorischen Abschreibungsdauer von 40 Jahren reicht dieser Zeitraum bis ins Jahr 2070.23 
Es ist durchaus vorstellbar, dass die BNetzA zu einem zukünftigen Zeitpunkt vor 2070 auch für die 
ÜNB wieder auf einen rückblickenden Effizienzvergleich zurückgreift.24 Rückblickende Effizienzver-
gleiche bewerten im Wesentlichen die Kosteneffizienz bei der Errichtung des Bestandsnetzes. Einige 
Regulierungsbehörden interpretieren die dabei identifizierten Ineffizienzen als Kostensenkungspo-
tenziale und reduzieren die für die Zukunft erlaubten Erlöse entsprechend. Kostenüberschreitungen 
aufgrund von Zeitdruck und angespannten Lieferketten bei den gegenwärtigen Ausbauprojekten 
könnten daher auch in relativ ferner Zukunft als Begründung für Kostenkürzungen herangezogen 
werden. Dies stellt ein Risiko dar.  

Der Netzausbaubedarf stellt die 4ÜNB auch operativ vor Herausforderungen. Die 4ÜNB müssen 
schnell wachsen, um die verschiedenen Ausbauprojekte parallel handhaben zu können. Dies bindet 

 
19  Handelsblatt (2025): RWE startet Verkauf der Stromnetze. Artikel vom 13. März 2025. 
20  Damodaran (2005): Marketability and value: Measuring the illiquidity discount.  
21  Acharya & Pedersen (2005): Asset pricing with liquidity risk. Journal of financial Economics, 77(2), 375-410. 
22  BNetzA (2025): Entwurf zur Festlegung eines Regulierungsrahmens für Übertragungsnetzbetreiber, GBK-25-01-1#2. 

Bezüglich der OPEX sind im Festlegungsentwurf zum Regulierungsrahmen noch nicht abschließend bestimmte Effizi-
enzvorgaben vorgesehen. Siehe GBK-25-01-1#2, Tenorziffer 13. 

23  BNetzA (2025): Festlegung der Methodik zur Ermittlung des Ausgangsniveaus für Elektrizitätsverteilernetzbetreiber 
(StromNEF), GBK-24-02-1#3. Anlage 1. 

24  Einen solchen Effizienzvergleich hat die BNetzA in der Vergangenheit für die 4ÜNB bereits durchgeführt. Für VNB und 
FNB ist ein solcher rückwärtsgewandter Effizienzvergleich Bestandteil des überarbeiteten NEST-Regulierungsrahmens.  
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Management-Ressourcen und birgt das Risiko von unternehmerischen Entscheidungen, die im 
Nachhinein etwa bei einer Kostenprüfung oder einer Effizienzanalyse als ineffizient erscheinen oder 
die Potenziale ungenutzt lassen. Das dynamische Umfeld mit gestiegenen Herausforderungen (Resi-
lienz kritischer Infrastruktur, Cyber-Security, …) und neuen Lösungsansätzen (künstliche Intelligenz, 
neue Digitalisierungsoptionen, …) wirkt als Multiplikator für dieses Risiko.  

Die Ausbauprojekte der 4ÜNB bestehen im Wesentlichen aus Fixkosten. Fixkosten lassen sich im 
Gegensatz zu variablen Kosten bei ungünstigen Entwicklungen wie zum Beispiel schlechter Konjunk-
tur bei im Wettbewerb stehenden Unternehmen oder der Realisierung von regulatorischen Risiken 
bei regulierten Netzbetreibern nicht kurzfristig reduzieren. Daher erhöht ein hoher Anteil der Fixkos-
ten an den Gesamtkosten das unternehmerische Risiko (siehe Abbildung 6). In der Fachliteratur wird 
der Anteil der Fixkosten an den Gesamtkosten als „Operating Leverage“ bezeichnet. Der positive 
Zusammenhang zwischen dem Fixkostenanteil und dem Investitionsrisiko bzw. der erwarteten Ren-
dite ist wissenschaftlich etabliert. Gängige Lehrbücher enthalten Formeln, um diesem Zusammen-
hang explizit Rechnung zu tragen.25  

Abbildung 6: Schematische Darstellung des “Operating Leverage”-Konzepts 

 

Quelle: NERA-Darstellung. Grundsätzlich ist unter Cost-Plus-Regulierung und langfristig auch bei im Wettbewerb stehenden 
Unternehmen zu erwarten, dass sich Kosten und Erlöse entsprechen. Der Abstand im linken Panel der Darstellung dient der 
Illustration. Alternativ können die Kosten als buchhalterische Kosten exklusive des EK-Zinssatzes verstanden werden. Der 
Abstand entspricht dann den EK-Kosten, die buchhalterisch als Gewinn ausgewiesen werden. 

Bei kostenregulierten Unternehmen besteht mit Blick auf den Zusammenhang zwischen dem Fixkos-
tenanteil und der Profitabilität eine Besonderheit. Nämlich sind die Erlöse dort nicht unmittelbar vom 
Konjunkturzyklus abhängig. Stattdessen folgen sie der Kostenentwicklung des regulierten Unterneh-
mens. Das Kernrisiko für regulierte Unternehmen besteht daher nicht in einer ungünstigen Konjunk-
turlage, sondern in der Aberkennung bestimmter Kostenpositionen durch die Regulierungsbehörde. 
Aber auch diesbezüglich wirken Fixkosten verglichen mit variablen Kosten risikoerhöhend. Sofern 
die Regulierungsbehörde eine variable Kostenposition als unnötig oder erhöht einstuft, kann der 
Netzbetreiber ohne Zeitverzug versuchen, diese Kosten einzusparen. Dies ist bei bereits getätigten 
Investitionsvorhaben nicht möglich. Ein Beispiel kann dies illustrieren: Wenn ein Netzbetreiber Per-
sonal aufbaut, um Softwarelösungen für das Engpassmanagement zu entwickeln und die Regulie-
rungsbehörde zu einem zukünftigen Zeitpunkt zur Einschätzung kommt, dass dies aufgrund verfüg-
barer Alternativen ineffizient ist, kann der Netzbetreiber diese Kosten durch Personalabbau oder 

 
25  Brealey & Myers (2000): Principles of Corporate Finance. 6th Edition. S. 240f. 
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Umstrukturierung einsparen. Der langfristige Einfluss auf die Profitabilität wäre überschaubar. Wenn 
allerdings die Regulierungsbehörde zu einem zukünftigen Zeitpunkt zur Einschätzung kommt, dass 
Erdkabel oder Offshore-Anbindungsleitungen aufgrund geänderter energiepolitischer und gesell-
schaftlicher Prioritäten ineffizient sind und den Rückverdienst der irreversiblen Investitionen in die-
sem Bereich einschränkt, ist mit einer anhaltend negativen Auswirkung auf die Profitabilität zu rech-
nen.   

3.5. Berücksichtigung durch Ratingagenturen 
Die gängigen Modelle zur Ermittlung von erwarteten EK-Zinssätzen identifizieren und benennen die 
verschiedenen Risikofaktoren nicht. Stattdessen messen sie, wie sich die Summe der verschiedenen 
Risiken zum Marktdurchschnitt verhält. Im Capital Asset Pricing Model (CAPM) erfolgt dies beispiels-
weise über den Betafaktor. Auf der FK-Seite hingegen lässt sich der Einfluss verschiedener Risiken 
auf die erforderliche Risikokompensation aus den Methoden der Ratingagenturen ablesen.  

Die Ratingagentur Moody’s berücksichtigt bei der Bonitätsbewertung für regulierte Strom- und Erd-
gasnetzbetreiber vier Kategorien: 1) das regulatorische Umfeld, 2) den Umfang und die Komplexität 
des Investitionsprogramms, 3) die Finanzierungsstrategie des Unternehmens, und 4) die Verschul-
dung und Zinsdeckung.26 Das Investitionsprogramm fließt mit einem Gewicht von 10 % in die Boni-
tätsbewertung ein. Bei sehr umfangreichen oder komplexen Investitionsprogrammen kann sich das 
Gewicht weiter erhöhen (siehe Kapitel 4.2.1 für Details). In der Ratingmethodologie von Moody’s 
zeigt sich also ein klarer Zusammenhang zwischen der Investitionsintensität und der resultierenden 
Bonitätsbewertung bzw. der erforderlichen Risikokompensation. Die Bonitätsbewertung ist umso 
niedriger, je umfangreicher das Investitionsprogramm ist. Daraus folgt, dass die erforderliche Risi-
kokompensation und der FK-Zinssatz umso höher sind, je umfangreicher das Investitionsprogramm 
ist. 

Die Ratingagenturen S&P Global Ratings und Fitch Ratings berücksichtigen die Investitionspro-
gramme von Energienetzbetreibern ebenfalls explizit bei der Bonitätsbewertung. Allerdings sind ihre 
Ratingmethodologien diesbezüglich weniger transparent. S&P hat im Jahr 2024 eine gesonderte 
Publikation zur Bedeutung der steigenden CAPEX im Zuge der Elektrifizierung und der Energiewende 
bei regulierten Netzbetreibern veröffentlicht und unterstreicht damit dessen Bedeutung für FK-Ge-
ber.27 Fitch wiederum bezeichnet das Investitionsprogramm in jüngsten Ratings europäischer Netz-
betreiber als „Key Rating Driver“.28 Beide Ratingagenturen stellen einen positiven Zusammenhang 
zwischen Umfang der CAPEX und dem finanziellen Risiko eines Netzbetreibers her, welches wiede-
rum das Kreditrating mindert. Auf der FK-Seite zeigt sich zusammenfassend ein klarer positiver Zu-
sammenhang zwischen der Investitionsintensität und der erforderlichen Risikokompensation für Ka-
pitalgeber.  

Gemäß gängiger Finance-Theorie hängt der Wert eines Unternehmens von den generierten Cash-
flows und dem Risiko der Geschäftstätigkeit ab.29 Die Wahl der Finanzierungsstruktur, also die Wahl 

 
26  Moody’s Rating (2022): Rating Methodology – Regulated Electric and Gas Networks. 
27  S&P Global Ratings (2024): Utilities Handbook 2024 – Western Europe Regulated Power, S. 5-9. 
28  Siehe etwa Fitch Ratings (2025): Fitch Affirms Amprion at „BBB+“; Outlook Stable, und Fitch Ratings (2025): Fitch 

Downgrades Fingrid Oyi to ‚A‘; Stable Outlook.  
29  Modigliani & Miller (1958): The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. American Economic 

Review, 48(3), 261–297. 
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der Anteile von FK und EK, ist für den Unternehmenswert relativ unerheblich. Die Finanzierungsstruk-
tur determiniert lediglich, wie sich die Cashflows und das Geschäftsrisiko auf verschiedene Investo-
rengruppen verteilen. Aus dieser Perspektive lässt sich erkennen, dass Risikofaktoren immer FK- und 
EK-Investoren betreffen. Es gibt kein Geschäftsrisiko, dass nur FK-Investoren aber nicht EK-Investo-
ren betrifft. Gäbe es solche Risikofaktoren, könnte ein Unternehmen sein Geschäftsrisiko und die 
Gesamtkapitalkosten reduzieren – und damit seinen Unternehmenswert steigern –, indem es FK-
Finanzierung durch EK-Finanzierung substituiert. Dies ist aber tatsächlich nicht möglich.30 Daher be-
legen die Einschätzungen der Ratingagenturen den risikoerhöhenden Effekt umfangreicher Investi-
tionsvolumina auch mit Blick auf den EK-Zinssatz. 

3.6. Berücksichtigung durch ausländische Regulierungsbehörden 
Wie in Kapitel 2 beschrieben ist die Investitionsintensität bei den 4ÜNB sowohl im Querschnitt mit 
internationalen Netzbetreibern als auch im Längsschnitt mit deutschen Energienetzbetreibern prä-
zedenzlos hoch. Dementsprechend können keine Präzedenzfälle für den Umgang mit einer solchen 
Investitionsintensität und den damit verbundenen Risiken bei der Festlegung regulatorischer EK-
Zinssätze vorliegen. Es existieren allerdings Beispiele, in denen Regulierungsbehörden den regula-
torischen EK-Zinssatz bei ebenfalls erhöhten Investitionsvolumina angepasst haben, um den damit 
verbundenen Mehrrisiken Rechnung zu tragen.  

Hierzu zählt zunächst die niederländische Wettbewerbs- und Regulierungsbehörde ACM in ihrer 
Entscheidung für die Regulierungsperiode von 2022 bis 2026. Die ACM setzt für Offshore-Anbin-
dungsleitungen des ÜNB einen Aufschlag auf den EK-Zinssatz an.31 ACM quantifiziert den Aufschlag 
auf den EK-Zinssatz durch eine Erhöhung des unverschuldeten Betafaktors (ausgehend vom Durch-
schnitt der Beta-Vergleichsgruppe) um eine Standardabweichung von 0,39 auf 0,48. Umgerechnet 
auf eine EK-Quote von 40 % beträgt dieser Aufschlag 0,96 %-Punkte (nach Steuern).32 Die ACM und 
das zugrundeliegende Sachverständigengutachten begründen den Aufschlag mit den risikoerhö-
henden Investitionsverpflichtung, welche deutlich über die durchschnittlichen Investitionsverpflich-
tungen der Beta-Vergleichsgruppe hinausgehen.33 Mögliche technische Risiken, die im Zusammen-
hang mit Offshore-Anbindungsleitungen existieren könnten, spielen bei der Begründung und Er-
mittlung des Aufschlags keine Rolle.  

Im noch ausstehenden Beschluss für die Regulierungsperiode von 2027 bis 2031 dürfte dieser Auf-
schlag weiter steigen. Im Beschlussentwurf setzt die ACM eine Erhöhung des unverschuldeten Be-
tafaktors von 0,36 auf 0,50 an, um die hohe Investitionsintensität im Offshore-Netzausbau abzubil-
den.34 Unter Berücksichtigung der vorgesehenen Marktrisikoprämie in Höhe von 5,20 % resultiert 
bei einer EK-Quote von 40 % ein Aufschlag in Höhe von 1,55 % auf den EK-Zinssatz (nach Steuern). 

 
30  In der Praxis lassen sich im umgekehrten Fall die Gesamtkapitalkosten häufig etwas reduzieren und der Unterneh-

menswert etwas steigern, wenn EK-Finanzierung durch FK-Finanzierung substituiert wird. Dies ist aber nicht der Fall, 
weil durch diese Substitution Geschäftsrisiko verschwinden, sondern aufgrund des Tax-Shield-Effekts. 

31  ACM (2023): ACM/UIT/600678. S. 61ff. 
32  Dieser Wert ergibt sich als Differenz aus i) einem auf einem unverschuldeten Beta in Höhe von 0,39 basierenden 

Wagniszuschlag und ii) einem auf einem unverschuldeten Beta in Höhe von 0,48 basierenden Wagniszuschlag. Die 
Berechnung der Wagniszuschläge ist ansonsten identisch und folgt der Modigliani-Miller-Formel unter Annahme ei-
nes Steuersatzes von 25 % und einer regulatorischen EK-Quote von 40 %. 

33  Brattle (2021): The WACC for the Dutch Electricity TSO and Electricity and Gas DSOs. 
34  ACM (2025): Ontwerpmethodebesluit bijlage 3A WACC, ACM/UIT/656823. 
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Zu beachten ist, dass die Investitionsintensität im niederländischen Offshore-Netzausbau zwar hoch 
ist, aber mit einer jährlichen Wachstumsrate von 24 % des Anlagevermögens weiterhin unter dem 
Niveau des ÜNB-Netzausbaus in Deutschland liegt.35 Dort beträgt das SAV-Wachstum im Zeitraum 
von 2022 bis 2026 im Durchschnitt 31 % (siehe Tabelle 1). 

Die britische Regulierungsbehörde für zivile Luftfahrt CAA erhöhte im Jahr 2003 die erlaubten Kapi-
talkosten (WACC) des Flughafen London Heathrow aufgrund der umfangreichen Investitionen für 
das damals neu zu errichtende Terminal 5 gegenüber anderen regulierten Flughäfen.36 Die Erhöhung 
entspricht umgerechnet einem Aufschlag von 0,95 %-Punkten auf den EK-Zinssatz (nach Steuern, 
EK-Quote von 40 %).37 Die CAA begründete den Aufschlag mit dem erwarteten RAB-Wachstum von 
70 % während der Regulierungsperiode von 2003 bis 2008 (durchschnittlich ca. 11 % pro Jahr) , was 
deutlich unter dem erwarteten RAB-Wachstum der 4ÜNB liegt. Bei den 4ÜNB liegt das durchschnitt-
liche jährliche SAV-Wachstum zwischen 2022 und 2026 bei 31 %. Dies entspricht mehr als einer Ver-
dreifachung über fünf Jahre.  

Präzedenzfälle aus der europäischen Infrastrukturregulierung stützen zusammengefasst Aufschläge 
im Bereich von 0,95 % bis 1,55 % zur Kompensation von Mehrrisiken aufgrund von erhöhter Inves-
titionsintensität.  

3.7. Berücksichtigung durch Gutachter von BNetzA und BMWE 
Für den NEST-Regulierungskontext relevante Gutachter empfehlen ebenfalls eine Erhöhung des EK-
Zinssatzes aufgrund hoher Investitionen. Der von der BNetzA zu den Kapitalkosten beauftragte Gut-
achter Frontier Economics („BNetzA-Gutachter“) hat in den Jahren 2016 und 2020 im Kontext der 
Kapitalkostenfestlegungen des französischen ÜNB RTE den Einfluss des Investitionsprogramms auf 
die Kapitalkosten analysiert – unter anderem im Auftrag der französischen Regulierungsbehörde CRE.  

Für die Turpe-5-Regulierung38 empfiehlt der BNetzA-Gutachter der französischen Regulierungsbe-
hörde bei der Festlegung des unverschuldeten Betas eine Orientierung am oberen Ende der Band-
breite, um dem hohen Verhältnis aus fixen und variablen Kosten Rechnung zu tragen, welches bei 
den deutschen ÜNB durch die umfangreichen Investitionen zu Stande kommt (siehe Kapitel 3.4). Der 
BNetzA-Gutachter führt aus: „Man stellt ebenfalls fest, dass der operative Hebel von RTE bei den drei 
Indikatoren des operativen Hebels in der oberen Hälfte der berechneten Verhältnisbereiche für den 
Rest der Beta-Vergleichsgruppe liegt. Dieses Element könnte bei der Positionierung des Betawerts in-
nerhalb des Wertebereichs berücksichtigt werden, indem ein Wert gewählt wird, der zwischen dem 
Median und der oberen Grenze des Bereichs liegt.“39 (Übersetzung durch NERA) 

 
35  Brattle (2025): Beta, ERP and Gearing for the Dutch Network Operators, S. 33. 
36  CAA (2003): Economic Regulation of BAA London Airports 2003-2008. Hinweis: Eine detaillierte quantitative Herleitung 

des Aufschlags ist der CAA-Entscheidung nicht zu entnehmen. 
37  Der festgelegte WACC (real, vor Steuern) für London Heathrow betrug 7,75 % und lag somit 0,54 % über dem Punkt-

schätzer von 7,21 %. Wir berechnen den implizierten Zuschlag auf den EK-Zinssatz durch Division mit der regulatori-
schen EK-Quote von 40 % in Deutschland und anschließendem Abzug des britischen Unternehmenssteuersatz (2003) 
in Höhe von 30 %. 

38  „TURPE“ (tarif d’utilisation du réseau public d’électricité) bezeichnet die Regulierungsperioden in Frankreich. „Turpe-
5“ ist also die fünfte Regulierungsperiode für Stromnetze. 

39  Frontier Economics (2016): Audit des demandes de RTE sur le cadre de remuneration, S. 46. 
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Für die Turpe-6-Regulierung identifiziert der BNetzA-Gutachter Mehrrisiken des französischen ÜNB 
gegenüber der Beta-Vergleichsgruppe insbesondere aufgrund der umfangreichen Investitionen.40 
Zur Kompensation dieser Mehrrisiken empfiehlt der BNetzA-Gutachter eine Erhöhung des unver-
schuldeten Betafaktors. Anstatt der ursprünglich ermittelten Bandbreite von 0,33 bis 0,41 empfiehlt 
der BNetzA-Gutachter eine Bandbreite von 0,38 bis 0,45. Unter Berücksichtigung der vom BNetzA-
Gutachter empfohlenen mittleren Marktrisikoprämie in Höhe von 5,35 % entspricht dies einem emp-
fohlenen Aufschlag von rd. 0,5 %-Punkten (nach Steuern, EK-Quote von 40 %).41  

Ein aktuelles Gutachten im Auftrag des Bundesministeriums für Wirtschaft und Klimaschutz zur Er-
mittlung regulierter Preise und Tarife gemäß dem Preisrecht, welches unter anderem bei der Rüs-
tungsbeschaffung und der Wassertarifermittlung Anwendung findet, diskutiert ebenfalls die erhö-
hende Wirkung eines hohen Fixkostenanteils – wie er insbesondere durch hohe Investitionen ent-
steht – auf die Kapitalkosten.42 Das Gutachten identifiziert den Zusammenhang als „plausibel und 
wahrscheinlich“ sowie als in Lehrbüchern grundsätzlich akzeptiert.43 Allerdings erfolgt keine Quanti-
fizierung. 

Es lässt sich festhalten, dass auch der von der BNetzA zum Thema der Kapitalkosten beauftragte 
Gutachter sowie ein vom Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz beauftragtes Gutachten 
auf die risikoerhöhende Wirkung hoher Investitionsvolumina bei regulierter Infrastruktur hinweisen. 
Um diesen Mehrrisiken Rechnung zu tragen, empfiehlt der BNetzA-Gutachter eine Erhöhung des 
regulatorischen EK-Zinssatzes.  

3.8. Zwischenfazit 
Zusammenfassend zeigt sich, dass die ausgeprägte Investitionsintensität der 4ÜNB über verschie-
dene Kanäle risikoerhöhend wirkt. Dazu zählen der Anstieg der Kapitalbindungsdauer, das Risiko 
von Illiquidität sowie operative Risiken, unter anderem im Zusammenhang mit dem steigenden 
Fixkostenanteil. Diese Risiken erhöhen die erforderliche Risikokompensation, also den erforderlichen 
EK-Zinssatz. Eine Erhöhung des EK-Zinssatzes erscheint auch erforderlich, da zur Finanzierung der 
Ausbauverpflichtungen ein größerer Kapitalgeberkreis als bisher angezogen werden muss.  

Der Zusammenhang zwischen der Investitionsintensität und der erforderlichen Kapitalverzinsung 
lässt sich in den Methoden der Rating-Agenturen explizit nachvollziehen. Dieser Zusammenhang gilt 
für den EK-Zinssatz ebenso wie für den FK-Zinssatz. Daneben belegen Präzedenzfälle aus den Nie-
derlanden und Großbritannien, dass Regulierungsbehörden bereits bei Investitionsvolumina unter-
halb des 4ÜNB-Niveaus Aufschläge auf den EK-Zinssatz für erforderlich erachten. Entsprechende 
Aufschläge empfiehlt auch der Gutachter, den die BNetzA zum Thema der regulatorischen Kapital-
verzinsung beauftragt hat.  

 
40  Oxera (2020) : Audit de la demande de rémunération du capital de RTE pour le TURPE 6. Tabelle 5.3. 
41  Auf Basis der Beta-Vergleichsgruppe ermittelt der BNetzA-Gutachter zunächst eine Bandbreite für das unverschuldete 

Beta von 0,33 und 0,41. Nach Anpassung für die insbesondere investitionsbedingten Mehrrisiken erhöht sich diese 
Bandbreite auf 0,38 bis 0,45. Aus dem Mittelwert dieser beiden Bandbreiten ergibt sich unter Berücksichtigung eine 
EK-Quote von 40 %, einem Steuersatz von 30 % und dem Mittelpunkt der vom BNetzA-Gutachter empfohlenen Markt-
risikoprämie-Bandbreite (5,35 %) ein Aufschlag auf den EK-Zinssatz von ca. 0,50 %-Punkten (nach Steuern). 

42  Brüning et al. (2024): Evaluierung der Höhe des preisrechtlichen Zinssatzes, seiner Bemessungsgrundlage sowie – in 
diesem Zusammenhang – der Höhe des kalkulatorischen Gewinns, S. 92f. 

43  Siehe zum Beispiel Brealey & Myers (2000): Principles of Corporate Finance. 6th Edition, S. 240f. 
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4. Methodik zur Quantifizierung des CAPEX-Aufschlags 
Nachdem Kapitel 3 die risikoerhöhende Wirkung des Investitionsbedarfs der 4ÜNB beschrieben hat, 
entwickelt das vorliegende Kapitel eine Methodik zur Quantifizierung eines entsprechenden CAPEX-
Aufschlags auf den EK-Zinssatz. 

Unterkapitel 4.1 illustriert den Ermittlungsansatz in Anlehnung an die Moody’s-Methodologie. Un-
terkapitel 4.2 beschreibt dazu die Rating-Methodologie von Moody’s im Detail und beleuchtet die 
verwendete Datengrundlage. Unterkapitel 4.3 beschreibt die verschiedenen Berechnungsschritte. 
Abschließend präsentiert Unterkapitel 4.4 die Ergebnisse.  

4.1. Ermittlungsansatz 
Die Ermittlung des CAPEX-Aufschlags auf den EK-Zinssatz für die 4ÜNB erfolgt in Anlehnung an die 
Moody’s-Methodologie und relativ zur Beta-Vergleichsgruppe. Abbildung 7 fasst die Ermittlungs-
methodik zusammen. 

Abbildung 7: Schematische Darstellung des Modells zur Aufschlagsermittlung 

NERA-Darstellung. „AGS“ steht für „Aggregierter Gesamtscore“ und bezeichnet das vorläufige numerische Rating durch 
Moody’s. Siehe Kapitel 4.2.1 für mehr Details zur Ratingmethodologie von Moody‘s. 

Konkret vollziehen wir fünf Analyseschritte, um den CAPEX-Aufschlag zu ermitteln.  

• Im ersten Schritt ermitteln wir für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe die Kennzahl 
CAPEX/SAV. Diese Kennzahl dient in der Moody’s-Methodologie als Maß für die Investitionsin-
tensität. Die von Moody’s vergebene Bonitätsbewertung ist umso geringer, je höher die 
CAPEX/SAV -Kennzahl ist.  

• Im zweiten Schritt ermitteln wir unter Berücksichtigung der CAPEX/SAV-Kennzahl ein vereinfach-
tes Rating für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe. Dabei harmonisieren wir die Annahmen 

Beta-Vergleichsgruppe4ÜNB

1. Capex/SAV im Betrachtungszeitraum

2. Rating (AGS) als Funktion von Capex/SAV 

3. FK-Aufschlag als Funktion des Ratings (AGS) 

4. Delta zwischen ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe

5. Skalierung des Deltas um das relative Risiko von EK zu FK 

CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz

Kap. 
4.3.1.

Kap. 
4.3.2.

Kap. 
4.3.2.

Kap. 
4.3.4.
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zu den anderen Ratingfaktoren, um den Effekt der Investitionsintensität auf die Bonitätsbewer-
tung zu isolieren.44  

• Auf Basis der vereinfachten Bonitätsbewertung ermitteln wir im dritten Schritt einen FK-Auf-
schlag für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe. Sofern sich dieser FK-Aufschlag zwischen 
den 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe unterscheidet, muss dies dem Einfluss unterschiedli-
cher Investitionsintensitäten geschuldet sein, da alle anderen Ratingeinflüsse im zweiten Schritt 
harmonisiert wurden.  

• Im vierten Schritt bilden wir die Differenz aus den FK-Aufschlägen für die 4ÜNB und die Beta-
Vergleichsgruppe. Die Differenz entspricht einer FK-Risikoprämie für unterschiedlich ausge-
prägte Investitionsintensitäten.  

• Im fünften Schritt skalieren wir diese FK-Risikoprämie in einen CAPEX-Aufschlag auf den EK-
Zinssatz. Dazu betrachten wir relative EK- und FK-Risikoprämien bei regulierten Netzbetreibern.  

Die Ermittlungsmethodik gewährleistet per Konstruktion, dass nur solche Risiken erfasst und kom-
pensiert werden, die nicht bereits über die Beta-Vergleichsgruppe abgebildet sind. Falls die Investi-
tionsintensität der Beta-Vergleichsgruppe für die 4ÜNB repräsentativ wäre, ergäbe sich kein sub-
stanzieller Unterschied bei der CAPEX/SAV-Kennzahl. Dies würde im zweiten Schritt zu identischen 
vereinfachten Ratings und im dritten Schritt zu identischen FK-Aufschlägen führen. Folglich ergäbe 
sich im vierten Schritt eine FK-Risikoprämie von null. Diese hätte auch nach der Skalierung im fünften 
Schritt Bestand.  

4.2. Eingangsdaten 
Die Ermittlung des CAPEX-Aufschlags auf den EK-Zinssatz für die 4ÜNB erfolgt in Anlehnung an die 
Rating-Methodologie von Moody’s, die wir daher in Kapitel 4.2.1 beschreiben. Anschließend erläu-
tern wir die Eingangsdaten und Annahmen zu den FK-Aufschlägen (Kapitel 4.2.2) und den Investiti-
onsvolumina (Kapitel 4.2.3).  

4.2.1. Moody’s-Methodologie 

Die Ermittlung des CAPEX-Aufschlags auf den EK-Zinssatz für die 4ÜNB erfolgt in Anlehnung an die 
Moody’s-Methodologie für regulierte Strom- und Erdgasnetze.45 Moody’s vollzieht die Bonitätsbe-
wertung in drei Schritten: 

• Im ersten Schritt wird ein vorläufiges Rating anhand von in der Moody’s-Methodologie spezifi-
zierten Ratingfaktoren und Gewichten ermittelt. 

• Im zweiten Schritt erwägt Moody’s, ob strukturelle Gründe für eine Erhöhung der Bonitätsbe-
wertung vorliegen. Dazu zählen Elemente des Regulierungsrahmens oder in der Betriebslizenz 
des Netzbetreibers, die Risiken reduzieren. Beispiele wären Restriktionen bezüglich Tätigkeiten 
in zusätzlichen Geschäftsfeldern oder Verpflichtungen, bestimmte Refinanzierungs-, Währungs-, 
oder Zinsänderungsrisiken explizit abzusichern.  

 
44  Aufgrund dieser Harmonisierung geben die vereinfachten Ratings keinen Aufschluss über die tatsächlichen Bonitäten 

und FK-Aufschläge der 4ÜNB und der Beta-Vergleichsunternehmen.  
45  Moody’s Rating (2022): Rating Methodology – Regulated Electric and Gas Networks. 
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• Im dritten Schritt hält sich Moody’s die Möglichkeit offen, weitere Anpassungen vorzunehmen, 
um Spezifika bestimmter Unternehmen oder FK-Instrumente Rechnung zu tragen. Diese können 
zum Beispiel im Zusammenhang mit Geschäftstätigkeiten neben dem regulierten Netzbetrieb 
oder staatlichen Absicherungen stehen.  

Für die Ermittlung des CAPEX-Aufschlags ist der erste Schritt relevant. Dieser ist transparent, objektiv 
nachvollziehbar und lässt sich für verschiedene Szenarien replizieren. Im ersten Schritt betrachtet 
Moody’s vier Ratingfaktoren, die sich teilweise in verschiedene Subfaktoren unterteilen. Tabelle 3 
zeigt die verschiedenen Ratingfaktoren, Subfaktoren und die entsprechenden Gewichte. 

Tabelle 3: Faktoren und Subfaktoren der Moody's -Methodologie 

Faktor/Subfaktor Gewicht Erfassung 

1. Regulierungsrahmen 40 % qualitativ 
Transparenz und Vorhersehbarkeit   15 %  
Eigentums-/Nutzungsrecht  5 %  
Rückverdienst von Kosten und Investitionen 15 %  
Erlösrisiko 5 %  

2. Umfang und Komplexität des Investitionsprogramms 10 % quantitativ 
3. Finanzierungsstrategie 10 % qualitativ 
4. Finanzkennzahlen 40 % quantitativ 

Zinsdeckungsgrad  10 %  
Nettoverschuldung / Regulierte Vermögenswerte (RAB) 12,5 %  
Betrieblicher Cashflow (FFO) / Nettoverschuldung 12,5 %  
Betrieblicher Cashflow nach Dividenden (RCF) / Nettoverschuldung  5 %  

Quelle: NERA-Darstellung auf Basis von Moody‘s (2022): Rating Methodology – Regulated Electric and Gas Networks. 

Moody’s vergibt in jedem Subfaktor eine Bonität zwischen Aaa und Caa. Diese Bonitäten werden 
anhand des Schlüssels in Tabelle 4 in numerische Scores übersetzt. Unter Berücksichtigung der Sub-
faktor-Gewichte aus Tabelle 3 ermittelt Moody’s dann den Aggregierten Gesamtscore („AGS“).46 In 
dieser Berechnung werden niedrige Bonitäten bzw. hohe numerische Subfaktor-Scores mit den 
ebenfalls in Tabelle 4 dargestellten Skalierungen übergewichtet. Diese Übergewichtungen spiegeln 
die Einschätzung wider, dass sich eine Schwäche in einem Subfaktor nicht durch eine beliebige 
Stärke in einem anderen Subfaktor ausgleichen lässt.   

Tabelle 4: Subfaktor-Ratings, Scores und Gewichte 

Subfaktor-Rating Aaa Aa A Baa Ba B Caa 

Score 1 3 6 9 12 15 18 

Skalierung 1,00 1,00 1,00 1,15 2,00 3,00 5,00 
Quelle: NERA-Darstellung auf Basis von Moody‘s (2022): Rating Methodology – Regulated Electric and Gas Networks. 

Im letzten Schritt wird aus den Subfaktor-Ratings und den Subfaktor-Gewichten unter Berücksichti-
gung der Subfaktor-Skalierung der numerische AGS ermittelt. Diesen übersetzt Moody’s im letzten 

 
46  In der Moody’s-Methodologie wird der AGS als „Aggregate Numeric Score“ oder „ANS“ bezeichnet. 
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Schritt anhand des Schlüssels in Tabelle 5 wieder in eine Bonitätsbewertung – nun unter Berücksich-
tigung der feineren Rating-Notches. 

Tabelle 5: Übersetzung des AGS in Rating-Notches 

AGS Bonitätsbewertung Klassifizierung 

0 ≤ X < 1,5 Aaa 

Investment-Grade 

1,5 ≤ X < 2,5 Aa1 

2,5 ≤ X < 3,5 Aa2 

3,5 ≤ X < 4,5 Aa3 

4,5 ≤ X < 5,5 A1 

5,5 ≤ X < 6,5 A2 

6,5 ≤ X < 7,5 A3 

7,5 ≤ X < 8,5 Baa1 

8,5 ≤ X < 9,5 Baa2 

9,5 ≤ X < 10,5 Baa3 

10,5 ≤ X < 11,5 Ba1 

High-Yield 

11,5 ≤ X < 12,5 Ba2 

12,5 ≤ X < 13,5 Ba3 

13,5 ≤ X < 14,5 B1 

14,5 ≤ X < 15,5 B2 

15,5 ≤ X < 16,5 B3 

16,5 ≤ X < 17,5 Caa1 

17,5 ≤ X < 18,5 Caa2 

18,5 ≤ X < 19,5 Caa3 
Quelle: NERA-Darstellung auf Basis von Moody‘s (2022): Rating Methodology – Regulated Electric and Gas Networks. 

Für die Ermittlung des CAPEX-Aufschlags ist insbesondere der Rating-Faktor „Umfang und Komple-
xität des Investitionsprogramms“, der mit einem Gewicht von 10 % in die Bonitätsbewertung einfließt, 
relevant. Bei diesem Rating-Faktor vergibt Moody’s das Subfaktor-Rating in Abhängigkeit der 
CAPEX/SAV-Kennzahl.47 Je höher das Verhältnis aus CAPEX und SAV, desto niedriger ist das Subfak-
tor-Rating bzw. desto höher ist der Subfaktor-Score. Dies führt ceteris paribus zu einem höheren 
AGS und mithin zu einer „schlechteren“ Bonitätsbewertung.  

 
47  In der Moody’s-Methodologie wird neben der CAPEX/SAV-Kennzahl das Verhältnis aus CAPEX und RAB als weitere 

potenzielle Kennzahl genannt. Da der RAB in verschiedenen Regulierungssystemen nicht einheitlich (oder gar nicht) 
definiert ist, fokussieren wir uns im Folgenden auf die besser zugänglich und besser vergleichbare CAPEX/SAV-Kenn-
zahl. 
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Tabelle 6: Bonitätsbewertung Faktor „Umfang und Komplexität des Investitionsprogramms“ 

CAPEX/SAV (%) 0 ≤ X < 4 4 ≤ X < 6 6 ≤ X < 8 8 ≤ X < 12 12 ≤ X < 20 20 ≤ X < 30 30 ≤ X  

Faktor-Rating Aaa Aa A Baa Ba B Caa 
Quelle: NERA-Darstellung auf Basis von Moody‘s (2022): Rating Methodology – Regulated Electric and Gas Networks. 

Bei den anderen quantitativen Rating-Subfaktoren existieren ähnliche Schlüssel für die Ermittlung 
der Subfaktorratings. Die übrigen Rating-Faktoren und -Subfaktoren werden allerdings bei der Er-
mittlung des CAPEX-Aufschlags zwischen den 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe harmonisiert, 
um den Einfluss der Investitionsintensität zu bewerten. Insofern ist die Darstellung der anderen 
Schlüssel an dieser Stelle verzichtbar. 

4.2.2. FK-Aufschläge 

Im dritten Schritt der Ermittlungsmethodik für den CAPEX-Aufschlag (siehe Abbildung 7) wird aus 
dem AGS bzw. der entsprechenden Bonitätsbewertung aus Tabelle 5 jeweils ein FK-Aufschlag für die 
4ÜNB sowie für die Beta-Vergleichsgruppe ermittelt. 

Abbildung 8: FK-Aufschläge je nach Bonität, Durchschnittswerte 2022-2025 

Quelle: NERA-Analyse auf Basis von Daten von Datastream, der Bundesbank, und der St Louis FED.  

Hierfür sind Daten über FK-Aufschläge für verschiedene Bonitäten erforderlich. Wir betrachten sol-
che FK-Aufschläge für den europäischen und den US-amerikanischen Anleihenmarkt. Die FK-Auf-
schläge für den europäischen Markt haben wir aus Anleiherendite-Indexreihen mit durchschnittlicher 
Restlaufzeit von zehn Jahren vom Anbieter Datastream (Euro Corporate Non-Financial Benchmark) 
sowie laufzeitäquivalenten Bundesanleiherenditen von der Deutschen Bundesbank ermittelt. Die FK-
Aufschläge für den US-amerikanischen Markt haben wir direkt von der Federal Reserve Bank St. Louis 
bezogen. Abgesehen von der geringeren geographischen Relevanz überwiegen die Vorteile der Da-
ten für den US-amerikanischen Markt. Diese bilden einen größeren Bonitätsbereich mit ausreichen-
der Liquidität ab und sind frei verfügbar. Zwar beziehen sich diese FK-Aufschläge auf den US-ame-
rikanischen Markt und wurden ausgehend von in USD notierten Anleihen ermittelt. Da wesentliche 
Unterschiede zu Europa (Währung, Inflationserwartung und risikoloses Zinsniveau) aber sowohl die 
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Unternehmensanleiherenditen als auch die bei der Spread-Berechnung in Abzug gebrachten Rendi-
ten risikoloser FK-Instrumente betreffen, sollten hieraus keine erheblichen Verzerrungen resultieren. 

Abbildung 8 zeigt die zwischen 2022 und 2025 realisierten FK-Aufschläge je nach Bonität und Da-
tenquelle. Für das Jahr 2025 wurden FK-Aufschläge bis einschließlich 14. Oktober 2025 berücksich-
tigt. Die Spread-Kurve verläuft im Investment-Grade-Bereich (bis einschließlich Baa) relativ flach und 
wird beim Übergang in den High-Yield-Bereich (ab Ba) steiler.  

4.2.3. Investitionsvolumina 

Wie in Kapitel 4.2.1 beschrieben dient in der Moody’s-Methodologie die CAPEX/SAV-Kennzahl als 
Maß für die Investitionsintensität. Um den CAPEX-Aufschlag für die fünfte Regulierungsperiode von 
2029 bis 2033 in Anlehnung an die Moody’s-Methodologie zu ermitteln, berücksichtigen wir den 
Durchschnitt der CAPEX/SAV-Kennzahl über den Zeitraum 2022 bis 2026.  

Der EK-Zinssatz ist inhärent vorwärtsgewandt. Dies stellt die retrograde Durchschnittsbildung über 
die CAPEX/SAV-Kennzahl zunächst in Frage. Bei einer näheren Betrachtung überwiegen allerdings 
die Vorteile der retrograden Durchschnittsbildung:  

• Erstens schafft sie Konsistenz mit der im Jahr 2027 erwarteten WACC-Festlegung für Stromver-
teilnetze, die partiell auch für die 4ÜNB Anwendung finden soll. Bei dieser WACC-Festlegung 
wird die BNetzA voraussichtlich einen 5-Jahresdurchschnitt über den identischen Zeitraum von 
2022 bis 2026 bilden, um den risikolosen Zinssatz zu ermitteln.  

• Zweitens wäre die Alternative zur retrograden Durchschnittsbildung die Berücksichtigung von 
Prognosewerten. Diese Prognosewerte sind nicht frei und standardisiert verfügbar. Außerdem 
gehen sie mit der bei Prognosen üblichen Unsicherheit einher und können sich je nach Daten-
quellen unterscheiden.  

• Drittens hätte die Kopplung des CAPEX-Aufschlags an Investitionsprognosen eine problemati-
sche Anreizwirkung. Unternehmen hätten dann zumindest theoretisch – unter Ausblendung wei-
terer Zielvorgaben – einen Anreiz, Prognosewerte zu überhöhen. Ein Plan-Ist-Abgleich könnte 
dem entgegenwirken, ginge aber mit zusätzlichem Regulierungsaufwand einher. 

• Viertens liegt der retrograde Durchschnittszeitraum von 2022 bis 2026 bereits weitgehend in der 
Vergangenheit. Die Unternehmen halten also keinen Hebel, um über eine Ausweitung der Inves-
titionstätigkeit die CAPEX/SAV-Kennzahl und damit den CAPEX-Aufschlag zu erhöhen. Die für 
das CAPEX der Jahre 2022 bis 2026 maßgeblichen Investitionsentscheidungen wurden in der 
Vergangenheit getroffen und ließen sich durch Anpassungsverhalten und etwaige Fehlanreize 
nicht mehr beeinflussen. Dies vermeidet einen etwaigen Fehlanreiz zur Überkapitalisierung (siehe 
hierzu auch Anhang A). 

• Fünftens erscheint der Zeitraum von 2022 bis 2026 mit Blick auf die Investitionstätigkeit reprä-
sentativ für die fünfte Regulierungsperiode, die von 2029 bis 2034 reicht. Beide Zeitfenster fallen 
in die Hochphase des energiewendebedingten Netzausbaus. Netzausbauprojekte nehmen typi-
scherweise mehrere Jahre in Anspruch. Projekte wie zum Beispiel das SuedOstLink+-Projekt,48 

 
48  So soll das Teilvorhaben 5a des SuedOst-Links, die Gleichstrom-Erdkabelverbindung von Ludwigslust-Parchim zum 

Umspannwerk Isar, 2030 in Betrieb genommen werden. BNetzA (2025): Weiterer Fortschritt beim Netzausbau: Bun-
desnetzagentur genehmigt weiteren Abschnitt des SuedOstLink.  
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die in den retrograden Durchschnitt der CAPEX/SAV-Kennzahl von 2022 bis 2026 einfließen, wer-
den sich während der fünften Regulierungsperiode weiterhin im Bau befinden. In absoluten Zah-
len ist für den Zeitraum 2029 bis 2034 überdies mit einem Anstieg der Investitionsvolumina ge-
genüber 2022 bis 2026 zu rechnen.49 

Jährliche Werte für die CAPEX/SAV-Kennzahl für den Zeitraum 2022 bis 2026 wurden uns in einem 
einheitlichen Format von den 4ÜNB übermittelt. Für die Jahre 2025 und 2026 basieren die Kennzah-
len teilweise auf Prognosen der 4ÜNB. Bei der Ermittlung des CAPEX-Aufschlags im Jahr 2027 für die 
fünfte Regulierungsperioden sollten anstelle dieser Prognosen die dann vorliegenden Ist-Werte in 
die Ermittlung des CAPEX-Aufschlags einfließen. Für die Unternehmen der Beta-Vergleichsgruppe 
haben wir die jährlichen CAPEX/SAV-Kennzahlen auf Basis von Jahresabschlüssen bis einschließlich 
2024 und Prognosen des Anbieters S&P Capital IQ für die Jahre 2025 und 2026 ermittelt. Auch bei 
der Beta-Vergleichsgruppe sollten die Prognosewerte zum Ermittlungszeitpunkt durch Ist-Werte er-
setzt werden. 

Abbildung 9 zeigt die CAPEX/SAV-Kennzahl für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe zwischen 
2022 und 2026. Im Durchschnitt liegt die Kennzahl für die 4ÜNB bei 26,1 % und für die Beta-Ver-
gleichsgruppe bei 10,4 %. 

Abbildung 9: CAPEX/SAV-Verhältnis der 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe, 2022-2026 

Quelle: NERA-Analyse.  

4.3. Berechnungen 
In Anlehnung an die Moody’s-Methodologie (siehe Kapitel 4.2.1) lässt sich der CAPEX-Aufschlag auf 
den EK-Zinssatz unter Rückgriff auf die FK-Aufschläge (siehe Kapitel 4.2.2) und die CAPEX/SAV-
Kennzahl als Maß für die Investitionsintensität (siehe Kapitel 4.2.3) ermitteln. Dies erfolgt in vier 
Schritten: 

 
49  So betrugen die durchschnittlichen Investitionen der ÜNB im Zeitraum 2022 - 2025 EUR 13,22 Milliarden. Der aktuelle 

Entwurf des Netzentwicklungsplans enthält durchschnittliche jährliche Investitionen von über EUR 23,57 Milliarden bis 
2037. NERA-Analyse basierend auf BNetzA und Bundeskartellamt: Monitoringbericht 2025, S. 101. und 4ÜNB: Netz-
entwicklungsplan Strom 2037 mit Ausblick 2045, Version 2025, 1. Entwurf, S. 243. 
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• Unterkapitel 4.3.1 beschreibt die Ermittlung des aggregierten Rating-Gesamtscore (AGS) in Ab-
hängigkeit der Investitionsintensität für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsunternehmen. Dies 
entspricht dem zweiten Schritt aus Abbildung 7.50 

• In Unterkapitel 4.3.2 werden FK-Aufschläge in Abhängigkeit des aggregierten Rating-Gesamt-
score (AGS) ermittelt, aus denen sich das Delta ergibt. Dies entspricht dem dritten und vierten 
Schritt aus Abbildung 7. 

• Unterkapitel 4.3.3 führt die ersten beiden Berechnungsschritte zur Veranschaulichung zusammen 
und ermittelt FK-Aufschläge für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe in Abhängigkeit der 
jeweiligen Investitionsintensität. 

• Im vierten Berechnungsschritt wird das Delta aus den FK-Aufschlägen für die 4ÜNB und die Beta-
Vergleichsgruppe ermittelt. Dieses Delta wird anschließend zu einem CAPEX-Aufschlag auf den 
EK-Zinssatz skaliert (siehe Unterkapitel 4.3.4). Dies entspricht den fünften Schritt aus Abbildung 
7. 

4.3.1. Rating-Score in Abhängigkeit der Investitionsintensität 

Die Ermittlung von numerischen Rating-Scores (AGS) in Abhängigkeit der Investitionsintensität er-
folgt auf Basis der Moody’s-Methodologie (siehe Kapitel 4.2.1). Moody’s ermittelt den AGS als ge-
wichteten Durchschnitt der numerischen Bonitätsbewertungen in den verschiedenen Rating-Fakto-
ren und Rating-Subfaktoren, wobei „schlechte“ Rating-Faktoren und Rating-Subfaktoren überge-
wichtet werden. Um den AGS als Funktion der Investitionsintensität – gemessen durch die 
CAPEX/SAV-Kennzahl – darzustellen, treffen wir Annahmen zur Bonitätsbewertung in allen Rating-
Faktoren und Rating-Subfaktoren außer der Investitionsintensität und halten diese konstant.51 An-
schließend variieren wir die Investitionsintensität, um den Einfluss unterschiedlicher Investitionsin-
tensitäten auf den AGS zu isolieren. Dies führt zur gelben Treppenfunktion in Abbildung 10.  

Die Treppenfunktion resultiert, da Moody’s bei der Bonitätsbewertung für den Faktor „Umfang und 
Komplexität des Investitionsprogramms“ Grenzwerte ansetzt (siehe Tabelle 6). Sobald ein Grenzwert 
überschritten wird, steigt die numerische Bonitätsbewertung sprunghaft an und ist dann bis zum 
nächsten Grenzwert konstant. Zur Ermittlung des CAPEX-Aufschlags glätten wir die Treppenfunktion 
durch lineare Interpolation. Dies führt zur türkisenen Funktion in Abbildung 10. Diese Glättung ver-
meidet Ergebnissprünge und erhöht die Diskriminierungskraft zwischen unterschiedlichen CAPEX-
Intensitäten: 

• Die geglättete Funktion vermeidet Ergebnissprünge bei geringen CAPEX-Unterschieden. Bei-
spielsweise würde Moody’s bei zwei sehr ähnlichen CAPEX/SAV-Kennzahlen von 29 % und 31 % 
mit B und Caa zwei deutlich unterschiedliche Faktor-Ratings ansetzen, die sich in entsprechend 
unterschiedlichen AGS-Werten und Bonitätsbewertungen niederschlagen würden. 

• Umgekehrt differenziert die geglättete Funktion auch zwischen CAPEX-Unterschieden, die bei 
Moody’s dasselbe Faktor-Rating erhalten würden. Beispielweise würde Moody’s bei CAPEX/SAV-

 
50  Der erste Schritt in Abbildung 7 besteht in der Ermittlung der CAPEX/SAV-Kennzahlen für die 4ÜNB und die Beta-

Vergleichsgruppe. Dies erfolgt in Kapitel 2. 
51  Aufgrund dieser vereinfachenden Annahmen in den anderen Rating-Faktoren und Rating-Subfaktor geben die hier 

ermittelten AGS-Werte sowie die dazu korrespondieren Bonitäten keinen Aufschluss über die tatsächlichen Bonitäten 
der 4ÜNB, die bei der FK-Aufnahme maßgeblich sind.  
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Kennzahlen von 29 % und 21 % dasselbe Faktor-Rating von B ansetzen. Tatsächlich ist bei derart 
unterschiedlichen Investitionsintensität allerdings mit unterschiedlichen Risiken zu rechnen.  

Abbildung 10: Rating (AGS) als Funktion vom CAPEX-SAV-Verhältnis 

Quelle: NERA-Analyse. Annahme von Rating „A“ in allen anderen Faktoren für die Darstellung.   

Die vorgenommene Interpolation an den „oberen Eckpunkten“ führt tendenziell zu höheren AGS-
Werten und damit „schlechteren“ Bonitäten in Abhängigkeit des CAPEX-Volumens als die ursprüng-
liche Treppenfunktion. Dies führt jedoch nicht automatisch zu höheren CAPEX-Aufschlägen, da sich 
diese aus dem Delta zweier Punkte (4ÜNB vs. Beta-Vergleichsgruppe) auf der geglätteten Funktion 
ergeben.52 Je nach Lage der Investitionsintensitäten bei den 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe 
kann der resultierende CAPEX-Aufschlag durch die Glättung höher oder niedriger sein als ohne die 
Glättung. 

Tabelle 7: AGS der 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe, 2022-2026 

  Ø 4ÜNB Ø Beta-Vergleichsgruppe 

CAPEX/SAV-Verhältnis (%) 26,1 10,4 

AGS (Rating-Annahme A in anderen Faktoren) 9,4 6,7 

AGS (Rating-Annahme Aa in anderen Faktoren) 7,4 4,1 
Quelle: NERA-Analyse.  

 
52  Die Glättung stellt allerdings eine Abweichung von der Moody’s-Methodologie dar und ist damit ein weiterer Grund, 

warum die hier ermittelten AGS-Werte und die die dazu korrespondieren Bonitäten keinen Aufschluss über die tat-
sächlichen Bonitäten der 4ÜNB, die bei der FK-Aufnahme maßgeblich sind, geben und nicht als solche interpretiert 
werden sollten. 
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Für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe ergeben sich unter Annahmen von A und Aa in den 
übrigen Rating-Faktoren und Rating-Subfaktoren die in Tabelle 7 dargestellten AGS-Werte.  

4.3.2. FK-Aufschlag in Abhängigkeit des Rating-Scores 

Um die AGS-Werte aus dem voranstehenden Kapitel 4.3.1 in FK-Aufschläge zu überführen, spezifi-
zieren wir den Zusammenhang zwischen Rating-Scores und FK-Aufschlägen. Grundlage hierfür sind 
die FK-Aufschläge aus Kapitel 4.2.2. Diese sind im europäischen Datensatz für die gröberen Boni-
tätskategorien Aa, A, Baa und Ba verfügbar. Der US-amerikanische Datensatz enthält zudem Anga-
ben für die Bonitätskategorien B und Caa. Um den funktionalen Zusammenhang zu spezifizieren, 
ordnen wir den FK-Aufschlag für jede Bonitätskategorie zunächst dem zentralen AGS-Wert innerhalb 
dieser Bonitätskategorie zu (siehe Tabelle 5). Dementsprechend korrespondiert zum Beispiel der FK-
Aufschlag für die Bonität A mit einem AGS-Wert von 6,00 und der FK-Aufschlag für die Bonität Baa 
mit einem AGS-Wert von 9,00. Anschließend glätten wir die FK-Aufschläge durch lineare Interpola-
tion zwischen den zugeordneten Datenpunkten. Für einen AGS-Wert von 0,00, welcher mit einer 
Bonität von Aaa korrespondiert, nehmen wir einen FK-Aufschlag von 0,00 % an. Abbildung 11 zeigt 
den resultierenden funktionalen Zusammenhang zwischen AGS und FK-Aufschlag. 

Abbildung 11: FK-Aufschlag als Funktion des Ratings (AGS) 

Quelle: NERA-Analyse. Annahme von Rating „A“ in allen anderen Faktoren für die Darstellung. 

Die unterschiedlichen AGS-Werte aus Kapitel 4.3.1 für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe füh-
ren gemäß dieser Funktion zu unterschiedlichen FK-Aufschlägen. Aus diesen beiden FK-Aufschlägen 
lässt sich das Delta ermitteln, welches im Weiteren maßgeblich für den CAPEX-Aufschlag ist. Tabelle 
8 stellt dies dar.  
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Tabelle 8: FK-Spread der 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe, 2022-2026 

  Ø 4ÜNB Ø Beta-Vergleichsgruppe Delta 

CAPEX/SAV-Verhältnis (%) 26,1 10,4  
Spread (andere Faktoren: A, %)  EU: 1,7; US: 1,5 EU: 1,2; US: 1,0 EU: 0,5; US: 0,5 
Spread (andere Faktoren: Aa, %) EU: 1,3; US: 1,1 EU: 0,9; US: 0,7 EU: 0,3; US: 0,4 

Quelle: NERA-Analyse.  

4.3.3. FK-Aufschlag in Abhängigkeit der Investitionsintensität 

Kapitel 4.3.1 stellt den Rating-Score als Funktion der CAPEX-Intensität dar. Kapitel 4.3.2 stellt den 
FK-Aufschlag als Funktion des Rating-Scores dar. Als Synthese aus den beiden Kapiteln lässt sich der 
FK-Aufschlag als Funktion der CAPEX-Intensität darstellen. Abbildung 12 zeigt dies für die CAPEX-
Intensitäten der 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe und für angenommene Bonitätsbewertungen 
von A und Aa in den anderen Rating-Faktoren und -Subfaktoren. Abbildung 12 illustriert überdies 
die Ermittlung des Deltas. 

Abbildung 12: FK-Aufschlag als Funktion der CAPEX-Intensität 

 
Quelle: NERA-Analyse.  

In der Abbildung zeigt sich ein Knick in der türkisenen Funktion, sobald der AGS den Wert 9 über-
schreitet bzw. der darauf basierende FK-Aufschlag 1,4 % (EU-Spreads) überschreitet. Dieser Knick 
entsteht, da ab diesem Bereich die FK-Aufschläge durch die lineare Interpolation teilweise auch von 
den FK-Aufschlägen für die Bonität Ba (High-Yield-Bereich) beeinflusst werden. Bei einem Rating von 
Aa in den anderen Subfaktoren (grüne Funktion) wird ein AGS von 9 nicht erreicht.  
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4.3.4. Skalierung des Deltas  

Das Delta zwischen den beiden FK-Aufschlägen für die 4ÜNB und die Beta-Vergleichsgruppe ist 
durch die Harmonisierung der übrigen Rating-Faktoren und -Subfaktoren ausschließlich auf Unter-
schiede bei der CAPEX-Intensität zurückzuführen. Es gibt an, um wieviel die FK-Kosten der 4ÜNB 
gegenüber der Beta-Vergleichsgruppe aufgrund der höheren CAPEX-Intensität steigen. Anders aus-
gedrückt entspricht das Delta der zusätzlichen Risikokompensation, die FK-Geber ceteris paribus bei 
Investitionen in die 4ÜNB aufgrund der höheren CAPEX-Intensität gegenüber der Beta-Vergleichs-
gruppe benötigen.  

Der regulatorische FK-Zinssatz für ÜNB wird diese zusätzlichen Risiken voraussichtlich automatisch 
abbilden. Dies dürfte entweder durch Berücksichtigung der tatsächlichen Bonitäten, welche die hohe 
CAPEX-Intensität reflektieren, erfolgen.53 Alternativ könnte eine kalkulatorische Bonität für einen sti-
lisierten ÜNB unter Berücksichtigung der hohen CAPEX-Intensität ermittelt werden.54 Daher ist eine 
explizite Anpassung des FK-Zinssatzes für die hohe CAPEX-Intensität der 4ÜNB nicht erforderlich.  

Die Ermittlungsmethodik für den regulatorischen EK-Zinssatz aus der WACC-Methodenfestlegung 
wird die Mehrrisiken der 4ÜNB aufgrund der höheren CAPEX-Intensität hingegen nicht per se abbil-
den. Die WACC-Methodenfestlegung sieht die Ermittlung des EK-Zinssatzes gemäß dem Capital As-
set Pricing Modell (CAPM) vor.55 Im CAPM bildet der Betafaktor sektorale und unternehmensspezi-
fische Risiken ab. Der Betafaktor soll anhand einer Stichprobe börsennotierter Vergleichsunterneh-
men ermittelt werden.56 Der resultierende Betafaktor und der darauf basierende EK-Zinssatz werden 
folglich die CAPEX-Intensität ebendieser Beta-Vergleichsunternehmen und nicht die höhere CAPEX-
Intensität der 4ÜNB spiegeln. Die Mehrrisiken der 4ÜNB aufgrund der höheren CAPEX-Intensität 
gegenüber der Beta-Vergleichsgruppe blieben so unberücksichtigt. Ein expliziter CAPEX-Aufschlag 
ist daher erforderlich. Um eine Doppelvergütung auszuschließen, ist die Ermittlungsmethodik für 
den CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz aber genau so konstruiert, dass nur diejenigen CAPEX-
Volumina Berücksichtigung finden, die nicht bereits über die Beta-Vergleichsgruppe abgebildet sind. 
Um dies zu gewährleisten, wird lediglich das Delta zwischen der CAPEX-Intensität der 4ÜNB und der 
Beta-Vergleichsgruppe in Betracht gezogen. Dieses Delta wird im letzten Schritt von einer FK-Risi-
koprämie in eine EK-Risikoprämie transformiert.  

EK-Investoren erhalten erst eine Rendite, nachdem ein Unternehmen allen Zahlungsverpflichtungen 
gegenüber FK-Investoren nachgekommen ist. Dementsprechend betrifft jedes Geschäftsrisiko EK-
Investoren potenziell stärker und früher als FK-Investoren. Die höheren Risiken erfordern eine höhere 
Kompensation. Aus diesem Grund sind EK-Risikoprämien bei einem Unternehmen stets höher als 
FK-Risikoprämien. Für die Skalierung des FK-Deltas in einen CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz 
greifen wir auf das Verhältnis zwischen EK- und FK-Risikoprämien zurück.57 Dieses Verhältnis gibt an, 

 
53  Dies entspricht dem Vorgehen im Festlegungsentwurf für den ÜNB-Regulierungsrahmen. Siehe BNetzA (2025): GBK-

25-01-1#2 (Entwurf), Rz. 271ff. 
54  Dies entspricht dem von NERA empfohlenen Vorgehen für die Ermittlung des regulatorischen FK-Zinssatzes für ÜNB. 

Siehe NERA (2025): Kapitalkosten Übertragungsnetze (Präsentation vom 9. Mai), Folien 16 und 17. 
55  BNetzA (2025): GBK-25-02-3#1, Tenorziffer 4.3. 
56  BNetzA (2025): GBK-25-02-3#1, Tenorziffer 4.6. 
57  Eine ähnliche Skalierung von FK-Risikoprämien auf EK-Risikoprämien anhand relativer Risikomaße nimmt Prof. Damo-

daran bei der Ermittlung von Länderrisikoprämien vor. Siehe Damodaran (2003): Country risk and company exposure: 
theory and practice. Journal of applied finance, 13(2). 
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wie sich das Risiko einer Geschäftstätigkeit auf EK- und FK-Investoren verteilt. Wenn ein zusätzliches 
Risiko (wie die erhöhte Investitionsintensität) die FK-Risikoprämie um einen bestimmten Betrag er-
höht, sollte die EK-Risikoprämie um das Produkt aus diesem Betrag und dem Skalierungsfaktor an-
steigen.  

Dieses Verhältnis wird sich endogen aus den zukünftigen WACC-Festlegungen für Strom- und Gas-
netzbetreiber ergeben. Zum Zeitpunkt der Gutachtenerstellung sind hierüber Annahmen erforder-
lich, die bei der Festlegung eines CAPEX-Aufschlags für die fünfte Regulierungsperiode durch Ist-
Werte ersetzt werden sollten. Unter der Annahme eines gegenüber der vierten Regulierungsperiode 
unveränderten Betafaktors in Höhe von 0,81 (verschuldet), einer Marktrisikoprämie in Höhe von 
5,40 % und eines durchschnittlichen FK-Aufschlags in Höhe von 1,39 % ergibt sich ein Skalierungs-
faktor von 3,14.58 Dieser Faktor sagt aus, dass EK-Investoren bei Investitionen in deutsche Strom- 
und Gasnetze aufgrund der Nachrangigkeit ihrer Ansprüche gegenüber FK-Investoren eine etwa um 
den Faktor drei höhere Kompensation für die zugrundeliegenden Risiken fordern.  

Zusätzlich ziehen wir Vergleichsentscheidungen für regulierte ÜNB aus anderen Ländern heran. Da-
bei betrachten wir nur Vergleichsentscheidungen, die auf einer kalkulatorischen EK-Quote von 40 % 
und einem kalkulatorischen FK-Zinssatz basieren, wie es der zukünftige Regulierungsrahmen in 
Deutschland vorsieht.59 Lediglich die Entscheidungen aus Frankreich, Österreich und der Schweiz 
erfüllen diese Kriterien. Der jeweilige Skalierungsfaktor ergibt sich als Verhältnis aus EK- und FK-
Aufschlag gegenüber dem risikolosen Zinssatz. In Österreich und der Schweiz betrachten wir jeweils 
eine Variante mit und ohne Berücksichtigung des zusätzlichen Aufschlags für FK-Nebenkosten. Die 
Bandbreite der Skalierungsfaktoren in Tabelle 9 reicht von 2,81 bis 5,11. Die Mittelwerte reichen von 
3,43 bis 4,14. Insgesamt stützen die europäischen Präzedenzfälle den annahmebasierten Skalie-
rungsfaktor aus der WACC-Festlegung für die fünfte Regulierungsperiode in Deutschland. 

Tabelle 9: Skalierungsfaktor auf Basis internationaler Präzedenzfälle 

Kennzahl Berechnung CH AT FR Ø 

EK-Aufschlag (CAPM-Wagniszuschlag) A 5,11 4,25 4,06  
FK-Aufschlag (exklusive Ausgabeaufschlag) B 1,00 1,31 1,00  
FK-Aufschlag (inklusive Ausgabeaufschlag) C 1,50 1,51 1,00  
Obergrenze Skalierungsfaktor A/B 5,11 3,24 4,06 4,14 
Untergrenze Skalierungsfaktor A/C 3,41 2,81 4,06 3,43 

NERA-Analyse basierend auf internationalen Regulierungsentscheidungen. Anmerkung: In Frankreich existiert kein Ausgabe-
aufschlag auf den FK-Zinssatz. 1) Die Länderauswahl basiert auf der NERA-Präsentation zum Expertenaustausch der BNetzA 
vom 09.05.2025. Wir lassen Länder unberücksichtigt, in denen die EK-Quote nicht 40 % beträgt oder in denen kein kalkula-
torischer FK-Zinssatz festgelegt wird. 

 
58  Der FK-Aufschlags in Höhe von 1,39 % ergibt sich als (teilweise auf Prognosen basierender) 7-Jahresdurchschnitt über 

Risikoprämien von Baa-Anleihen gegenüber laufzeitäquivalenten Bundesanleihen bis einschließlich Dezember 2026. 
Bei den gezeigten Werten für den Betafaktor, die Marktrisikoprämie und den FK-Aufschlag handelt es sich nicht um 
eine Prognose seitens NERA über den zu erwartenden WACC. Die Werte dienen lediglich der Illustration und können 
als Platzhalter angesehen werden.  

59  Diese Beschränkung ist erforderlich, da sich das unternehmerische Risiko bei abweichenden EK-Quoten anders zwi-
schen EK- und FK-Investoren verteilen könnte. 
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Die Anwendung des Skalierungsfaktors auf das Delta der FK-Aufschläge unterstellt implizit, dass EK-
Risikoprämien bei kleineren Veränderungen proportional (hier: mit dem Faktor 3,14) mit FK-Risi-
koprämien ansteigen. Wie Anhang C zeigt, ist diese Annahme für größere Änderungen des FK-Auf-
schlags nicht erfüllt. Der Skalierungsfaktor scheint mit steigenden FK-Aufschlägen zu sinken. Für 
kleinere Änderungen ist die Annahme eines linearen Zusammenhangs jedoch sachgerecht. Die Wahl 
eines Skalierungsfaktors am unteren Ende oder sogar unterhalb der internationalen Bandbreite trägt 
der Nicht-Linearität bei größeren Veränderungen zusätzlich Rechnung.  

4.4. Ergebnisse für den CAPEX-Aufschlag 
Aus der Anwendung des Skalierungsfaktors von 3,14 auf die in Kapitel 4.3.2 ermittelten Deltas zwi-
schen den 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe resultieren die in Tabelle 10 dargestellten CAPEX-
Aufschläge auf den EK-Zinssatz (nach Steuern). Diese Aufschläge ergeben sich durch Multiplikation 
der verschiedenen Deltas mit dem Skalierungsfaktor.   

Tabelle 10: CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz für die 4ÜNB, in % (nach Steuern) 

Rating-Annahme für die anderen Subfaktoren EU-Spreads US-Spreads 

AA 1,0 1,2 
A 1,6 1,5 

Quelle: NERA-Analyse. 

Die Bandbreite von 1,0 % bis 1,6 % für den CAPEX-Aufschläge steht im Einklang mit Präzedenzfällen 
aus den Niederlanden und Großbritannien (siehe Kapitel 3.6). Aus diesen Präzedenzfällen ergibt sich 
eine Bandbreite von 0,9 % bis 1,5 % als Kompensation für die Mehrrisiken bei CAPEX-Intensität. 
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5. Fazit 
Ausgelöst durch die Energiewende haben die 4ÜNB besonders nach 2022 einen deutlichen Anstieg 
der Investitionen verzeichnet, der in den kommenden Jahren anhalten wird. Die Investitionsintensität 
ist signifikant höher als für typische deutsche Energienetzbetreiber während der ersten vier Regulie-
rungsperioden.  

Die ausgeprägte Investitionsintensität der 4ÜNB wirkt über verschiedene Kanäle risikoerhöhend. 
Dazu zählen der Anstieg der Kapitalbindungsdauer, das Risiko von Illiquidität sowie operative Risiken, 
unter anderem im Zusammenhang mit dem steigenden Fixkostenanteil. Diese Risiken erhöhen die 
erforderliche Risikokompensation, also den erforderlichen EK-Zinssatz. Eine Erhöhung des EK-Zins-
satzes erscheint auch erforderlich, da zur Finanzierung der Ausbauverpflichtungen ein größerer Ka-
pitalgeberkreis als bisher angezogen werden muss. Der Zusammenhang zwischen der Investitions-
intensität und der erforderlichen Kapitalverzinsung lässt sich in den Methoden der Ratingagenturen 
explizit nachvollziehen. Dieser Zusammenhang gilt für den EK-Zinssatz ebenso wie für den FK-Zins-
satz.  

Die Ermittlungsmethodik für den regulatorischen EK-Zinssatz gemäß der WACC-Methodenfestle-
gung wird die Mehrrisiken der 4ÜNB aufgrund der höheren CAPEX-Intensität nicht abbilden. Die 
WACC-Methodenfestlegung sieht die Ermittlung des Betafaktors anhand einer Stichprobe börsen-
notierter Vergleichsunternehmen vor. Der resultierende EK-Zinssatz wird folglich die CAPEX-Inten-
sität ebendieser Beta-Vergleichsunternehmen spiegeln. Die CAPEX-Intensität der 4ÜNB liegt aber 
über dem Durchschnitt und auch über der CAPEX-Intensität jedes einzelnen Beta-Vergleichsunter-
nehmens. Ein expliziter CAPEX-Aufschlag ist daher erforderlich. Die Ermittlung des CAPEX-Auf-
schlags erfolgt in Anlehnung an die Rating-Methodologie von Moody’s. Um eine Doppelvergütung 
auszuschließen, ist sie so konzipiert, dass nur diejenigen CAPEX-Volumina Berücksichtigung finden, 
die nicht bereits über die Beta-Vergleichsgruppe abgebildet sind.  

Auf Basis der Ermittlungsmethodik ergibt sich eine Bandbreite zwischen 1,0 % und 1,6 % für den 
CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz (nach Steuern). Diese Bandbreite steht im Einklang mit Präze-
denzfällen aus den Niederlanden und Großbritannien.  
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Anhang A. Würdigung vorgebrachter Kritikpunkte 
Im bisherigen Verlauf des NEST-Prozesses haben die BNetzA und andere Stakeholder verschiedene 
Diskussionspunkte vorgetragen, die einer Anwendung des CAPEX-Aufschlags auf den EK-Zinssatz 
entgegenstehen könnten. Diese Diskussionspunkte betreffen insbesondere die Bereiche Effizienz 
des Regulierungsrahmens, Anreizwirkung für Netzbetreiber und Vermeidung unnötiger Kosten für 
Netznutzer. Insofern sind diese Diskussionspunkte ausgesprochen relevant und aus regulierungs-
ökonomischer Sicht zu würdigen. Um diese Würdigung vorzunehmen, fassen wir die Diskussions-
punkte in sechs Thesen zusammen: 

• These 1: Der Betafaktor bildet den hohen Investitionsbedarf sowie die damit verbundenen Risi-
ken bereits ab. 

• These 2: Der Regulierungsrahmen für die ÜNB bildet die Sondersituation der ÜNB aufgrund des 
hohen Investitionsbedarfs anderweitig ab, sodass ein CAPEX-Aufschlag entbehrlich ist. 

• These 3: Aufgrund der hohen Investitionsbedarfe bei vielen Netzbetreibern käme es zu einer (zu) 
weitläufigen Anwendung des CAPEX-Aufschlags.    

• These 4: Der CAPEX-Aufschlag schafft einen Fehlanreiz zur Überkapitalisierung.   

• These 5: Der CAPEX-Aufschlag führt bei den ÜNB vor dem Hintergrund des Beschleunigungsan-
reizes (Redispatch-Bonus) zu einer Doppelvergütung.    

• These 6: Für die Anwendung eines CAPEX-Aufschlags existieren kaum Präzedenzfälle. 

Im Folgenden gehen wir auf jede der sechs Thesen separat ein. 

These 1: Der Betafaktor bildet den hohen Investitionsbedarf sowie die damit verbundenen Ri-
siken bereits ab.  

Die BNetzA argumentiert im Entwurf der ÜNB-Rahmenfestlegung, dass der nach der WACC-Metho-
denfestlegung zu ermittelnde EK-Zinssatz eine „angemessene, wettbewerbsfähige und risikoange-
passte Verzinsung des eingesetzten Kapitals" gewährleiste. Der Methodenfestlegung sieht die Ermitt-
lung des EK-Zinssatzes anhand des klassischen CAPM-Modells vor.60 Die BNetzA schreibt, dass ein 
darüberhinausgehender Zuschlag aufgrund des hohen Investitionsbedarfes aus ihrer Sicht nicht er-
forderlich sei, da die Methodik zur Ermittlung des Betafaktors die zusätzlichen Risiken aufgrund des 
hohen Investitionsbedarfs abbilden würde.61  

Der Betafaktor eines Unternehmens oder Sektors vergleicht dessen systematisches Risiko mit dem 
allgemeinen Marktrisiko. Die BNetzA wird den Betafaktor gemäß der WACC-Methodenfestlegung 
als gewichteten Durchschnitt über börsennotierte Vergleichsunternehmen (Beta-Vergleichsgruppe) 
aus dem Ausland ermitteln. Explizite Annahme hinter diesem Vorgehen ist, dass die 4ÜNB und die 
Beta-Vergleichsgruppe ähnlichen Risiken ausgesetzt sind und dass die Treiber dieser Risiken für die 
deutschen und internationalen Netzbetreiber vergleichbar sind. Anders ausgedrückt muss die Beta-
Vergleichsgruppe repräsentativ für die 4ÜNB sein. Wie Kapitel 2.2 zeigt, weisen die 4ÜNB mindestens 
seit 2022 und für die absehbare Zukunft allerdings deutlich höhere Investitionsvolumina als die Beta-

 
60  BNetzA (2025): GBK-25-02-3#1, Tenorziffer 4.3. 
61  BNetzA (2025): GBK-25-01-1#2 (Entwurf), Rz. 268. 
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Vergleichsgruppe auf. Konkret liegen die vier Kennzahlen CAPEX/SAV (4ÜNB: 26 %, Beta-Vergleichs-
gruppe: 10 %), SAV-Wachstum (4ÜNB: 31 %, Beta-Vergleichsgruppe: 7 %), CAPEX/EBITDA (4ÜNB: 
325 %, Beta-Vergleichsgruppe: 92 %) und CAPEX/Abschreibungen (4ÜNB: 1003 %, Beta-Vergleichs-
gruppe: 253 %) für die 4ÜNB um den Faktor 2,6 bis 4,4 über den Kennzahlen für die Beta-Vergleichs-
gruppe. Der EK-Zinssatz gemäß WACC-Methodenfestlegung wird die Investitionsvolumina der 
4ÜNB und die damit verbundenen Risiken daher entgegen den Ausführungen der BNetzA nur zu 
einem Bruchteil abbilden. Dies gilt insbesondere bei Beibehaltung oder konsistenter Fortentwicklung 
der Auswahl von Vergleichsunternehmen. Da der Netzausbaubedarf der 4ÜNB weitgehend präze-
denzlos ist, wäre es darüber hinaus auch nicht möglich, eine aus statistischer Sicht hinreichend große 
Beta-Vergleichsgruppe zusammenzustellen, die die zusätzlichen Risiken aufgrund des hohen Inves-
titionsbedarfs der 4ÜNB repräsentiert.  

Die Anwendung eines CAPEX-Aufschlags gegenüber des auf den Beta-Vergleichsunternehmen ba-
sierenden EK-Zinssatzes ist daher erforderlich, um die Risiken der 4ÜNB im Zusammenhang mit dem 
hohen Investitionsbedarf vollständig abzubilden. Der Ermittlungsansatz für den CAPEX-Aufschlag 
gewährleistet außerdem per Konstruktion, dass nur CAPEX-Volumina über denjenigen der Beta-Ver-
gleichsunternehmen zu einem Aufschlag führen. Anders ausgedrückt beträgt der CAPEX-Aufschlag 
null, sobald die Beta-Vergleichsunternehmen repräsentativ für die CAPEX-Intensität der 4ÜNB sind.  

These 2: Der Regulierungsrahmen für die ÜNB bildet die Sondersituation der ÜNB aufgrund 
des hohen Investitionsbedarfs anderweitig ab, sodass ein CAPEX-Aufschlag entbehrlich ist. 

Weiterhin argumentiert die BNetzA, dass es aus Investorensicht nicht auf die methodischen Regu-
lierungsparameter (wie etwa den Betafaktor) ankomme, sondern auf das „Gesamtpaket“: Die Kom-
bination der verschiedenen Regulierungsparameter müsse den Investoren zufolge insgesamt zu ei-
ner Kapitalverzinsung führen, die sich mit Investitionsalternativen messen kann.62 Die BNetzA ver-
weist in diesem Zusammenhang auf Sonderregelungen für die ÜNB aufgrund des hohen Investiti-
onsbedarfs. Ein CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz sei nicht geboten, da „den Investitionsbedarfen 
bereits an anderer Stelle Rechnung getragen“ werden würde.  

Die BNetzA präzisiert nicht, welche anderen Bestandteile des ÜNB-Regulierungsrahmens (neben 
dem EK-Zinssatz) aus ihrer Sicht die CAPEX-Risiken der ÜNB abbilden werden. Vermutlich nimmt die 
BNetzA hier auf die Einführung einer Cost-Plus-Regulierung mit jährlichem Plan-Ist-Kostenabgleich 
sowie die Abschaffung des Totex-Effizienzvergleichs (bzw. der Referenznetzanalyse) Bezug.63 Das 
Jährlichkeitsprinzip führt dazu, dass im Vergleich zur bisherigen Anreizregulierung Kosten schneller 
in der Erlösobergrenze abgebildet werden. Die Abschaffung des TOTEX-Effizienzvergleichs (bzw. der 
Referenznetzanalyse) wirkt isoliert betrachtet ebenfalls risikomindernd. Insgesamt scheint die 
BNetzA die Position zu vertreten, dass die Einführung der Cost-Plus-Regulierung für ÜNB risikomin-
dernd wirken würde. Dies stünde dem Risikoanstieg durch die hohe CAPEX-Intensität entgegen, so-
dass der EK-Zinssatz auf Basis der Beta-Vergleichsgruppe insgesamt angemessen sein könnte.  

Zunächst ist darauf hinzuweisen, dass die Abgrenzung zwischen Cost-Plus-Regulierung und Anreiz-
regulierung nicht eindeutig ist und dass die Übergänge zwischen verschiedenen Regulierungsvari-
anten fließend sind. Alle europäischen Anreizregulierungssysteme weisen einen hohen Grad an Kos-
tenorientierung auf. Auch die bisherige Anreizregulierung der 4ÜNB ist kostenbasiert. Insbesondere 

 
62  BNetzA (2025): GBK-25-01-1#2 (Entwurf), Rz. 269. 
63  BNetzA (2025): GBK-25-01-1#2 (Entwurf), Tenorziffer 2. 
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die Investitionskosten werden in tatsächlicher Höhe anerkannt und ein großer Anteil der Kosten gilt 
als dauerhaft nicht-beeinflussbar. Die entworfene zukünftige ÜNB-Regulierung soll überdies neue 
Effizienz- und Anreizinstrumente (Partialbenchmark, Prozesskostenrechnung, Bonus-Malus-Modelle, 
Outputorientierung) enthalten.64 Diese wirken insbesondere aufgrund der Unsicherheit über ihre 
exakte Ausgestaltung risikoerhöhend. Insgesamt ist also nicht klar, ob und zu welchem Grad die 
neue ÜNB-Regulierungsrahmen – unter Ausklammerung des Effektes der CAPEX-Intensität – tat-
sächlich risikomindernd gegenüber der aktuellen Regulierung wirkt.  

Darüber hinaus erscheint der entworfene ÜNB-Regulierungsrahmen vergleichbar mit den Regulie-
rungssystemen der Beta-Vergleichsunternehmen, die alle einen hohen Grad an Kostenorientierung 
aufweisen. Die rasche Anerkennung von Kostenanteilen, die als nicht-beeinflussbar gelten, ist im 
europäischen Ausland gängig. Ähnlich wie die 4ÜNB unterliegen auch die meisten Unternehmen der 
Beta-Vergleichsgruppe keinem rückblickendem TOTEX-Effizienzvergleich.65 Ein auf Basis der Beta-
Vergleichsgruppe ermittelte EK-Zinssatz erscheint daher – abgesehen von der CAPEX-Intensität – 
repräsentativ für den ÜNB-Regulierungsrahmen.  

Zuletzt lässt sich empirisch regelmäßig kein Unterschied zwischen Anreizregulierung und Cost-Plus-
Regulierung im Betafaktor nachweisen. Dies zeigt sich aktuell bei der Umstellung von Anreizregulie-
rung auf Cost-Plus-Regulierung in den Niederlanden. Dort sieht die Regulierungsbehörde auf Basis 
der Empfehlungen ihres Gutachters keine Anpassung der Vergleichsgruppe und der Ermittlungsme-
thodik für den Betafaktor vor.66 Der ökonomische Gutachter ist zwar der Einschätzung, dass ein 
Übergang von Anreiz- zur Cost-Plus-Regulierung das Risiko eines Netzbetreibers tendenziell redu-
zieren würde.67 Allerdings sei dieser Rückgang klein – vermutlich kleiner als ohnehin existierende 
Unterschiede innerhalb der Beta-Vergleichsgruppe. Darüber hinaus sei nicht belegt, ob die Umstel-
lung zu Änderungen im systematischen Risiko führen würde und so überhaupt einen Effekt auf den 
Betafaktor hätte. Der ACM-Gutachter kommt zu folgendem Fazit: „Hence, we do not recommend a 
change in the method for estimating the cost of equity to account for the new regulatory method.“68  

These 3: Aufgrund der hohen Investitionsbedarfe bei vielen Netzbetreibern käme es zu einer 
(zu) weitläufigen Anwendung des CAPEX-Aufschlags.    

Grundsätzlich sollten Mehrrisiken aufgrund erhöhter Investitionen im EK-Zinssatz abgebildet werden 
– unabhängig von der Frage, bei wie vielen Netzbetreibern sie auftreten. Auch bei den Strom-VNBs 
sind die Investitionen seit 2022 angestiegen (siehe Abbildung 1). Allerdings ist der Anstieg weniger 
steil als bei den 4ÜNB. Die Investitionssummen bei den Strom-VNB konzentrieren sich auf wenige 
Unternehmen: Für etwa 80 % der Investitionen der 82 größten Strom-VNBs sind 20 Unternehmen 
verantwortlich. 69  Dementsprechend ist davon auszugehen, dass wenn überhaupt nur einzelne 

 
64  BNetzA (2025): GBK-25-01-1#2 (Entwurf), Tenorziffer 13. 
65  Die ÜNB aus Großbritannien (National Grid), Italien (Terna) und Belgien (Elia) haben nicht am TCB21-Benchmarking 

teilgenommen. Die Daten des spanischen ÜNB (Redeia Corporacion) sind zwar in das TCB21-Benchmarking eingeflos-
sen. Die Regulierungsbehörde ließ die Ergebnisse allerdings bei der Tarifermittlung unberücksichtigt. Auch für den 
spanischen FNB Enagas flossen zuletzt keine Ergebnisse aus europäischen Benchmarking-Projekten in die Regulie-
rungsformel ein. Die Vergleichsunternehmen aus Übersee unterliegen ebenfalls keinem rückblickenden TOTEX-Bench-
marking. 

66  ACM (2025): Ontwerpmethodebesluit bijlage 3A WACC, ACM/UIT/656823. 
67  Brattle (2025): Beta, ERP and Gearing for the Dutch Network Operators. S. 42f. 
68  Brattle (2025): Beta, ERP and Gearing for the Dutch Network Operators. S. 12f. 
69  BNetzA (2025): Update: Verteilernetze bis 2045. Abgerufen am 17.12.2025 (Link).  

https://www.smard.de/page/home/topic-article/444/215544/update-verteilernetze-bis-2045
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Strom-VNB von einer mit den 4ÜNB vergleichbaren CAPEX-Intensität betroffen sind. Durch die Wahl 
eines oder mehrerer absoluten Schwellenwerte (beispielsweise auf Basis der Kennzahlen in Kapitel 
2) zur Identifikation von Vielinvestierern könnte die Regulierungsbehörde darüber hinaus steuern, 
wie viele Netzbetreiber für den CAPEX-Aufschlag in Frage kommen. 

Im Übrigen offenbart der NEST-Prozess eine klare Einschätzung seitens der BNetzA darüber, dass 
sich die 4ÜNB in einer Sondersituation befinden – auch gegenüber den Strom-VNB. Ansonsten wäre 
die Ausklammerung der 4ÜNB vom generellen NEST-Prozess (für Strom-VNB, Gas-VNB und FNB) 
schwer zu rechtfertigen.   

These 4: Der CAPEX-Aufschlag schafft einen Fehlanreiz zur Überkapitalisierung.   

Die BNetzA hat Bedenken geäußert, dass ein CAPEX-Aufschlag auf den EK-Zinssatz Fehlanreize zur 
Überkapitalisierung setzen könnte. Dieser Logik zufolge hätten Netzbetreiber aufgrund des CAPEX-
Aufschlags einen Anreiz, über das effiziente Maß zu investieren, um den Aufschlag zu erhalten. Diese 
Anreizproblematik ist in der Regulierungsökonomik als „Averch-Johnson-Effekt“ bekannt.70  

Die Sorge um eine Überkapitalisierung durch den hier vorgestellten CAPEX-Aufschlag ist jedoch un-
begründet. Die vorgeschlagene Ermittlungsmethodik sieht eine retrograde Durchschnittsbildung 
über das CAPEX-SAV-Verhältnis bei den 4ÜNB und der Beta-Vergleichsgruppe über den Zeitraum 
von 2022 bis 2026 vor. Dieser Zeitraum liegt bereits überwiegend in der Vergangenheit. Die entspre-
chenden Investitionsentscheidungen wurden bereits getroffen und können durch Anpassungsver-
halten und etwaige Fehlanreize nicht mehr beeinflusst werden. Die retrograde Durchschnittsbildung 
vermeidet (im Gegensatz zu einer Kennzahlenermittlung auf Basis von Prognosen) auch Plan-Ist-
Abweichungen.  

Überdies verfügen die 4ÜNB – auch verglichen mit den Strom-VNBs – über stark eingeschränkten 
Spielraum bei der Netzentwicklung. Beim Netzentwicklungsplans (NEP) hat die Bundenetzagentur 
umfangreiche Möglichkeiten, die wirtschaftliche und technische Notwendigkeit einzelner Ausbau-
projekte zu prüfen und nach eigenem Ermessen zu genehmigen. Der Netzentwicklungsplan bzw. das 
darauf basierende Bundesbedarfsplangesetz ist für die 4ÜNB bindend. Auch anderweitige gesetzli-
che Verpflichtungen etwa in Bezug auf Vorrangprojekte nach dem Gesetz zum Ausbau von Energie-
leitungen (EnLAG) schränken den Handlungsspielraum der 4ÜNB bei der Investitionsplanung ein. Zu 
diesem Entschluss kommt auch die BNetzA in den Begründungen zum Festlegungsentwurf: „Da die 
Übertragungsnetzbetreiber nach den öffentlich-rechtlichen Bedarfsfeststellungen des Bundesbedarfs-
plangesetzes (BBPlG) und dem EnWG grundsätzlich verpflichtet sind, Investitionen in der oben genann-
ten Größenordnung und für die genannten Zielzeiträume zu realisieren, bleibt ihnen hinsichtlich des 
Umfangs der Ausbauverpflichtung vergleichsweise wenig Spielraum“.71 

Zuletzt erscheint die Sorge vor zu vielen Investitionen bei den 4ÜNB aktuell und mittelfristig unbe-
gründet. Vielmehr stellt sich die Frage, ob die aktuell geplanten Investitionen zu stemmen sind. Es 
besteht also eher ein Risiko von zu geringen Investitionen. Auch die BNetzA ist jüngst in den Be-
gründungen zum Festlegungsentwurf für einen Regulierungsrahmen für ÜNB der Auffassung, dass 

 
70  Harvey Averch & Leland L. Johnson (1962): Behavior of the Firm Under Regulatory Constraint. American Economic 

Review, 52(5), S. 1052-1069.   
71  BNetzA (2025): GBK-25-01-1#2 (Entwurf), Randnummer 108. 
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strukturelle Überinvestitionen zur Gewinnsteigerung aufgrund der ohnehin sehr hohen Investitions-
notwendigkeiten kaum vorstellbar seien.72 

These 5: Der CAPEX-Aufschlag führt bei den ÜNB vor dem Hintergrund des Beschleunigungs-
anreizes (Redispatch-Bonus) zu einer Doppelvergütung.   

Der ÜNB-Rahmenfestlegung (Entwurf) sieht einen etwaigen Redispatch-Bonus vor.73 Dieser Bonus 
soll auf Basis tatsächlich eingesparter Redispatch-Kosten kalkuliert werden und damit die Beschleu-
nigung des Netzausbaus dort anreizen, wo er zu hohen Redispatch-Einsparungen führt. Bei einem 
bestimmten Ausbauvorhaben könnten die 4ÜNB demnach bei Anwendung des CAPEX-Aufschlags 
doppelt profitieren – durch den CAPEX-Aufschlag und durch den Redispatch-Bonus.  

Der CAPEX-Aufschlag vergütet Mehrrisiken (und damit Kosten) hoher Investitionsvolumina und stellt 
daher keine „Belohnung“ für hohe Investitionsvolumen dar. Der Redispatch-Beschleunigungsanreiz 
ist hingegen ein spezifisches Element der Output-Orientierung, das Anstrengungen zur zügigen Re-
duzierung von Redispatch-Kosten belohnen soll. Elemente der Output-Orientierung (wie zum Bei-
spiel auch das Qualitätselement) können kein Ersatz für eine risikoadäquate regulatorische Kapital-
verzinsung darstellen, etwa aufgrund ihrer fehlenden Planbarkeit.  

These 6: Für die Anwendung eines CAPEX-Aufschlages existieren kaum Präzedenzfälle.   

Schließlich wurde gegenüber der Einführung eines CAPEX-Aufschlags das Bedenken hervorgebracht, 
dass hierfür keine hinreichende Präzedenz bestehe. Bisher sei in der deutschen Netzregulierung kein 
solcher Aufschlag zur Anwendung gekommen. Auch international sei ein CAPEX-Aufschlag kein 
etablierter, weit verbreiteter Bestandteil der Energienetzregulierung.  

Die Investitionsbedarfe der 4ÜNB liegen sowohl im historischen Vergleich als auch im Vergleich zu 
Netzbetreibern auf nationaler und internationaler Ebene auf einem außerordentlich hohen Niveau 
und sind präzedenzlos hoch. Dementsprechend können naturgemäß keine Präzedenzfälle für den 
regulatorischen Umgang mit derartigen Investitionsvolumina existieren. Tatsächlich existieren aus 
den Niederlanden und Großbritannien aber Präzedenzfälle für die Anwendung von CAPEX-Aufschlä-
gen bei ebenfalls hohen Investitionsvolumina (Kapitel 3.6). Auch der BNetzA-Gutachter hat in der 
Vergangenheit auf die risikoerhöhende Wirkung hoher Investitionsvolumina im Fall von ÜNB hinge-
wiesen und eine Erhöhung des EK-Zinssatzes empfohlen (Kapitel 3.7). Schließlich würdigen Ratinga-
genturen das mit hohen Investitionen verbundene unternehmerische Risiko explizit bei der Bonitäts-
bewertung (Kapitel 3.5). EK-Geber sind von diesem Risiko ebenfalls betroffen.   

 
72  BNetzA (2025): GBK-25-01-1#2 (Entwurf), Randnummer 108. 
73  BNetzA (2025): GBK-25-01-1#2 (Entwurf), Tenorziffer 14.  
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Anhang B. Quantifizierung des Investitionsbedarfs 
Kapitel 2 quantifiziert den hohen Investitionsbedarf der 4ÜNB in Abgrenzung zu historischen Inves-
titionsvolumina deutscher Energienetzbetreiber und über einen kontemporären Vergleich mit inter-
nationalen Energienetzbetreibern. Im Folgenden beschreiben wir Methodik und Datengrundlage.  

Ein Vergleich der Investitionskennzahlen der 4ÜNB mit historischen Investitionszahlen in Kapitel 2.1 
gibt Aufschluss über die reguläre Investitionstätigkeit in Deutschland unter dem bisherigen Regulie-
rungsrahmen. Abbildung 13 illustriert das Auswahlverfahren für die Stichprobe an Netzbetreibern, 
ausgehend von den durch die BNetzA nach § 23b EnWG veröffentlichten Netzbetreiberdaten. Sehr 
kleine Netzbetreiber, solche mit einem hohen Anteil gepachteter Sachanlagen sowie Netzbetreiber 
mit sehr hoher oder niedriger Kosten-Anlagenstruktur werden ausgeschlossen.  

Abbildung 13: Auswahl der Stichprobe deutscher Netzbetreiber 

Veröffentlichung von Netzbetreiberdaten nach § 23b EnWG 

Long List – Netzbetreiber im Zuständigkeitsbereich der BNetzA 

1. Mindestgröße: Ausgangsniveau > EUR 50m (EUR 10m bei Gasverteilnetzen) 

2. Niedriger Pachtanteil: BNV gepachtet / BNV gesamt < 10 % 

3. Vergleichbare Kosten-Anlagen-Struktur: 
15 % < Ausgangsniveau / BNV des Netzbetreiber < 100 % 

Erweiterte Stichprobe (42 Unternehmen) 

Individuell Prüfung auf Vergleichbarkeit und Datenverfügbarkeit 

Finaler Datensatz (38 Unternehmen) 
NERA-Darstellung. Anmerkung: Die drei Kriterien Mindestgröße, niedriger Pachtanteil und vergleichbare Kosten-Anlagen-
Struktur basieren auf regulatorischen Kennzahlen aus dem jeweiligen Basisjahr der RP3. Beim Kriterium der Mindestgröße 
verwenden wir bei Gasverteilnetzen einen niedrigeren Schwellenwert von EUR 10m, um einen vergleichbaren Stichproben-
umfang zu Stromverteilernetzen zu erhalten. 

Der finale Datensatz resultiert aus einer Überprüfung der Netzbetreiber in der erweiterten Stichprobe 
hinsichtlich Vergleichbarkeit und Datenverfügbarkeit.74 Die folgende Tabelle 11 zeigt die 38 Netz-
betreiber im finalen Datensatz. Die 4ÜNB sind nicht Bestandteil der Vergleichsgruppe.  

 
74  Die folgenden Unternehmen aus der erweiterten Stichprobe sind nicht Bestandteil des finalen Datensatze: i) DB Ener-

gie GmbH: Ausschluss aufgrund eingeschränkter Vergleichbarkeit des Netzbetreibers ii) Vereinigte Stadtwerke Netz 
GmbH: Ausschluss aufgrund eingeschränkter Vergleichbarkeit der Investitionsdaten, welche Investitionen in Glasfa-
sernetze abbilden. iii) ENERVIE Vernetzt GmbH: Ausschluss aufgrund von eingeschränkter Datenverfügbarkeit iv) Gas-
netz Hamburg GmbH / Stromnetz Hamburg GmbH: Gemeinschaftliche Betrachtung der Muttergesellschaft „Hambur-
ger Energienetze GmbH“ aufgrund von eingeschränkter Datenverfügbarkeit für die einzelnen Netzbetreiber. 
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Tabelle 11: Vergleichsgruppe deutscher Netzbetreiber 

Nr. Netzbetreiber Nr. Netzbetreiber 

1 Avacon Netz GmbH 20 Netze Duisburg GmbH 
2 AVU Netz GmbH 21 Ontras Gastransport GmbH 
3 bayernets GmbH 22 Pfalzwerke Netz AG 

4 Bayernwerk Netz GmbH (früher Bay-
ernwerk AG) 23 Schleswig-Holstein Netz AG 

5 bnNETZE GmbH 24 Stadtwerke Bochum Netz GmbH 

6 Creos Deutschland GmbH 25 Stadtwerke Ulm/Neu-Ulm Netze 
GmbH 

7 Dortmunder Netz GmbH 26 Stadtwerke Wiesbaden Netz GmbH 
8 E.DIS Netz GmbH 27 Stromnetz Berlin GmbH 
9 ED Netze GmbH 28 swa Netze GmbH 
10 EnergieNetz Mitte GmbH 29 SWM Infrastruktur GmbH & Co. KG 
11 Energienetze Bayern GmbH 30 terranets bw GmbH 
12 EWE Netz GmbH 31 Thüga Energienetze GmbH 
13 EWR Netz GmbH 32 Thyssengas GmbH 

14 Ferngas Netzgesellschaft mbH 33 Uberlandwerk Mittelbaden GmbH & 
Co. Kg_all 

15 GASCADE Gastransport GmbH 34 WEMAG Netz GmbH 
16 Hamburger Energienetze GmbH 35 wesernetz Bremen GmbH 
17 HanseGas GmbH 36 wesernetz Bremerhaven GmbH 
18 Harz Energie Netz GmbH 37 Westfalen Weser Netz GmbH 
19 Mainzer Netze 38 ZVO Energie GmbH 

Quelle: NERA-Analyse basierend auf BNetzA (2025), Netzbetreiberdaten nach § 23b EnWG. 

Der Betrachtungszeitraum zur Ermittlung der regulären Investitionstätigkeit deutscher Netzbetreiber 
ist 2008 bis 2019. Die Investitionskennzahlen im historischen Datensatz sind 5-Jahresdurchschnitte.75 
Die Durchschnittsbildung verhindert eine Verzerrung der Investitionskennzahlen durch Ausreißer in 
einzelnen Jahren. Für die 4ÜNB betrachten wir durchschnittliche Investitionskennzahlen über den 5-
Jahreszeitraum 2022 bis 2026.  

Die folgende Tabelle vergleicht die Investitionsvolumina der 4ÜNB mit der regulären Investitionstä-
tigkeit deutscher Netzbetreiber. Die durchschnittlichen Investitionskennzahlen der 4ÜNB liegen stets 
über dem jeweiligen 90. Perzentil des historischen Datensatzes. Bei drei Investitionskennzahlen lie-
gen die die aktuellen Investitionsvolumina der ÜNB über dem Maximum der historischen Verteilung. 

 
75  Für jedes Unternehmen resultieren also maximal acht 5-Jahresdurchschnitte. Die Datenverfügbarkeit schränkt die An-

zahl der tatsächlich verfügbaren Beobachtungen allerdings ein. 
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Tabelle 12: Investitionsvolumina Deutscher Netzbetreiber, 2008-2019 

 
CAPEX/SAV-

Verhältnis 
Durchschnittliches 

SAV-Wachstum 
CAPEX/EBITDA-

Verhältnis 
CAPEX/Abschreibungen-

Verhältnis 

Beobachtungen 99 106 87 99 
Minimum -2,29 % -18,24 % 14,10 % -11,29 % 
Durchschnitt 12,31 % 3,24 % 60,83 % 149,53 % 
Median 11,67 % 3,62 % 56,37 % 151,08 % 
90. Perzentil 16,33 % 8,64 % 106,81 % 212,55 % 
Maximum 27,16 % 16,31 % 147,53 % 384,83 % 

Ø 4ÜNB 
Ø 2022-2026 

26,15 % 30,65 % 324,72 % 1002,58 % 

Quelle: NERA-Analyse basierend auf Daten von S&P Capital IQ sowie auf Daten der 4ÜNB. Anmerkung: Die Beobachtungs-
punkte der vier Analysen variieren basierend auf der Datenverfügbarkeit. 

Der kontemporäre Vergleich mit internationalen Energienetzbetreibern in Kapitel 2.2 greift auf die 
börsennotierten Vergleichsunternehmen zurück, welche die BNetzA in der vierten Regulierungspe-
rioden zur Ermittlung des Betafaktors verwendet hat („Beta-Vergleichsgruppe“). Die folgende Tabelle 
vergleicht die Kennzahlen der Beta-Vergleichsunternehmen mit denjenigen der 4ÜNB für den Zeit-
raum 2022 bis 2026. Die durchschnittlichen Investitionskennzahlen der 4ÜNB liegen stets über dem 
jeweiligen Maximum der Beta-Vergleichsunternehmen. 

Tabelle 13: Investitionsvolumina der Beta-Vergleichsgruppe, 2022-2026 

 
CAPEX/SAV-

Verhältnis 
Durchschnittliches 

SAV-Wachstum 
CAPEX/EBITDA-

Verhältnis 
CAPEX/Abschreibungen-

Verhältnis 

Beobachtungen 9 9 9 9 
Minimum  4,09 % -2,3 % 25,25 % 54,07 % 
Durchschnitt 10,36 % 6,73 % 91,65 % 253,49 % 
Median 10,10 % 5,57 % 78,07 % 229,11 % 
90. Perzentil 14,37 % 14,22 % 134,85 % 420,49 % 
Maximum 20,48 % 21,6 % 245,69 % 597,35 % 

Ø 4ÜNB 
Ø 2022-2026 

26,15 % 30,65 % 324,72 % 1002,58 % 

Quelle: NERA-Analyse basierend auf Daten von S&P Capital IQ und der 4ÜNB. Betrachtete internationale Energienetzbetrei-
ber: National Grid, Redeia Corporacion, REN Redes Energeticas Nacionais, Terna, Elia, Snam, Enagas, APA Group, TC Energy 
Corporation. 
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Anhang C. Stabilität des Skalierungsfaktors 
Um die Annahme zu überprüfen, ob das Verhältnis zwischen EK- und FK-Risikoprämie bzw. der Ska-
lierungsfaktor unabhängig von der Höhe der FK-Risikoprämie ist, werten wir das Verhältnis zwischen 
FK- und EK-Risikoprämien für verschiedene Sektoren aus der Damodaran-Datenbank aus. Damo-
daran berücksichtigt für die 94 betrachteten Sektoren fünf unterschiedliche FK-Risikoprämien – je 
nach sektoralem Risiko und EK-Quote. Dabei zeigt sich, dass der Skalierungsfaktor im Durchschnitt 
umso niedriger ist, je höher die FK-Risikoprämie ist. Anders ausgedrückt steigen die EK-Risikoprä-
mien bei hohen FK-Risikoprämien unterproportional und bei niedrigen FK-Risikoprämien überpro-
portional mit der FK-Risikoprämie an. Abbildung 14 veranschaulicht dies. 

Abbildung 14: Zusammenhang zwischen Skalierungsfaktor und FK-Risikoprämie in Damo-
daran-Datenbank 

Quelle: NERA-Analyse auf Basis von Damodaran-Daten. Hinweis: Die Datenpunkte zu den 94 Sektoren verteilen sich ungleich 
auf die fünf unterschiedlichen FK-Risikoprämien. Insbesondere setzt Damodaran den Risikoaufschlag von 3,00 % nur für zwei 
Sektoren („Drugs Biotechnology“ und „Drugs Pharmaceutical“) an, sodass die Datengrundlage für die Kurve in diesem Bereich 
wenig belastbar ist. Die Datenpunkte für die verschiedenen Sektoren basieren überdies auf unterschiedlichen EK-Quoten, die 
im Durchschnitt deutlich über 40 % liegen. Die EK-Quote steigt tendenziell mit den FK-Risikoprämien. Dies kann zu einer 
unterschiedlichen Verteilung der Risiken und Risikokompensationen zwischen EK- und FK-Gebern führen. Auch aus diesem 
Grund dient die Analyse auf Basis der Damodaran-Daten lediglich der Plausibilisierung. 

Der durchschnittliche Skalierungsfaktor über alle 94 Sektoren aus der Damodaran-Datenbank liegt 
bei 3,92. Das 25. Perzentil und das 75. Perzentil liegen bei 3,15 und 4,52. Im für regulierte Netzbe-
treiber relevanten Bereich der FK-Aufschläge ergibt sich eine Bandbreite des Skalierungsfaktors von 
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2,51 bis 4,44.76 Insgesamt stützen die Analysen auf Basis der Damodaran-Daten damit den aus Re-
gulierungsentscheidungen ermittelten Bereich für den Skalierungsfaktor. 

 

 

 
76  Die als „relevanter Bereich“ bezeichnete Bandbreite der FK-Aufschläge von 0,94 % und 1,94 % dient nur der Illustration. 

Sie ergibt sich aus dem Durchschnitt über FK-Aufschläge (Bonität Baa, Laufzeit zehn Jahre) im Zeitraum 2022 bis 2026, 
welcher bei 1,44 % liegt, zuzüglich und abzüglich 50 Basispunkten.  
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