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Sehr geehrte Mitglieder der Grolken Beschlusskammer Energie,

die vier Ubertragungsnetzbetreiber (UNB) stehen in den kommenden Jahren vor
einem historischen Investitionshochlauf. Bis zum Jahr 2033 belauft sich das erfor-
derliche Investitionsvolumen der vier deutschen UNB auf rund 250 Mrd. Euro. Auch
50Hertz ist in besonderem Malf3e von dieser Entwicklung betroffen.

50Hertz setzt im Zeitraum von 2024 bis 2028 Investitionen von rund 23 Mrd. Euro
um — eine nahezu Verfinffachung gegenuber der vorherigen Regulierungsperiode.
Diese Investitionen flieken in den Netzausbau, die Integration von Erneuerbaren
Energien, die Herstellung neuer Netzanschlisse, den Schutz der kritischen Infra-
struktur und die Zukunftsfahigkeit der Ubertragungsnetze — alles zentrale Bau-
steine fir die Transformation des Energiesystems und fiir das Fundament unseres
Wirtschaftsstandorts Deutschland.

Das Investitionsprogramm der vier UNB ist eine zentrale Voraussetzung fiir das
Gelingen der Energiewende, die Resilienz des Ubertragungsnetzes und der nach-
haltigen Gewahrleistung der Versorgungssicherheit.

Die Finanzierungsfahigkeit dieses beispiellosen Investitionsprogramms und somit
auch der Erfolg der Energiewende hangen maRgeblich von der nachhaltigen Ver-
fugbarkeit von Eigen- und Fremdkapital ab.

Der Ausgestaltung des Regulierungsrahmens ab 2029 kommt somit eine entschei-
dende Bedeutung zu. Ein investitionsfreundlicher und international wettbewerbsfa-
higer Regulierungsrahmen ist Grundvoraussetzung dafiir, dass die UNB auch unter
veranderten Kapitalmarktbedingungen dauerhaft in der Lage sind, die notwendigen
Finanzmittel zu wettbewerbsfahigen Konditionen zu mobilisieren. Dies gilt insbe-
sondere flr 50Hertz mit der Eurogrid GmbH als direkter Muttergesellschaft, die u.a.
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Anleihen am Kapitalmarkt platziert und der Elia Group als bérsennotiertem Mehr-
heitseigner.

50Hertz begriit daher ausdriicklich, dass die Bundesnetzagentur (BNetzA) im vor-
liegenden Festlegungsverfahren einen breiten und strukturierten Konsultationspro-
zess vorsieht und ebenfalls bedeutsame Aspekte aus Investorensicht in dem Kon-
sultationsverfahren berlcksichtigt.

Gleichzeitig beobachtet 50Hertz mit Sorge, dass sich der Regulierungsrahmen auf
Basis des zur Konsultation stehenden Festlegungsentwurfs der BNetzA im Ver-
gleich zum Status quo verschlechtern wirde. Bereits jetzt werden potenzielle Kos-
tenunterdeckungen auf Basis der spezifischen Tenorziffern deutlich.

Die vorliegende Stellungnahme ist ergdnzend zur gemeinsamen Stellungnahme
der vier UNB zu verstehen. 50Hertz unterstiitzt die gemeinsame UNB-
Stellungnahme vollumfanglich und sieht es zugleich als erforderlich an, die indivi-
duelle Betroffenheit im Rahmen des Festlegungsverfahrens gesondert darzulegen.
Nachfolgend méchten wir der BNetzA insbesondere unsere Analysen und Anpas-
sungsbedarfe zur Fremdkapitalkostenvergutung (Tenorziffer 9.5) sowie weitere An-
passungsvorschldge zu Nutzungsdauern und Anlagengruppen (Tenorziffer 8.2) so-
wie zentralen Anforderungen des kiinftigen Regulierungsrahmens zukommen las-
sen.

Weiterfitlhrende Anmerkungen zur Tenorziffer 9.5 der vier UNB-
Stellungnahme

Hintergrund zur Finanzierung bei 50Hertz

Wenngleich die BNetzA die Sonderstellung der vier UNB aufgrund der besonderen
Verantwortung und des beispiellosen Investitionsprogramms in der Rahmenfestle-
gung anerkennt, wird gerade bei dem wichtigen Thema der Kapitalverzinsung auf
bereits konsultierte und erfolgte Festlegungen aus dem NEST-Verfahren verwie-
sen, obwohl gerade hier eine besondere Befassung mit den Besonderheiten der
UNB unabdingbar ware. Die BNetzA plant derzeit, die Referenzreihe der Verteil-
netzbetreiber fiir die Fremdkapitalkostenbestimmung auch bei den UNB zum An-
satz zu bringen.

Aus dem Ergebnis einer sorgfaltigen Prifung lasst sich ableiten, dass der vorgese-
hene Referenzzinssatz die spezifischen Rahmenbedingungen, Risikoprofile und
Kapitalmarktanforderungen der vier UNB — und von 50Hertz im Besonderen — nicht
sachgerecht abbildet.

Vor diesem Hintergrund nimmt 50Hertz die im Rahmen des Investor Webcasts sei-
tens der BNetzA getroffene Aussage, wonach keine Risiken im Bezug zu den
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Fremdkapitalkosten entstehen sollen, ausdriicklich auf. Diese Aussage versteht
50Hertz als Anlass, im vorliegenden Verfahren nochmals ausfihrlich auf die be-
sondere Betroffenheit des Unternehmens hinzuweisen und die tatsachlichen Kapi-
talmarktbedingungen, mit denen 50Hertz bei der Umsetzung des umfangreichen
Investitionsprogramms konfrontiert ist, transparent darzustellen.

Zur Realisierung des umfassenden Investitionsprogramms von 50Hertz muss
Fremdkapital im Umfang von jahrlich mehreren Milliarden Euro am Kapitalmarkt
aufgenommen werden. Die regulierten Netzgesellschaften der 50Hertz werden di-
rekt und ausschlieBlich Gber die Muttergesellschaft Eurogrid GmbH mit Fremdka-
pital ausgestattet. Ein GroRteil der Fremdkapitalaufnahmen erfolgt tber die Aus-
gabe von Anleihen, bisher am europaischen Anleihenmarkt. Eurogrid verfugt tber
jahrelange Erfahrung bei der Platzierung und Abwicklung von Anleihen und ist ein
anerkannter und etablierter Akteur auf dem Anleihenmarkt. Die sich am Anleihen-
markt fur das regulierte Netzgeschaft der 50Hertz einstellenden Finanzierungskon-
ditionen sind transparent Uber die gelisteten Anleihen der Eurogrid am Markt ein-
sehbar.

Erhebliche Kostenunterdeckung durch BNetzA-Referenzreihe

Die am Anleihenmarkt zur Fremdfinanzierung des 50Hertz-Netzgeschéfts in den
Jahren von 2015 bis 2025 ausgegebenen sowie zum aktuellen Zeitpunkt gelisteten
und nicht ausgelaufenen Anleihen der Eurogrid umfassen derzeit ein Gesamtvolu-
men von 6,4 Mrd. Euro. Die individuellen Konditionen zum Emissionsstichtag sind
der Ubersicht in den Anlagen 1 und 2 zu entnehmen.

Der Vergleich der Referenzreihe entsprechend den vorgesehenen BNetzA-Krite-
rien (u.a. sektorbegrenzte Reihe, Laufzeit von 10 Jahren) ergibt, dass fur den ak-
tuellen Fremdkapitalbestand keine Kostendeckung erreicht werden kann. Im
Durchschnitt Gber den gesamten Fremdkapitalbestand ergibt sich auf Basis der von
der BNetzA vorgesehenen Referenzreihe eine signifikante Kostenunterdeckung
pro Jahr.

Eine strukturelle und systematische Kostenunterdeckung ist insbesondere in den
jungeren Emissionsjahren ab 2024 festzustellen. Diese Jahre sind im Vergleich zu
den Vorjahren durch signifikant gestiegene Investitions- und Kapitalbedarfe sowie
einer unter anderem damit verbundenen Rating-Abstufung auf ,BBB* gekennzeich-
net. Die unter diesen Rahmenbedingungen fehlende Kostendeckung der realisier-
baren Marktkonditionen mit der vorgesehenen Referenzreihe wird sich in den kinf-
tigen noch deutlich investitionsstarkeren Jahren weiter verscharfen und zu erhebli-
chen, strukturell bedingten Kostenunterdeckungen fiihren.

Die gegenwartig messbare Kostenunterdeckung verstarkt sich zusatzlich, wenn die
bestehenden Emissionen mit einem Laufzeitende bis zum bzw. unmittelbar nach
dem Beginn des neuen UNB-Regulierungsrahmens im Jahr 2029 betrachtet
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werden. Die aus dem Kapitalbestand zum 31.12.2025 resultierende Kostenunter-
deckung ohne Beriicksichtigung von kiinftigen Kapitalaufnahmen wachst damit
weiter signifikant an.

Unter der BerUcksichtigung der weiteren jahrlichen Kapitalaufnahmen im einstelli-
gen Milliarden Euro Bereich in den Folgejahren von 2026 bis 2033, weitet sich die
Kostenunterdeckung deutlich aus.

Eine konkrete Hochrechnung anhand 50Hertz-Daten verdeutlicht dabei anschau-
lich, dass sich der wirtschaftliche Schaden nicht proportional, sondern infolge der
hohen und weiter steigenden Finanzierungsvolumina uberproportional erhéht: Be-
reits vergleichsweise geringe, systematische Abweichungen zwischen realisierba-
ren Marktkonditionen und der regulatorisch vorgegebenen Referenzreihe fuhren
bei diesen Volumina zu substanziellen absoluten Mehrbelastungen. Die materiell
bedeutsamen wirtschaftlichen Schaden aus den von der BNetzA zur Konsultation
gestellten Vorgaben resultieren damit unmittelbar aus der unzureichenden Para-
metrierung der Referenzreihe und sind bereits zum aktuellen Zeitpunkt quantitativ
belastbar und verlasslich belegbar.

Anpassungsbedarf an der Fremdkapitalkosten-Regelung

Zur Vermeidung materiell unzureichender Rahmenbedingungen ist es zwingend
erforderlich die Vorgaben zur regulatorischen Vergiitung der FK-Kosten der UNB
im Hinblick auf die besonderen und bereits im aktuellen Marktumfeld messbaren
Anforderungen der UNB anzupassen.

Eine erste wesentliche Anpassung der Referenzreihe muss durch die Verwendung
einer Laufzeit von zumindest 15 Jahren erfolgen. Bei Verwendung einer potenziel-
len Referenzreihe mit 15-jahriger Laufzeit kann eine Annaherung an die tatsachli-
chen Konditionen der Eurogrid fir den aktuellen Kapitalbestand erreicht werden.
Mit Blick auf die kinftig absehbar verscharften Finanzierungsanforderungen bei
fortschreitendem Investitionsprogramm der UNB sind allerdings weitere Anpassun-
gen am Regelungsvorschlag der BNetzA erforderlich, um die erwartbaren erhebli-
chen Risiken und Defizite bei der Verglitung der Fremdfinanzierungskosten zu ver-
meiden.

Um den hohen Kapitalbedarf in den kommenden Jahren zu decken, ist es fur
50Hertz unerlasslich die Kapitalbeschaffung durch die Verwendung neuer Finan-
zierungsinstrumente weiter zu diversifizieren. Bereits heute werden alternative Fi-
nanzierungsformen wie u.a. die Exportfinanzierung und Kapitalaufnahmen in
Fremdwahrungen eingehend gepruft und vorbereitet. Deren Umsetzung wird ab-
sehbar mit steigenden Finanzierungskosten im Vergleich zur bisher Uberwiegend
genutzten Anleihen-Finanzierung auf dem europaischen Kapitalmarkt verbunden
sein.
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Alle erforderlichen Anpassungen der FK-Kostenregelung fiir UNB sind nachfolgend ?:t(;j?zozs
im Uberblick dargestellt sowie im Abschnitt 9.5 der gemeinsamen UNB-

Stellungnahme detailliert ausgefiihrt: Seite/Umfang
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1. Anpassung der Referenzreihe zur Fremdkapitalkostendeckung:

e Verwendung einer Laufzeit von zumindest 15 Jahren,

e Verwendung eines belastbaren marktbreiten Referenzindex,

o Erfassung ergédnzender Aufschldge fiir im marktorientierten Anlei-
henindex nicht abgedeckte Finanzierungsumstinde der UNB (u.a.
Issuer-Premium, Fremdwahrung, Volumen),

¢ Anwendung einer tagesgenauen Gewichtung des Referenzzinssat-
zes (iber alle FremdfinanzierungsmalRnahmen auf Ebene des UNB,

e Verwendung eines Ratings im Bereich BBB.

2. Sicherstellung der Fremdkapitalkosten-Vergiitung:

Die oben beschriebenen Anpassungen erfolgen mit dem Ziel, die bereits
bestehenden und kiinftig absehbaren Finanzierungsumstinde der UNB
zutreffend abzubilden.

Auch unter Berlcksichtigung dieser Anpassungen an der Referenzreihe
kann eine spezifische Finanzierungssituation des UNB bzw. kénnen spezi-
fische Marktgegebenheiten bestehen, die eine kostendeckende Vergltung
der Fremdkapitalkosten tber die Referenzreihe verhindern. Um derartige
und im Einzelfall signifikante Kostendeckungsliicken zu vermeiden, ist im
Bedarfsfall die Anerkennung der tatsachlichen Finanzierungskosten des
UNB auf Basis belegbarer Umstande und Finanzierungskonditionen zu er-
maoglichen.

3. Klarstellungsbedarf bei Finanzierungsnebenkosten:

Als Voraussetzung flir die Umsetzung der Anleihen-Finanzierung sind Un-
ternehmen auf ein Investment-Grade Rating angewiesen. Diese Bonitats-
einstufung der Rating-Agenturen wird nur gewahrt, wenn fir die kiinftigen
KapitalmalRnahmen der nachsten 12 Monate eine ausreichend dimensio-
nierte vertragliche Liquiditatsabsicherung in Form einer Revolving Credit
Facility (RCF) vorliegt. Aufgrund der bereits gestiegenen und weiter stei-
genden Kapitalbedarfe im Milliarden Euro Bereich ist eine fortlaufende Aus-
weitung der Dimensionierung erforderlich und nimmt einen wesentlichen
Teil der Finanzierungsnebenkosten von 50Hertz ein.

Zur Vermeidung von Unsicherheiten zur Vergultung dieser Kostenposition

ist die Aufnahme einer verbindlichen Regelung zur Bertlcksichtigung der
Kosten fiir die Liquiditdtsabsicherung aus den Vorgaben der Rating-
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Agenturen in tatsachlicher Hohe als Teil der Finanzierungsnebenkosten er-
forderlich.

Weiterfiuhrende Anmerkungen zur Tenorziffer 8.2: Nutzungsdauern
und Anlagengruppen

Sonderabschreibungen fiir Digitalisierung

Investitionen in Digitalisierung, technische Innovationen und moderne Systemflh-
rung sind eine wesentliche Voraussetzung fur die erfolgreiche Transformation des
Stromsystems. Gerade auf Ebene der Ubertragungsnetze gewinnen digitale An-
wendungen, datenbasierte Systemfuhrung, Automatisierung, IT-Sicherheit sowie
innovative Steuerungs- und Prognosetools zunehmend an Bedeutung, um den
steigenden Anforderungen aus der Integration volatiler Erzeugung, wachsender
Komplexitat des Systems und verscharfter Anforderungen an Resilienz und Cyber-
sicherheit gerecht zu werden. Diese Investitionen sind damit nicht lediglich unter-
stiitzender Natur, sondern integraler Bestandteil der Aufgabenerfillung der UNB.

Gleichzeitig ist festzustellen, dass viele dieser IT- und Digitalisierungsinvestitionen
einer vergleichsweisen kurzen wirtschaftlichen Nutzungsdauer unterliegen. Tech-
nologische Innovationszyklen sind kurz, Software und Hardwarekomponenten ver-
alten schnell und sicherheitsrelevante Anforderungen erfordern haufige Erneuerun-
gen. Die Anwendung zu langer regulatorischer Abschreibungsdauern wird diesen
Realitaten nicht gerecht und schwacht die Innenfinanzierungskraft der Unterneh-
men. Vor diesem Hintergrund spricht sich 50Hertz fur die Einfihrung einer regula-
torischen Sonderabschreibung fir Digitalisierungsinvestitionen aus, analog zur
steuerlichen DigitalAfA. Eine solche SonderAfA wirde gezielt Anreize fur zukunfts-
gerichtete Investitionen setzen, die Liquiditatssituation in der Investitionsphase ver-
bessern und damit einen wirksamen Beitrag zur Sicherstellung der Finanzierungs-
fahigkeit des notwendigen Transformationsprogramms leisten — ohne dabei die
Grundsystematik des Gesamtsystems in Frage zu stellen.

Kiirzere Abschreibungsdauern fiir neue Technologien

Der beschleunigte Netzausbau erfordert zunehmend den Einsatz neuer und inno-
vativer Technologien, fur die erst in jungerer Zeit industrielle Standards entwickelt
werden. Beispiele hierfiir sind neue HGU-Technologien, innovative Kabelsysteme
oder neuartige Betriebskonzepte. Der Aufbau des hierfiir erforderlichen Knowhows
in Planung, Bau und Betrieb erfolgt schrittweise und ist zwangslaufig mit Lernkur-
ven verbunden. Aufgrund der bislang begrenzten Betriebserfahrung ist der Einsatz
solcher Technologien insbesondere in der Anfangsphase mit erhéhten technischen
und betrieblichen Risiken verbunden. Zugleich lassen sich die tatsachlichen tech-
nisch-wirtschaftlichen Nutzungsdauern ex ante nur eingeschrankt verlasslich be-
stimmen.
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Aus Sicht von 50Hertz sollte der Regulierungsrahmen diesen Unsicherheiten an-
gemessen Rechnung tragen. Eine Fortschreibung etablierter, langfristiger regula-
torischer Nutzungsdauern auf neue Technologien ist nicht sachgemal und wirde
die fehlenden Betriebserfahrungen bei neuartigen Technologien nicht angemessen
berlcksichtigen. Daher halt es 50Hertz fir erforderlich, beim Einsatz neuer Tech-
nologien kirzere regulatorische Abschreibungsdauern vorzusehen, die der erhéh-
ten Unsicherheit und potenziell héheren Fehleranfalligkeit in der Anfangsphase
Rechnung tragen. Dies gilt insbesondere fiir grofvolumige Investitionen wie etwa
2 GW DC-Kabel- und Freileitungssysteme. Eine solche differenzierte Ausgestal-
tung der Nutzungsdauern wiirde nicht nur die Investitionsanreize starken, sondern
auch dazu beitragen, Innovationen im Netzbereich regulatorisch abzusichern und
damit die Transformation des Stromsystems insgesamt zu unterstitzen. Wir mdch-
ten nicht unerwahnt lassen, dass kirzere Nutzungsdauern zudem langfristig die
Netzkosten dampfen, da sie die mittlere Kapitalbindung bzw. den mittleren kalku-
latorischen Restwert der Anlagen Uber die Totalperiode hinweg senken und damit
die kalkulatorische EK-Verzinsung reduzieren. Dies leistet einen Beitrag zu Bezahl-
barkeit und damit Akzeptanz.

Fazit

Ein verlasslicher, konsistenter und international wettbewerbsfahiger Regulierungs-
rahmen ist Voraussetzung fiir die Umsetzung des Investitionsprogramms und somit
auch fur den Erfolg der Energiewende.

Fir 50Hertz ist dabei entscheidend, dass die regulatorischen Vorgaben die realen
Kapitalmarktbedingungen sowie die mit dem auflergewodhnlichen Investitionsum-
fang verbundenen Risiken sachgerecht abbilden. Hierbei sind die folgenden
Grundpramissen unabdingbar.

1. International wettbewerbsfahiger Eigenkapitalzinssatz

Zentral ist zunachst die Festlegung eines verlasslichen und international
wettbewerbsfahigen Eigenkapitalzinssatzes. Nur ein solcher Zinssatz er-
moglicht es, Eigenkapital in dem fur die Umsetzung des Investitionspro-
gramms erforderlichen Umfang und zu marktgerechten Bedingungen be-
reitzustellen. Vor dem Hintergrund der zunehmenden internationalen Kapi-
talallokation steht der deutsche Regulierungsrahmen hierbei im Wettbe-
werb mit anderen Infrastruktursektoren. Die gegenwartigen Eigenkapital-
zinssatze bewegen sich im internationalen Vergleich allerdings am unters-
ten Rand.
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2. Beriicksichtigung der zusatzlichen Risiken aus dem Investitionspro- Datum

. ) 30.01.2026
gramm durch einen EK-Zins Aufschlag
Seite/Umfang

Dartiber hinaus erfordert das deutlich erhéhte Investitionsvolumen der 8/8
UNB eine risikoadaquate Ergdnzung zum Eigenkapitalzinssatz. Zur sach-
gerechten Abbildung der zusatzlichen Risiken bedarf es eines Eigenkapi-
talzinsaufschlags. Hierzu liegt mit dem von NERA entwickelten Konzept

eine fachlich fundierte und konsistente Grundlage vor, die aus Sicht von
50Hertz im weiteren Verfahren angemessen zu diskutieren und zu bertck-
sichtigen ist.

3. Volistindige und verlassliche Vergiitung der Fremdkapitalkosten

Ebenso unabdingbar ist eine vollstdndige, verlassliche und zeitnahe Kos-
tenerstattung aller Fremdkapitalkosten. Wie dargelegt, zeigen sich bereits
heute substanzielle Kostenunterdeckungen bei Anwendung der zur Kon-
sultation gestellten Referenzreihe. Ein Regulierungsrahmen, der Fremdka-
pitalkosten nicht kostendeckend anerkennt, gefahrdet unmittelbar die Fi-
nanzierungsfahigkeit der UNB und steht im Widerspruch zu dem von der
BNetzA selbst formulierten Anspruch, Risiken aus der Fremdkapitalkosten-
vergltung systematisch zu vermeiden.

4. Keine Verschlechterung gegeniiber dem Status quo, sondern Stér-
kung des Regulierungsrahmens zur Erméglichung von Investitionen

Aus Sicht von 50Hertz ist es erforderlich, dass der kiinftige Regulierungs-
rahmen keine Verschlechterung gegenlber dem Status quo bewirkt. Ziel
muss vielmehr ein Rahmen sein, der die Innenfinanzierungskraft der UNB
starkt, Investitionsrisiken angemessen bericksichtigt und damit die not-
wendige Grundlage fur die Umsetzung der anstehenden Investitionen
schafft.

50Hertz bittet die BNetzA daher eindringlich, die Regelungsvorgaben —ins-
besondere zur Eigen- und Fremdkapitalverzinsung — im weiteren Verfah-
ren entsprechend umfassend zu erértern und anzupassen. Fir einen ver-
tiefenden fachlichen Austausch zu den dargestellten Anpassungserforder-
nissen steht 50Hertz jederzeit gern zur Verfligung.

Freundliche Grife

50Hertz Transmission GmbH

Die Anlagen enthalten vertrauliche Informationen und wurden aus der veréffentlichten Version entfernt.
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