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Ein investitionsfahiger Regulierungsrahmen ist zentral fur
den Erfolg der Energiewende und die Wettbewerbsfahigkeit
des deutschen Energiesystems

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir bedanken uns herzlich fir die Gelegenheit, im Rahmen der Konsultation zum Festlegungsentwurf
der Bundesnetzagentur zu einem Regulierungsrahmen fiir Ubertragungsnetzbetreiber Stellung zu
nehmen.

Die M31 Beteiligungsgesellschaft hélt 74,9 % der Anteile an der Amprion GmbH und ist damit
Mehrheitseigentiimerin von Deutschlands zweitgréBtem Ubertragungsnetzbetreiber. Hinter M31
steht ein Konsortium langfristig orientierter deutscher institutioneller Investoren, insbesondere
Versorgungseinrichtungen und Versicherungen wie die Arztliche Beteiligungsgesellschaft,
Minchener Rick, Swiss Life, Talanx, SV SparkassenVersicherung oder kirchliche Anleger.

Damit vertritt M31 mittelbar die Interessen von Millionen deutscher Sparerinnen und Sparern und
stellt dauerhaftes, verantwortungsvoll eingesetztes Kapital fur die deutsche Energieinfrastruktur
bereit. Das Engagement von M31 besteht seit dem Erwerb der Amprion-Anteile von RWE im Jahr
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2011. Es ist langfristig ausgerichtet, mit dem Ziel, die nachhaltige Entwicklung des Unternehmens
dauerhaft zu begleiten.

Der Ausbau der Ubertragungsnetze ist eine zentrale Voraussetzung fiir das Gelingen der
Energiewende und die Wettbewerbsfahigkeit unseres Energiesystems. Bis 2033 stehen die vier
deutschen Ubertragungsnetzbetreiber deshalb vor einem enormen Investitionsvolumen von rund
250 Milliarden Euro, um Versorgungssicherheit, Dekarbonisierung, Digitalisierung und die Integration
neuer GroBverbraucher wie Rechenzentren oder Stromspeicher zu ermdglichen. Die erfolgreiche
Finanzierung dieses Ausbaus ist daher von sehr hoher gesamtwirtschaftlicher Bedeutung fir die
langfristige Wettbewerbsféhigkeit des deutschen Energiesystems und Wirtschaftsstandorts.

Die Finanzierungsbedingungen sind dabei von zwei Entwicklungen gepragt, die einander verstéarken:
Erstens steht Kapital global im Wettbewerb, und in vielen Ladndern werden bei vergleichbarer
regulatorischer Stabilitdt héhere, dem Risiko angepasste, Renditen geboten. Zweitens ist das
Investitionswachstum der deutschen Ubertragungsnetzbetreiber historisch beispiellos und
Ratingagenturen bewerten diese auBergewdhnliche Wachstumsdynamik zunehmend als
eigensténdigen Risikofaktor. Hoher Vorfinanzierungsbedarf, lange Kapitalbindung sowie wachsende
Projektkomplexitat und neue technische Anforderungen steigern die Anfalligkeit fir Verzégerungen
und Kostenliberschreitungen. Dies erhéht das Geschéftsrisiko, wird von Ratingagenturen kritisch
bewertet und hat unmittelbare negative Auswirkung auf das Rating der Ubertragungsnetzbetreiber —
trotz des grundsatzlich stabilen und regulierten Geschaftsmodells. Fir institutionelle Investoren ist
hingegen ein stabiles Investment-Grade-Rating hdufig Voraussetzung fir ein langfristiges
Engagement.

Entsprechend ist ein investitionsfreundlicher und international wettbewerbsféhiger
Regulierungsrahmen zur Deckung des Kapitalbedarfs dauerhaft zwingend erforderlich. Denn
Ubertragungsnetzbetreiber miissen fortlaufend neue Investoren gewinnen, da das auBergewéhnlich
hohe Investitionsvolumen oftmals die Investitionsspielrdume bestehender Eigentiimer Uberschreitet.
Diese institutionellen Investoren unterliegen strikten aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur
Risikostreuung (u. a. Solvency Il, Basel lll/IV sowie landesrechtlichen Anlagerestriktionen) und
internen Risikolimits, wodurch eine unbegrenzte Konzentration von Kapital in einzelnen
Engagements nicht méglich ist. Zusatzlich verringern kapitalmarktbezogene Anforderungen wie
Rechnungslegung, Ratings und Wirtschaftsprifung die Investitionsfahigkeit. Ohne einen
investitionsfreundlichen und wettbewerbsfahigen Regulierungsrahmen droht Deutschland also nicht
genlgend Investoren fur den Stromnetzausbau zu gewinnen — mit der Folge, dass der Ausbau ins
Stocken gerét.

Aktuelle Marktbeispiele verdeutlichen diese Entwicklung. So entschied sich RWE vergangenes Jahr,
den aus dem Wachstum von Amprion resultierenden Kapitalbedarf Gber eine sehr komplexe und auf
die spezifische Konzernfinanzierungstruktur der RWE zugeschnittene Finanzierungsldsung mit dem
US-Investor Apollo zu decken. Die Nutzung einer solch individuellen und sehr komplexen Struktur
bei einem Finanzierungsvolumen von rund 3,2 Milliarden Euro deutet darauf hin, dass eine
marktibliche Eigenkapitalldsung unter den bestehenden regulatorischen Rahmenbedingungen
klassischen Eigenkapitalinvestoren nicht hinreichend attraktiv erschien. Auch der Fall TenneT zeigt,
dass der Kreis ernsthaft interessierter und kapitalstarker Investoren sehr begrenzt ist und der UNB-
Sektor selbst fir hochprofessionelle, international agierende institutionelle Kapitalanleger nur von
begrenzter Attraktivitat ist. Diese Entwicklungen sind weniger Ausdruck eines funktionierenden
Marktes flr Eigenkapitalinvestitionen in deutsche Netzinfrastruktur als vielmehr Hinweise auf
wachsende Finanzierungshirden.

Vor diesem Hintergrund kommt der ndchsten Regulierungsperiode eine besondere Bedeutung zu.
Die Investitionsverpflichtungen aller vier Ubertragungsnetzbetreiber von rund 250 Milliarden Euro bis



2033 mussen erfolgreich bewaltigt werden. Gelingt es nicht fur diese Phase einen tragfahigen und
investitionsfreundlichen Regulierungsrahmen zu etablieren, wird sich der notwendige Netzausbau
verzdgern und die gesamtwirtschaftlichen Kosten weiter steigen. Wird dieser auBergewdhnlich hohe
Kapitalbedarf jedoch erfolgreich bewaéltigt, ist davon auszugehen, dass sich die
Finanzierungssituation in den Folgeperioden splrbar entspannen wird.

Vor diesem Hintergrund nimmt M31 auf den folgenden Seiten zu ausgewahlten Aspekten des
Festlegungsentwurfs Stellung. Sollten Sie dazu Riickfragen haben, stehen wir fiir ein persénliches
Gespréach gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GriuBen,



Stellungnahme zu ausgewéhlten Aspekten des
Festlegungsentwurfs

Zu 2. Kostenbasierte Regulierung

2.1 Jahrliche Plankostenermittlung

Aus Investorensicht ist die Einflhrung einer jahrlichen plankostenbasierten Cost-Plus-
Regulierung zu begriBen. Ein solches Jahrlichkeitsprinzip kann unter geeigneten
Voraussetzungen zu einer schnelleren und verlasslicheren Refinanzierung der anfallenden
Kosten beitragen und zugleich die Transparenz des regulatorischen Rahmens erhéhen.
Damit verbessert es die Planbarkeit von Cashflows und kann die Finanzierbarkeit des
anstehenden Netzausbaus unterstitzen.

Zu 9. Kalkulatorische Gesamtkapitalverzinsung
9.1. WACC

M31 begriiBt ausdriicklich die Umstellung des bisherigen Regulierungsansatzes auf ein WACC-
basiertes System. Das System ist international etabliert und sendet ein klares, vergleichbares Signal
an die Kapitalméarkte. Es reduziert die Komplexitat der Regulierung, erhdht ihre Transparenz und
verbessert die Nachvollziehbarkeit regulatorischer Renditen. Das ist ein zentrales Kriterium fur
Investoren, die Kapital im Wettbewerb zu alternativen Infrastrukturinvestments vergeben.

Entscheidend ist jedoch nicht die Methodik an sich, sondern das regulatorische
Gesamtpaket.

Aus Investorensicht entfaltet ein WACC-System nur dann eine investitionsférdernde Wirkung, wenn die
konkrete Ausgestaltung seiner Einzelparameter zu einer tatsdchlich marktfahigen Gesamtverzinsung
fuhrt. MaBgeblich entscheidend sind hierbei insbesondere:

o die Hbhe des Eigenkapitalzinssatzes sowie die darin zugrunde gelegte Marktrisikopramie
e eine vollumfangliche Refinanzierung der Fremdfinanzierungskosten

e eine Kapitalstruktur, die der enormen Wachstums- und Finanzierungsdynamik der
Ubertragungsnetzbetreiber gerecht wird

Bleibt das Gesamtergebnis der Kapitalkosten hinter den Kapitalmarkterwartungen zuriick, entfaltet auch
ein formal korrektes WACC-System keinen investitionsférdernden Effekt. Aktuelle europaische Analysen'
zeigen, dass Deutschland bei den Investitionsbedingungen flir Stromnetze im européischen und
internationalen Vergleich bislang im unteren Bereich liegt. Dies steht in einem deutlichen
Spannungsverhéltnis zu den historisch einmaligen Investitionsanforderungen, die fir das Gelingen der
Energiewende notwendig sind.

WACC-Ausgestaltung muss reale Finanzierungsbedingungen abbilden
Vor diesem Hintergrund muss der WACC eine Verzinsung des investierten Kapitals ermdglichen, die

' Europédischer Rechnungshof, Analyse 01/2025: ,Das Stromnetz der EU fit machen fir Netto-Null-
Emissionen®, Amt fir Veroffentlichungen der Européischen Union, 2025 [Link].

-4 -



nicht nur im internationalen Vergleich wettbewerbsfahig ist, sondern dem auBergewd&hnlich hohen
Kapitalbedarf sowie den damit verbundenen Risiken Rechnung tragt, die sich aus Umfang, Dauer und
Verbindlichkeit der Investitionsprogramme ergeben. Anders ausgedrickt: die Kapitalgeber missen
mindestens ihre tatsachlichen Kapitalkosten verdienen, also refinanzieren kénnen.

Die herangezogenen Referenzindizes und Mittelwertbildungen orientieren sich Uberwiegend an kirzeren
Laufzeiten und spiegeln damit nicht die tatséchliche Finanzierungsrealitat von Infrastrukturinvestitionen
mit sehr langen Nutzungs- und Abschreibungszeitraumen wider. In der Folge werden Finanzierungen mit
zur Investitionsdauer passenden, langfristigen Laufzeiten regulatorisch benachteiligt, obwohl sie aus
Risiko- und Kostensicht besonders sinnvoll sind. Dies erschwert eine langfristig stabile Finanzierung und
kann zu unnétig héheren Finanzierungskosten fiihren.

Eine zeitgemaBe Ausgestaltung setzt auBerdem voraus, dass neben klassischem Eigen- und
Fremdkapital die gesamte Bandbreite an kapitalmarkttypischen Finanzierungsinstrumenten, wie Hybrid-
und Mezzanin-Instrumente, genutzt werden kann. Dies ermdglicht optimierte Finanzierungsstrukturen,
senkt so die durchschnittlichen Kapitalkosten und wirkt damit ddmpfend auf die Finanzierungskosten
des Netzausbaus sowie auf die Netzentgelte.

Ebenso ist unabdingbar, dass sédmtliche marktiblichen Finanzierungskosten einschlieBlich einmaliger
initialer Finanzierungskosten und Transaktionskosten (sogenannte ,,primarmarktbezogene
Finanzierungskosten®) regulatorisch anerkannt werden. Dies erleichtert die Mobilisierung der fiir den
Netzausbau erforderlichen Investitionsvolumina und steht zugleich im Einklang mit den Anforderungen
an eine stabile Bonitat und nachhaltige Kapitalstruktur.

9.2. Verzinsungsbasis

M31 halt die von der Bundesnetzagentur vorgesehene Ausgestaltung der Verzinsungsbasis im
Grundsatz fur sachgerecht. Aus Sicht eines langfristigen Infrastrukturinvestors ist jedoch
entscheidend, dass die Verzinsungsbasis vollumfénglich das Kapital erfasst, das Investoren
tatsachlich und bereits heute zur Finanzierung des Netzausbaus bereitstellen missen.

Gerade in der aktuellen Hochinvestitionsphase binden die Ubertragungsnetzbetreiber erhebliche
Kapitalbetréage Uber sehr lange Zeitrdume, etwa durch GroBprojekte im Leitungsbau oder Offshore-
Anbindungen. Diese Investitionen missen in der Regel vollstédndig vorfinanziert werden, wéhrend die
vollstdndigen regulatorischen Ruckflusse erst zeitverzdgert und tber viele Jahre erfolgen. Fur
Investoren bedeutet dies eine lange Kapitalbindungsdauer.

Eine nicht sachgerechte Verzinsungsbasis verschéarft den externen Finanzierungsbedarf

Hinzu kommt, dass die Innenfinanzierungspotenziale der Ubertragungsnetzbetreiber in Relation zum
stark wachsenden Investitionsbedarf stark begrenzt sind. Ein erheblicher Teil der Investitionen muss
daher extern finanziert werden, was zu steigenden Verschuldungsgraden fihrt. Dies erhéht das
Risiko fir Investoren und damit die Kapitalkosten. Die derzeitige Ausgestaltung der Zinssatz tragt
dieser Investitionsrealitat nur unzureichend Rechnung.

M31 halt es daher fur wesentlich, dass die Verzinsung konsequent an der Investitionsrealitat
ausgerichtet wird. Nur wenn das tatséchlich eingesetzte und sehr lange gebundene Kapital
angemessen verzinst wird, kénnen Investoren die Finanzierung des erforderlichen Netzausbaus
dauerhaft, planbar und verlasslich unterstitzen.



9.3. Kapitalquote

Die von der Bundesnetzagentur vorgesehene Kapitalstruktur von 40 % Eigen- und 60 %
Fremdkapital ist aus Sicht von M31 fiir Ubertragungsnetze in normalen, moderaten
Wachstumsphasen grundsatzlich nachvollziehbar und angemessen.

Wahrend Fremdkapital bei stabiler Bonitét grundsétzlich Gber den Kapitalmarkt skaliert werden
kann, ist Eigenkapital strukturell knapper, teurer und nicht beliebig verfigbar. Eigenkapital erfordert
reale Liquiditat, eine langfristige Bindung der Investoren und unterliegt strikten Anforderungen an
Risikostreuung und Konzentrationsgrenzen. In Phasen sehr hoher Investitionstatigkeit wird
Eigenkapital daher zum zentralen Engpass der Finanzierung.

Bei den derzeitigen Wachstumsraten der regulierten Anlagebasis von teilweise tUber 20 bis 30
Prozent pro Jahr sind Investoren Uber einen ldngeren Zeitraum gezwungen, fortlaufend zuséatzliches
Eigenkapital bereitzustellen, um Verwasserungen ihrer Beteiligungen zu vermeiden. In normalen
Wachstumsphasen kann ein solcher Eigenkapitalbedarf haufig aus laufenden Ausschittungen
gedeckt werden. In der gegenwartigen Ausbausituation Ubersteigen die erforderlichen
Eigenkapitalzufiihrungen jedoch die Ausschittungen deutlich, sodass Investoren Gber mehrere
Jahre hinweg in erheblichem Umfang netto Kapital zuflihren mussen.

Hohe Wachstumsraten verschieben die Finanzierungslogik zulasten des Eigenkapitals

Der Verweis der Bundesnetzagentur auf internationale Kapitalquoten ist aus Investorensicht nur
eingeschrénkt aussagefahig. Diese Vergleiche bilden in der Regel langfristige
Durchschnittszustande ab, nicht jedoch eine historisch beispiellose, politisch verpflichtende
Ausbauphase wie sie derzeit in Deutschland zu bewaltigen ist. Die zugrunde liegende Annahme,
dass sich die Verfligbarkeit von Eigenkapital und die Kapitalmarktrealitét in einer solchen Phase
nicht grundlegend von Normalzeiten unterscheiden, ist aus Investorensicht nicht zutreffend.

Gerade in extremen Wachstumsphasen erwachsen kapitalmarktseitige Restriktionen, die in der
regulatorischen Begriindung bislang keine Berlcksichtigung finden. Hinzu kommt, dass
institutionelle Investoren, insbesondere Versicherungen, Versorgungseinrichtungen sowie Banken
und Sparkassen, regulatorischen und internen Vorgaben zur Risikostreuung unterliegen (u. a.
Solvency Il, Basel llI/IV, landesrechtliche Anlagerestriktionen).

Selbst bei grundsatzlich positiver Bewertung der Netzinvestitionen kdnnen einzelne institutionelle
Investoren ihre Engagements in einzelne Assets nicht unbegrenzt ausweiten. Die verfliigbare
Eigenkapitalmenge pro Beteiligung ist strukturell begrenzt — gerade in einer Phase, in der der
Eigenkapitalbedarf besonders stark ansteigt.

Auch der Verweis auf kapitalmarkttheoretische Erwdgungen, wonach sich der gewichtete
Gesamtkapitalkostensatz innerhalb bestimmter Bandbreiten nur geringfligig mit der Kapitalstruktur
verdndere, entkraftet diese Ansicht nicht. Diese Betrachtungen beziehen sich auf rechnerische
Zusammenhange unter idealisierten Annahmen, sagen jedoch nichts Uber die reale Mobilisierbarkeit
von Eigenkapital, die Governance- und Verwédsserungsrisiken oder die tatsachliche
Investitionsbereitschaft in Hochwachstumsphasen aus. Fir Investoren ist nicht entscheidend, ob
sich der WACC theoretisch ausgleicht, sondern ob die erforderlichen Kapitalbetrdge in der Praxis
dauerhaft mobilisiert werden kénnen.

Ohne flexible Kapitalstruktur drohen prozyklische Effekte und steigender Regulierungsdruck
Vor diesem Hintergrund hélt M31 es fir erforderlich, die Kapitalquotenregelung wachstumsrobust
auszugestalten. Eine Eigenkapitalquote von 40 % kann weiterhin als sachgerechte Baseline dienen.



In auBergewdhnlichen Wachstumsphasen sollte der Regulierungsrahmen jedoch die Nutzung
erganzender, eigenkapitaldhnlicher Finanzierungsinstrumente ermdglichen, um den realen
Finanzierungsspielraum fur die Eigenkapitalbereitstellung zu erweitern und prozyklische Effekte zu
vermeiden.

Dazu gehort insbesondere die regulatorische Anerkennung eigenkapital&hnlicher
Finanzierungsinstrumente, wie z.B. Hybrid- oder nachrangige Instrumente, soweit diese nach
MaBgabe der Ratingagenturen zur Stabilisierung der Kapitalstruktur beitragen. Eine solche
Anerkennung entspricht internationaler Regulierungspraxis und kann helfen, den
Eigenkapitalengpass in der Investitionsspitze zu entschérfen, ohne die Bonitat zu gefahrden oder
nicht tragfahige Konzentrationsrisiken in den Kapitalanlageportfolien (mitunter als ,,Klumpenrisiken®
bezeichnet) zu erzeugen.

SchilieBlich ist zu berlicksichtigen, dass eine Eigenkapitalquote von 40 % in einer ausgepragten
Wachstumsphase fir sich genommen keine stabile Bonitat garantiert. Ratingagenturen bewerten
Ubertragungsnetzbetreiber nicht allein anhand statischer Kapitalquoten, sondern beriicksichtigen
insbesondere die Wachstumsdynamik, das zuklinftige Cashflow-Profil, die Dauer der Kapitalbindung
sowie Umsetzungs- und Projektrisiken. Umfangreiche und langfristige Investitionsprogramme
kénnen daher auch bei unverédnderter Kapitalquote erheblichen Ratingdruck erzeugen, was
unmittelbare Auswirkungen auf Fremdkapitalkosten, Laufzeiten, Covenants und
Liquiditatsanforderungen nach sich zieht.

9.4 Eigenkapitalzinssatz

Der Eigenkapitalzinssatz ist der zentrale Hebel fir die Finanzierbarkeit des
Ubertragungsnetzausbaus. Fir Investoren ist er das maBgebliche Signal bei der Bewertung von
Netzinvestitionen und entscheidet dartiber, ob in einer Phase auBergewdhnlich hoher und langfristig
verpflichtender Investitionen zusétzliches Eigenkapital bereitgestellt wird. Die Bundesnetzagentur
geht davon aus, dass der nach der allgemeinen Methodenfestlegung ermittelte Eigenkapitalzinssatz
angemessen und risikoangepasst ist und die mit dem hohen Investitionsbedarf verbundenen Risiken
hinreichend abbildet.

Vergangenheitsdaten bilden einen historisch einmaligen Investitionshochlauf nicht ab

Aus Investorensicht funktioniert diese Annahme nicht. Die zugrundeliegende Methodik ist
wissenschaftlich konsistent, stutzt sich jedoch Uberwiegend auf vergangenheitsbezogene Daten und
durchschnittliche Vergleichsunternehmen. Sie ist damit strukturell ungeeignet, den historisch und
international beispiellosen kinftigen Investitions- und Wachstumsbedarf der deutschen
Ubertragungsnetzbetreiber angemessen zu erfassen.

Hinzu kommt, dass die Eigenkapitalverzinsung im aktuellen Regulierungsansatz fiir Ubertragungs-
und Verteilnetzbetreiber einheitlich festgelegt wird, obwohl sich Investitionsanforderungen,
Wachstumsraten, Kapitalbindungsdauern und Kapitalmarktexponierung deutlich unterscheiden.
Wéhrend Verteilnetzbetreiber in der Regel schrittweise und Uberwiegend gut innenfinanzierbare
Investitionen tatigen, sind Ubertragungsnetzbetreiber vor einem tber Jahre verpflichtenden
Investitionshochlauf in auBergewdhnlicher GréBenordnung konfrontiert. Zudem sind die
Verteilnetzbetreiber weniger stark gegentber den internationalen Kapitalméarkten exponiert bzw. von
diesen abhéngig. Aus Investorensicht ist eine identische Vergltung dieser strukturell
unterschiedlichen Risikoprofile nicht sachgerecht.

Unter den aktuell realistisch zu erwartenden regulatorischen Rahmenbedingungen ware es fir einen
institutionellen Investor so gut wie unmdéglich, die Zustimmung seines Investment Committees fur



einen Einstieg in die deutschen Ubertragungsnetze zu erhalten. Denn die Methodik bildet die
zukinftigen Risiken und Finanzierungsanforderungen nicht verlasslich ab.

Ein positives Investitionsvotum setzt hingegen ein hohes MaB an Vertrauen voraus, dass die
Bundesnetzagentur die kommende Regulierungsperiode marktféhig und investitionsféahig
ausgestaltet. Diese Erwartung wurde zuletzt auch von fihrenden internationalen Langfristinvestoren
im Rahmen der KfW-Kapitalmarktkonferenz im Dezember 2025 &ffentlich bestétigt, als sie Vertrauen
in eine marktgerechte regulatorische Ausgestaltung als zentrales Element ihrer kirzlich getroffenen
Investitionsentscheidung nannten.

Enormes Investitionswachstum erzeugt eigenstandigen Rating- und Kapitalkostendruck
Gerade die methodisch gewollte Glattung nationaler Besonderheiten flhrt dazu, dass das
spezifische Risikoprofil der deutschen Ubertragungsnetzbetreiber systematisch unterschéatzt wird.
Kein européischer Netzbetreiber steht vor einem vergleichbaren, Uber viele Jahre anhaltenden
Investitionshochlauf mit RAB-Wachstumsraten von teilweise tiber 30 % pro Jahr. Der Risikofaktor
bildet daher zwangslaufig ein durchschnittliches historisches Netzrisiko ab, nicht jedoch das
zukunftsgerichtete Wachstums- und Finanzierungsrisiko der deutschen UNB.

Dass dieses Risiko real und kapitalmarktrelevant ist, zeigt die Methodik der Ratingagenturen?.
Moody’s stuft das antizipierte RAB-Wachstum von Amprion von rund 32 % p.a. als eigenstandigen,
stark risikotreibenden und die Bonitat erheblich belastenden Faktor ein®. Diese Einstufung betrifft
nicht das operative Geschéaftsmodell oder die Regulierung, sondern allein Umfang, Dauer und
Verbindlichkeit des Investitionsprogramms. Bereits diese isolierte Betrachtung erzeugt erheblichen
Downgrade-Druck und belegt, dass auBergewdhnlich hohe Investitionsprogramme als
maBgebliches, eigensténdiges Risiko wahrgenommen werden.

Ein solch steigender Ratingdruck erhéht die Kapitalkosten, verschérft Finanzierungskonditionen und
bindet zusatzliche Liquiditét. In einem WACC-System wirkt dieser Mechanismus prozyklisch und
verschlechtert die tatsdchliche Eigenkapitalverzinsung der Investoren und somit die
Finanzierungsfahigkeit gerade in der Phase maximaler Investitionsanforderungen. Ein
regulatorischer Eigenkapitalzinssatz, der diese Effekte nicht reflektiert, unterschatzt systematisch
das tatsachliche Investorenrisiko.

Notwendige Ergénzung fiir hohe Wachstumsphasen: Viel-Invest-Bonus

Vor diesem Hintergrund ist eine rein formale Ubertragung der allgemeinen Eigenkapitalzinsmethodik
auf die Ubertragungsnetzbetreiber nicht ausreichend. Ein investitionsfahiger Regulierungsrahmen
muss anerkennen, dass die auBergewdhnliche Wachstums- und Finanzierungsdynamik der UNB
zusétzliche Risiken erzeugt, die weder CAPM- noch marktrisikopramien-fahig sind.

M31 halt daher neben der Anpassung der EK-Verzinsung auf ein im internationalen Vergleich
wettbewerbsfahiges Niveau* einen investitionsbezogenen Eigenkapitalzinsaufschlag (,,Viel-Invest-
Bonus") fur sachgerecht, um das spezifische (idiosynkratische) Risiko der deutschen
Ubertragungsnetzbetreiber zu vergiiten. Dieser wiirde den marktiiblichen Eigenkapitalzinssatz
gezielt dort ergénzen, wo auBergewodhnliche Investitionsumfange und Kapitalbindungsdauern zu
zusatzlichen Risiken fihren. Durch eine klare Anknlpfung an objektive Investitionsschwellen (z. B.
oberhalb von 15 % der regulierten Vermodgensbasis), eine begrenzte Héhe und einen temporaren

2 Moody’s Ratings (2022). Rating Methodology - Regulated Electric and Gas Networks.
® Moody’s Ratings (2025): Amprion GmbH
* NERA (07.08.2025): Eigenkapitalzinssatz: Internationaler Vergleich im Auftrag des BDEW [Link].
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Charakter kann dieser Ansatz die Investitionsféhigkeit sichern, ohne Fehlanreize zu setzen oder die
Bezahlbarkeit fir Netznutzer zu gefahrden.

Ohne eine solche gezielte Erganzung besteht die reale Gefahr, dass der politisch und regulatorisch
vorgesehene Netzausbau kapitalmarktseitig nicht in dem erforderlichen Umfang finanziert werden
kann.

9.5. Bestimmung des kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes

Die von der Bundesnetzagentur vorgesehene indexbasierte Bestimmung des kalkulatorischen
Fremdkapitalzinssatzes ist methodisch grundsétzlich nachvollziehbar und starkt das Ziel, marktnahe
und effiziente Refinanzierungskosten abzubilden. Insbesondere die regelmaBige Aktualisierung
sowie die BerlUcksichtigung von Bonitatsunterschieden erhéhen Transparenz und
Nachvollziehbarkeit und werden aus Investorensicht begriiBt.

In der aktuellen Hochinvestitionsphase der Ubertragungsnetzbetreiber greift dieser Ansatz jedoch zu
kurz. Die Methodik bildet zentrale Aspekte der tatséchlichen Refinanzierungsbedingungen der
Ubertragungsnetzbetreiber nicht ausreichend ab. Dies zeigt sich insbesondere bei drei strukturellen
Punkten, die zu einer systematischen Unterdeckung der tatsdchlichen Fremdkapitalkosten flhren.

Langfristige Finanzierung wird systematisch benachteiligt

Erstens finanzieren Ubertragungsnetzbetreiber ihre Investitionen regelmaBig Uber sehr langfristige
Fremdkapitalinstrumente mit Laufzeiten deutlich oberhalb von zehn Jahren, wahrend die
herangezogenen Referenzindizes und Mittelwertbildungen sich Gberwiegend an zehnjahrigen
Laufzeiten orientieren. Dadurch werden langfristige, risikoarme Finanzierungen regulatorisch
benachteiligt, obwohl sie fur Infrastrukturinvestitionen sachgerecht, kapitalmarktnah und in der
Regel kostenginstiger sind. Dies fuhrt zu unndtig héheren Finanzierungskosten und wirkt
unmittelbar steigernd auf die Netzentgelte.

Primarmarktkosten bleiben unberiicksichtigt

Zweitens spiegeln Indizes in der Regel die Preise des Sekundarmarktes wider, wéhrend die
Fremdfinanzierung der Ubertragungsnetzbetreiber (iberwiegend tiber Neuemissionen von Anleihen
am Primarmarkt erfolgt. Die dabei regelmaBig anfallenden Neuemissionsaufschlége stellen reale,
unvermeidbare Finanzierungskosten dar, die aber regulatorisch bislang nicht berilicksichtigt werden.

Zusatzliche Wahrungs- und Refinanzierungskosten werden ignoriert

Drittens ist angesichts der auBergewdhnlich hohen Emissionsvolumina davon auszugehen, dass
Ubertragungsnetzbetreiber mittel- bis langfristig verstarkt auf internationale Kapitalmérkte, z.B. den
US-Dollar-Markt, zurtickgreifen missen. Daraus kénnen zusatzliche Kosten aus hdheren
Basiszinssatzen sowie aus der erforderlichen Wahrungsabsicherung (Hedging) entstehen, die in der
aktuellen Methodik ebenfalls nicht sachgerecht abgebildet werden.

Hinzu kommt, dass sich die Refinanzierungsrealitaten von Ubertragungs- und Verteilnetzbetreibern
grundlegend unterscheiden. Wahrend Verteilnetzbetreiber typischerweise inkrementelle
Investitionen mit begrenzten Volumina und stabilen Cashflows finanzieren, missen
Ubertragungsnetzbetreiber in kurzer Zeit sehr groBe Volumina am Kapitalmarkt platzieren, haufig mit
langen Laufzeiten und unter erhéhter Beobachtung von Ratingagenturen und Investoren. Damit sind
zwangslaufig reale, nicht vermeidbare Zusatzkosten verbunden, etwa aus Emissionen,
Liquiditatslinien, Covenants, Ratings oder ESG-bezogenen Anforderungen der Kapitalmérkte.



Werden diese Kosten regulatorisch nicht oder nur unvollstdndig beriicksichtigt, entsteht eine
strukturelle Unterdeckung der tatsachlichen Fremdkapitalkosten. In einem WACC-System wirkt
dieser Effekt prozyklisch: Wahrend Investitionsvolumen, Kapitalbindung und Refinanzierungsrisiken
in der Hochinvestitionsphase deutlich steigen, folgt der regulatorisch anerkannte
Fremdkapitalzinssatz dieser Entwicklung nur verzdgert oder unvollstdndig. Dadurch entkoppelt sich
die regulatorische Anerkennung der tatsédchlichen Marktbedingungen, was die Finanzierungskosten
erhoht, die Investitionsbereitschaft schwécht und den Netzausbau unnétig verteuert.

Zu 18. Evaluierung

M31 begrifBt, dass konzeptionelle Anpassungen erst ab 2038 vorgesehen sind. Dieser Zeithorizont
schafft ein hohes MaB an Planungs- und Investitionssicherheit, das angesichts der langen
Investitionszyklen und der erheblichen Kapitalbindung im Ubertragungsnetzbereich zwingend
erforderlich ist. Aus Investorensicht ist dieser Zeitraum grundséatzlich angemessen und geeignet, um
die notwendigen Investitionsentscheidungen auf einer verléasslichen regulatorischen Grundlage zu
treffen.

Gleichzeitig halt M31 es flr entscheidend, dass die Methodik zur Ermittlung und Anpassung der
Zinssatze frihzeitig und transparent verdffentlicht wird. Auch bei grundsétzlich stabilen
Regelungszeitrdumen wirken Unsicherheiten Uber kiinftige Zinsanpassungen unmittelbar
investitionshemmend. Eine frihzeitige Klarheit tber Methodik, Parameter und
Anpassungsmechanismen ist daher notwendig, um Bewertungs- und Finanzierungsrisiken zu
reduzieren und die Investitionsbereitschaft nachhaltig abzusichern.
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