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Stellungnahme des SWK zum Entwurf des Regulierungsrahmens fiir Ubertragungsnetzbe-
treiber (GBK-25-01-1#2; SWK)

Sehr geehrte Damen und Herren,

als Stidwest Konsortium (SWK) bedanken wir uns fiir die Gelegenheit, unsere Gedanken und
Anmerkungen zum Entwurf des neuen Regulierungsrahmens fiir die Ubertragungsnetzbetrei-
ber, veroffentlicht zuerst am 12. Dezember 2025, zu skizzieren.

Das SWK ist ein privat finanziertes Konsortium und hat im Jahr 2023 mittelbar eine Minder-
heitsbeteiligung an der TransnetBW GmbH in Héhe von 24,95% erworben. Mehr als die Hilfte
unserer Investoren sind Sparkassen aus Baden-Wiirttemberg, weitere Investoren sind unter
anderem die Landesbank Baden-Wiirttemberg-Férderbank und andere institutionelle Anleger
wie regionale Versicherungen. Unsere Investorenbasis zeichnet sich durch stabile, bonitats-
starke und verldssliche Institutionen mit besonderer Ndhe zum Land Baden-Wiirttemberg aus.
Vor diesem Hintergrund halten wir uns fir einen besonders geeigneten Investor fiir einen
Ubertragungsnetzbetreiber (UNB) als Teil der deutschen kritischen Infrastruktur.

Die vier UNB planen aktuell bis 2033 mit einem historisch hohen Investitionsvolumen von rund
250 Mrd. Euro. Im Falle unserer Beteiligung hat sich seit unserem Einstieg der prognostizierte
Kapitalbedarf der TransnetBW GmbH gegeniiber den beim Abschluss der Transaktion zu-
grunde gelegten Planungen nahezu verdoppelt. Dies fiihrt dazu, dass das SWK sowie alle Ge-

sellschafter von Ubertragungsnetzbetreibern hohere langfristige Finanzierungsvolumen auf-
bringen missen.
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Wir als Finanzinvestor begriiBen daher die Absicht, einen verldsslichen Regulierungsrahmen
zu schaffen. Nur wenn die politischen und 6konomischen Rahmenbedingungen berechenbar
und stabil sind, die Kapitalgeber eine angemessene Rendite erwarten kénnen und wirkungs-
volle Investitionsanreize bestehen, lassen sich die erforderlichen Investitionen realisieren.

Diese Faktoren bilden damit eine zentrale Voraussetzung fiir das Voranschreiten der Energie-
wende.

Mit Blick auf den aktuellen Entwurf zur zukiinftigen Regulierung sehen wir grundsitzlich gute
Ans3tze wie die Einfiihrung des WACC-Konzeptes oder auch die Einfiihrung von Cost+-Mecha-
nismen, die mehr Marktndhe aber auch mehr Kalkulationssicherheit erlauben sollten. Wir be-
flrworten daher den methodischen Ansatz der BNetzA kiinftig auf Basis des im Markt tiblichen
WACC-Kalkulationsschemas die entsprechenden Verzinsungsanspriiche herleiten zu wollen.
Bei der Berechnung der zugrunde liegenden EK- und FK-S&tze sehen wir aber Anpassungsbe-

darf, um eine marktgerechte Verzinsung der erheblichen Investitionen der UNB zu gewihrleis-
ten.

Da es sich bei einem (mittelbaren) Investment in einen UNB typischerweise um ein sehr lang-
fristiges Investment mit langer Kapitalbindung handelt, werden Investoren fiir die Attribution
entsprechender Anlagemittel im Rahmen ihrer Portfoliooptimierung eine entsprechende Risi-
kopramie verlangen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass der massiv angestiegene Kapitalbedarf
der UNB ein eigenstidndiges Risiko fiir Investoren darstellt, welches sich insbesondere auf
Ebene der Investitionsvehikel wie dem SWK in der erschwerten Eigen- oder Fremdmittelbe-
schaffung manifestiert. Zudem ist zu beachten, dass die Mobilisierung von zusatzlichem Kapital
bei bereits investierten Anlegern aufgrund von Allokations-, Quoten- und Risikolimits oder
schlicht wegen anderweitigen Investitionsplidnen nur eingeschrankt moglich ist.

Die Risikoprdmie muss sich im Anlageportfolio mit entsprechenden Investitionsalternativen
messen. Tut sie dies nicht, werden Investoren gemiR dem ,efficient frontier” Ansatz in der
Portfoliotheorie nicht effizient investieren. Vor diesem Hintergrund geniigt die aktuell erziel-
bare Rendite den Erwartungen unserer Investoren nicht. Der massiv erhéhte Kapitalbedarf der
UNB kann aus unserer Sicht von Investoren nur getragen werden, wenn diesem eine entspre-

chend héhere Renditeerwartung, etwa durch einen Risikoaufschlag beim EK-Zins (sog. Zins-
Adder), gegeniibersteht.

In Bezug auf die Fremdkapitalkosten ist es entscheidend, dass samtliche Kosten einschlieRlich
aller Nebenkosten des Fremdkapitals zuverldssig abgedeckt werden — unabhingig von der Un-
ternehmensstruktur oder der Finanzierungsform. Dies ist insbesondere in unserem Fall von

hoher Bedeutung aufgrund der Finanzierungsstruktur der TransnetBW GmbH, welche sich von
den anderen UNB unterscheidet.

Wir begriiBen grundsatzlich den gewihlten Ansatz zu einer jdhrlichen Anpassung der OPEX-

Kosten. AuRerst kritisch betrachten wir jedoch die Vorstellung der BNetzA zu einer
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nachgéngigen Kostenpriifung auf Basis von Effizienzvergleichen. Als Kapitalgeber haben wir
keine Mdglichkeit, die hieraus resultierenden maoglichen Risiken abzuschitzen bzw. miissten
diese liber entsprechende Risikozuschlige in der Renditeerwartung vorab einpreisen. Zudem
steigt der Risikowert aufgrund des vorgesehenen vierjshrigen Priifungszeitraums. Nicht be-
wertbar sind auRerdem weitere Risiken, die sich aus erwdhnten, aber nicht niher ausgefiihr-
ten Effizienzvergleichen beim CAPEX ergeben kénnen.

Diesen Risiken stehen aus unserer Sicht nur wenige Chancen gegeniiber. So erscheint die Vor-
stellung der BNetzA, die UNB mit einem Bonus an den Reduzierungen der Redispatch-Kosten
zu beteiligen, die sich aus einem beschleunigten Netzausbau ergeben, auf den ersten Blick
interessant. Bei naherer Betrachtung ist fiir uns aber nicht nachvollziehbar, ob und ggf. wie ein
derartiger Bonus fiir den einzelnen UNB unter Berticksichtigung der hierbei beriihrten kom-
plexen Fragestellungen verlisslich berechnet werden kann.

Insgesamt nehmen wir eine starke Asymmetrie bei den Chancen und Risiken wahr: Kleinen
Chancen, eher Hoffnungswerten, stehen real drohende héhere Risiken gegentiber.

Bereits bei der Anh6rung im April 2025 haben wir darauf hingewiesen, dass fiir uns als Inves-
toren die Planungssicherheit essenziell ist, sich daher aus dem kiinftigen Regulierungsrahmen
keine Risiken ergeben diirfen, die zu einem Verlust bei der Eigenkapitalverzinsung fiihren.

An dieser Stelle schlieBen wir mit dem nochmaligen Dank fiir die Méglichkeit zur Stellung-
nahme und bringen bereits an dieser Stelle unser Interesse an der weiteren Mitarbeit bei der
Entwicklung des Regulierungsrahmens zum Ausdruck.

Mit freundlichen GriiRen

c /> ‘//-\\
Mario Kragelius Dr. Daniela Franke

(Geschaftsfiihrer) (Geschéftsfiihrerin)

SWK Holding GmbH

Handelsregister: Amtsgericht Stuttgart HRB 787046

Hausanschrift: Geschéftsfiihrer Dr. Daniela Franke, Mario Krégelius
Lowentorstrae 65

70376 Stuttgart



