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Stellungnahme im Rahmen des Konsultationsverfahrens der Bundesnetzagentur zur
Regulierung der Ubertragungsnetzbetreiber

Sehr geehrte Damen und Herren

vielen Dank fur die Mdglichkeit der aktiven Beteiligung am Festlegungsverfahren der
Grossen Beschlusskammer Energie zum Regulierungsrahmen der
Ubertragungsnetzbetreiber. Als Swiss Life Asset Management verwalten wir die
Beteiligung der Swiss Life Gruppe und dritter Investoren an der M31
Beteiligungsgesellschaft. Wir sind damit seit 2011 Miteigentiimer der Amprion GmbH und
der drittgrésste Investor in der M31 Investorengruppe.

Der anstehende Regulierungsrahmen fiir die deutschen Ubertragungsnetzbetreiber
entsteht in einer Phase historisch einmaliger Investitionserfordernisse fiir UNBs. Das
geplante Ausbauvolumen stellt nicht nur die UNB, sondern auch die Kapitalgeber —
insbesondere Eigenkapitalinvestoren — vor auf3ergewohnliche Herausforderungen.
Sowohl in relativer Betrachtung (Investitionsvolumen im Verhéltnis zur bestehenden RAB)
als auch in absoluter Hohe (jahrliche Investitionen im Vergleich zur Grosse deutscher
Infrastrukturinvestoren) tbersteigen die erforderlichen Investitionen bisheriger deutscher
Infrastrukturprogramme.

Wir erkennen das Bestreben der Bundesnetzagentur an, operative Risiken im System zu
reduzieren. Allerdings bleibt im aktuellen Entwurf die risikoangemessene Vergitung der
Investoren unzureichend bertcksichtigt. Hierzu mochten wir zur angemessenen
Vergutung der Cost of Debt und Cost of Equity folgende Vorschlage einbringen.
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1. Cost of Debt - Wir sehen im aktuellen Ansatz drei wesentliche Risikopunkte:

a) Maturity-Mismatch - UNB finanzieren sich oft tiber langfristige Anleihen mit Laufzeiten
deutlich oberhalb von zehn Jahren. Ein Indexierungsansatz, der sich ausschlie3lich auf
10-jahrige ReferenzgroRRen stitzt, flhrt strukturell zu einer Unterdeckung der
tatsachlichen Kapitalkosten.

b) New-Issue-Premium - Indizes spiegeln Sekundarmarktpreise wider, wahrend
Emittenten im Primarmarkt regelmanig ein ,New Issue Premium* zahlen miussen. Diese
effektive Zusatzbelastung ist im derzeitigen Entwurf aus unserer Sicht nicht abgebildet.

¢) USD-Finanzierung und Hedging-Kosten - Angesichts der nétigen Anleiheemission im
Vergleich zur Grosse des EUR-Anleihemarkts fiir Versorgungsunternehmen werden UNB
mittel- bis langfristig auf den liquideren USD-Markt ausweichen muissen. Dies flhrt
potenziell zuséatzlichen Hedging Kosten und zu héheren Base Rates aufgrund des
héheren Zinsniveaus der USA (aktuell). Auch dies hat das Risiko einer
Kostenunterdeckung zur Folge.

2. Cost of Equity

Das erforderliche Eigenkapitalvolumen ist zum derzeit regulatorisch zugestandenen
Renditeniveau nicht mobilisierbar. UNB erhéhen daher zunachst inre
Verschuldungsquoten — was per Definition das Risiko fur Eigenkapitalgeber erhdht und
folglich eine héhere Eigenkapitalrendite erfordert. Wie auch im Rahmen des BNetzA
Webcasts mehrfach von verschiedenen Marktteilnehmern betont wurde, ist das derzeitige
Niveau der Eigenkapitalrendite nicht ausreichend attraktiv fir internationale (und
deutsche) Investoren und verhindert die Bereitstellung ausreichender Eigenkapitalmittel
(selbst unter Berticksichtigung des Risikoprofils der Bundesrepublik Deutschland).

Daher schlagen wir die Einflhrung eines temporaren Capex Risk Adders vor.
Vergleichbare Mechanismen wurden im US-amerikanischen Ubertragungsnetzausbau
genutzt — dort wurden fur grof3skalige Netzausbauprojekte zeitweise Renditeaufschlage
von rund 200 Basispunkten gewahrt (zusatzlich zu bereits deutlich héheren
Basiszinssatzen). Auch akademische Analysen (z. B. CAPM basierte Herleitungen)
beziffern eine notwendige zusatzliche Risikopramie von Uber 200 Basispunkten ftr
Programme dieser GréRenordnung und Risikostruktur (siehe Dezernat Zukunft im
Dezember 2024).
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3. Schlussbemerkung

Die erfolgreiche Finanzierung des grofiten Netzausbauprogramms in der Geschichte
Deutschlands erfordert eine koharente Risiko Rendite Betrachtung. Eine Regulierung, die
operative Risiken minimiert, gleichzeitig aber Kapitalrisiken unzureichend vergditet,
gefahrdet die Realisierung der notwendigen Investitionen. Wir appellieren daher an die
Bundesnetzagentur, die regulatorischen Parameter so auszugestalten, dass sie sowohl
den enormen Investitionsbedarf als auch die realwirtschaftlichen
Finanzierungsmechanismen und insbesondere Angebot- und Nachfrage-Dynamiken von
Infrastruktur-investitionen und -investoren adaquat abbilden.

Freundliche Grisse
Swiss Life Asset Managers

Thomas Lischka
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