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Enthalt Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse

Stellungnahme der NeuConnect Deutschland GmbH & Co KG zum Festlegungsentwurf
eines Regulierungsrahmens fiir Ubertragungsnetzbetreiber [GBK-25-01-1#2].

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir verweisen auf lhre Konsultation des Festlegungsentwurfs vom 10.12.2025 [GBK-25-01-1#2]
sowie unsere Stellungnahme vom 17.04.2025 auf lhre informelle Konsultation und das
veroffentlichte Papier zur Einleitung eines Verfahrens und Veréffentlichung von Eckpunkten zur
Festlegung eines Regulierungsrahmens fur Ubertragungsnetzbetreiber vom 10.03.2025. Wir
bedanken uns fir die Gelegenheit, zu dem Entwurf Stellung nehmen zu kénnen. Wir begriifien
zunachst, dass nach dem Entwurf der Festlegung fir selbststandige Betreiber von
grenzuberschreitenden Elektrizitatsverbindungsleitungen nach § 3 Nr. 31 EnWG eine
gesonderte Entscheidung getroffen werden soll. Das erscheint grundsatzlich sachangemessen,
da sich sowohl der spatere Betrieb als auch die wirtschaftlichen Grundlagen wahrend der
Errichtung und des Betriebs vom Betrieb eines anderen Ubertragungsnetzsystems deutlich
unterscheiden.

Auch wenn nach dem vorliegenden Entwurf keine Anwendung auf selbststandige Betreiber von
grenzuberschreitenden Elektrizitatsverbindungsleitungen nach § 3 Nr. 31 EnWG finden soll,
mochte  NeuConnect als selbststandiger Betreiber einer grenziiberschreitenden
Elektrizitatsverbindungsleitung die Mdglichkeit nutzen, relevante Besonderheiten darzustellen.
Die Anwendung einzelner Elemente der Festlegung auf selbststdndige Betreiber
grenzuberschreitender Elektrizitatsverbindungsleitungen kann nur insoweit erfolgen, als sie mit
§ 28e EnWG vereinbar ist. Dieser verlangt keine Typisierung, sondern eine einzelfallbezogene
Berticksichtigung der besonderen Natur projektfinanzierter Interkonnektoren.

NeuConnect ist ein im Bau befindlicher Interkonnektor und wird die erste deutsche
grenziberschreitende Elektrizitadtsverbindungsleitung sein, die rein projektfinanziert errichtet
und betrieben wird. Das bedeutet, dass der Interkonnektor (ber eine spezielle
Projektgesellschaft entwickelt und finanziert ist, deren Kapital auf Basis der voraussichtlichen
Einnahmen des Interkonnektors aufgebracht wird. Die Fertigstellung und die Aufnahme des
Betriebs sind ab 2028 zwischen dem Vereinigten Koénigreich (Isle of Grain) und der
Bundesrepublik Deutschland (Wilhemshaven) geplant.
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haben stattgefunden. Im Vereinigten Kénigreich ist eine entsprechende UNB-Zertifizierung am
01.08.2025 von der britischen Regulierungsbehdrde Ofgem erteilt worden.

Im Folgenden mochten wir auf einzelne fir NeuConnect relevante Punkte des
Festlegungsentwurfs eingehen sowie deren potenziellen Auswirkungen auf NeuConnect und
unsere Position dazu naher erldutern.

Der Festlegungsentwurf sieht vor, dass eine Kostenprifung mindestens alle vier Jahre erfolgt
und dabei grundsatzlich alle Geschéaftsjahre seit der letzten Kostenprifung in den
Prifungsumfang einbezogen werden kénnen. Gleichzeitig soll eine Genehmigungsfiktion erst
funf Jahre nach Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres eintreten. Die Bundesnetzagentur
begrindet diesen Ansatz mit dem Ziel, einerseits eine wirksame Kostenkontrolle zu
gewahrleisten und andererseits hinreichende Rechtssicherheit zu schaffen.

NeuConnect weist erneut auf die Unsicherheit hin, die entsteht, wenn Kosten erst nach flnf
Jahren regulierungsbehordlich bestatigt werden. Fir den Betrieb von NeuConnect und die
Erwartungen seiner Gesellschafter ist das potenzielle Risiko einer nachtraglichen

Nichtanerkennung nach funf Jahren nicht akzeptabel. NN
e
e
I < ———

Aus Sicht von NeuConnect ist der riickwirkende Betrachtungszeitraum
viel zu lang, fur Projektfinanzierungen ist ein klrzerer Zeitraum bis zum Eintreten einer
Genehmigungsfiktion winschenswert.

Projektfinanzierungen sind dadurch gekennzeichnet, dass die Schuldendienstfahigkeit des
Vorhabens auf der Grundlage regulatorisch erwarteter Erldse modelliert wird. Bereits die
Maglichkeit einer nachtraglichen Nichtanerkennung von Kosten Uber mehrere Jahre hinweg
kann die Finanzierungskonditionen beeintrachtigen, da Kreditgeber solche Risiken regelmafig
durch héhere Margen, zusatzliche Sicherheiten oder restriktivere Covenants abfedern.

Bislang hat die BNetzA sowohl im Verteilnetz als auch im Ubertragungsnetz die kalkulatorische
Gewerbesteuer pauschal in  Abhangigkeit von der Ho6he der kalkulatorischen
Eigenkapitalverzinsung und dem Gewerbesteuerhebesatz anerkannt. Das hat dazu gefuhrt,
dass Netzbetreiber die Gewerbesteuer auch dann in stabiler und planbarer Weise anerkannt
bekommen haben, auch wenn die tatsachlich gezahlten Steuern aufgrund externer Faktoren,
beispielsweise auf Grund von Verlusten in verbundenen Unternehmen innerhalb einer
gewerbesteuerlichen Organschaft, von Jahr zu Jahr schwanken kdnnen.

Die BNetzA will kiinftig bei Ubertragungsnetzen keine pauschale Gewerbesteuer, sondern nur

noch die tatsachlich gezahlte Gewerbesteuer anerkennen. NN

NeuConnect hat ein zentrales Interesse daran, dass der regulatorische Rahmen die
besonderen finanzierungsbedingten Strukturen projektfinanzierter, stand-alone betriebener
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grenziberschreitender Elektrizitatsverbindungsleitungen sachgerecht bericksichtigt und damit
die wirtschaftliche Tragfahigkeit, Refinanzierbarkeit und langfristige Betriebsfahigkeit des
Projekts im Sinne des § 21 Abs. 2 EnWG gewahrleistet.

Wir verstehen, dass die Bundesnetzagentur mit dem neuen WACC-Modell ein neues Konzept
einfihren will, das international anerkannt ist und angewandt wird. Der Entwurf legt das WACC-
Modell konsequent mit einer festen Kapitalstruktur von 40 % Eigenkapital und 60 %
Fremdkapital fest.

NeuConnect ist Betreiber eines stand-alone Interkonnektors, ist projektfinanziert und

immer noch gilt. In der Vergangenheit gab es ein klares Regelwerk, das Eigen- und
Fremdkapital auf der Grundlage der tatsachlich bereitgesteliten Eigen- und
Fremdkapitalbetrage unabhangig voneinander vergitet und amortisiert.

Der neue Ansatz sieht eine Mischrendite flr einen angenommenen Mix aus bereitgestelltem
Fremd- und Eigenkapital vor.

Der Entwurf setzt implizit eine Unternehmensfinanzierung mit laufender Optimierbarkeit voraus.

Jede Anderung dieser Methodik koénnte schwerwiegende Auswirkungen auf kinftige
regulatorisch zugestandene Einnahmen haben, die der urspringlichen Finanzierungs- und
Investitionsentscheidung zugrunde lagen. Dies stellt eine grundlegende Anderung dar. |l

NeuConnect Deutschland GmbH & Co. KG
Eingetragener Sitz: Schilldeich 38, 26388 Wilhelmshaven, Deutschland
Eingetragen in Oldenburg, Deutschland, Nr. HRA 207666



NeuConnect Deutschland GmbH & Co. KG
Schilldeich 38

26388 Wilhelmshaven

Deutschland

Der Entwurf sieht vor, den kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatz jahrlich anhand externer
Anleiheindizes und unter Berlcksichtigung eines unternehmensspezifischen Ratings zu
bestimmen. Dieser Ansatz mag fur Unternehmen mit fortlaufendem Zugang zu den
Kapitalmarkten sachgerecht sein, ist jedoch flir projektfinanzierte stand-alone Interkonnektoren
nur eingeschrankt geeignet.

Die vorgeschlagene jahrliche Anpassung und Individualisierung der Fremdkapitalverzinsung
hatte folglich sehr erhebliche und potenziell sehr negative Auswirkungen auf projektfinanzierte
Ubertragungsnetzbetreiber und deren stand-alone Interkonnektoren. Das im Entwurf
vorgesehene Konzept wirde eine Erstattung der tatsdchlichen und kapitalmarktiblichen
Fremdkapitalkosten beenden und stattdessen jahrlich neu regulatorisch festgelegte
Fremdkapitalkosten verwenden. Das hat aber mit der tatsachlichen Finanzierungssituation des
selbstandigen Betreibers einer projektfinanzierten Investition nichts zu tun. |

Die Fremdfinanzierung ist langfristig abgeschlossen und weist typischerweise langlaufende
Tilgungs- und Zinsprofile, Covenants (z.B. DSCR/LLCR, also vertraglich vereinbarte
Finanzkennzahlen oder Verpflichtungen in Kredit- bzw. Finanzierungsvertragen. Sie sollen
sicherstellen, dass der Kreditnehmer wirtschaftlich stabil bleibt und der Kreditgeber frihzeitig
Risiken erkennt.), sowie vertraglich definierte Cash-Waterfalls auf. Die Investitions- und
Finanzierungsentscheidung wurde auf Basis eines stabilen und etablierten regulatorischen
Rahmens getroffen.

Fur projektfinanzierte stand-alone Projekte ist entscheidend, dass der Regulierungsrahmen ex-
ante hinreichend planbare und rechtssichere Erlos- und Kostenanerkennungsmechanismen
bietet. Ex-post Unsicherheiten (insbesondere Uber mehrere Jahre) wirken nicht als
Effizienzanreiz, sondern als nicht steuerbares Finanzierungs- bzw. Insolvenzrisko, das
unmittelbar zu héheren Kapitalkosten fihrt.
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Auch mit Blick auf zukulnftige Projekte sollte es in jedem Fall vermieden werden, aufgrund
jahrlicher Anpassungen der regulatorisch anerkannten Fremdkapitalkosten eine Diskrepanz
moglich werden zu lassen da dies andere stand-alone Projekte, die in Zukunft entsprechende
Projektfinanzierungen aufnehmen wollen, jedenfalls erheblich beeintrachtigen wiirde — wenn
uberhaupt unter einem solchen regulatorischen Rahmen noch Projektfinanzierungen
realisierbar waren.

Fur Betreiber von stand-alone Interkonnektoren ware, wie oben dargelegt, der vorgeschlagene
Ansatz nicht geeignet, und individuelle Losungen dazu mussen gefunden werden.

Im Festlegungsentwurf wird ausgefihrt, dass zur Bestimmung des individuellen
Fremdkapitalzinssatzes hilfsweise auf Unternehmensratings zurlckgegriffen werden kann,
sofern kein eigenes Rating des Ubertragungsnetzbetreibers vorliegt.

Die Heranziehung eines
solchen Ratings wirde zu einer vom tatsachlichen Finanzierungsrisiko losgelosten Verzerrung
fuhren und zusatzlichen Aufwand verursachen, ohne einen regulatorischen Mehrwert zu bieten.
Vor diesem Hintergrund sollte dieser Ansatz auf projektfinanzierte Betreiber von stand-alone
Interkonnektoren keine Anwendung finden.

NeuConnect unterliegt im geltenden Regulierungsrahmen nicht dem Effizienzvergleich und ist
derzeit nicht Gegenstand der Anreizregulierung. Ein Vergleich projektfinanzierter, stand-alone
betriebener Interkonnektoren mit regelzonenverantwortlichen Ubertragungsnetzbetreibern
erscheint aus Sicht von NeuConnect auch kinftig nicht sachgerecht, da sich Geschaftsmodell,
Aufgabenprofil, Kostenstruktur und Beeinflussbarkeit der Kosten grundlegend unterscheiden.
Zwar sieht der Festlegungsentwurf vor, dass die Bundesnetzagentur alternativ zum
Effizienzvergleich auch andere Methoden zur Gewahrleistung einer effizienten
Leistungserbringung anwenden kann, etwa in Form von Partialbenchmarks oder
kennzahlenbasierten Ansatzen. Auch solche Instrumente waren jedoch auf projektfinanzierte
Interkonnektoren nur sehr eingeschrankt anwendbar, da der Betrieb weitgehend stabil,
risikoavers organisiert und durch langfristig fixierte vertragliche und finanzielle Verpflichtungen
gepragt ist.

Anderungen oder Erweiterungen von Effizienzanreizen, die zu einer nachtraglichen
Unsicherheit Uber die Anerkennung betriebsnotwendiger Kosten oder Erlése fuhren, hatten
unmittelbare Auswirkungen auf die Refinanzierbarkeit projektfinanzierter Vorhaben und damit
auf die Investitions- und Betriebsfahigkeit solcher Projekte.
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Sonstige Punkte

Bitte wenden Sie sich an NeuConnect, wenn Sie weitere Fragen zu den oben genannten
Punkten haben.

Mit freundlichen GruRRen

Arnaud Grévoz
NeuConnect Deutschland GmbH & Co KG, Geschaftsfiihrer
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