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Enthält Betriebs- und Geschäftsgeheimnisse 

 

Stellungnahme der NeuConnect Deutschland GmbH & Co KG zum Festlegungsentwurf 

eines Regulierungsrahmens für Übertragungsnetzbetreiber [GBK-25-01-1#2]. 

 

Sehr geehrte Damen und Herren, 

 
wir verweisen auf Ihre Konsultation des Festlegungsentwurfs vom 10.12.2025 [GBK-25-01-1#2] 
sowie unsere Stellungnahme vom 17.04.2025 auf Ihre informelle Konsultation und das 
veröffentlichte Papier zur Einleitung eines Verfahrens und Veröffentlichung von Eckpunkten zur 
Festlegung eines Regulierungsrahmens für Übertragungsnetzbetreiber vom 10.03.2025. Wir 
bedanken uns für die Gelegenheit, zu dem Entwurf Stellung nehmen zu können. Wir begrüßen 
zunächst, dass nach dem Entwurf der Festlegung für selbstständige Betreiber von 
grenzüberschreitenden Elektrizitätsverbindungsleitungen nach § 3 Nr. 31 EnWG eine 
gesonderte Entscheidung getroffen werden soll. Das erscheint grundsätzlich sachangemessen, 
da sich sowohl der spätere Betrieb als auch die wirtschaftlichen Grundlagen während der 
Errichtung und des Betriebs vom Betrieb eines anderen Übertragungsnetzsystems deutlich 
unterscheiden. 
 
Auch wenn nach dem vorliegenden Entwurf keine Anwendung auf selbstständige Betreiber von 
grenzüberschreitenden Elektrizitätsverbindungsleitungen nach § 3 Nr. 31 EnWG finden soll, 
möchte NeuConnect als selbstständiger Betreiber einer grenzüberschreitenden 
Elektrizitätsverbindungsleitung die Möglichkeit nutzen, relevante Besonderheiten darzustellen. 
Die Anwendung einzelner Elemente der Festlegung auf selbstständige Betreiber 
grenzüberschreitender Elektrizitätsverbindungsleitungen kann nur insoweit erfolgen, als sie mit 
§ 28e EnWG vereinbar ist. Dieser verlangt keine Typisierung, sondern eine einzelfallbezogene 
Berücksichtigung der besonderen Natur projektfinanzierter Interkonnektoren. 
 
NeuConnect ist ein im Bau befindlicher Interkonnektor und wird die erste deutsche 
grenzüberschreitende Elektrizitätsverbindungsleitung sein, die rein projektfinanziert errichtet 
und betrieben wird. Das bedeutet, dass der Interkonnektor über 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 Königreich (Isle of Grain) und der 
Bundesrepublik Deutschland (Wilhemshaven) geplant. 
 

 
; erste Gespräche mit der Bundesnetzagentur 
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haben stattgefunden. Im Vereinigten Königreich ist eine entsprechende ÜNB-Zertifizierung am 
01.08.2025 von der britischen Regulierungsbehörde Ofgem erteilt worden. 

 
Im Folgenden möchten wir auf einzelne für NeuConnect relevante Punkte des 
Festlegungsentwurfs eingehen sowie deren potenziellen Auswirkungen auf NeuConnect und 
unsere Position dazu näher erläutern. 

 
Kostenprüfung 
 
Der Festlegungsentwurf sieht vor, dass eine Kostenprüfung mindestens alle vier Jahre erfolgt 
und dabei grundsätzlich alle Geschäftsjahre seit der letzten Kostenprüfung in den 
Prüfungsumfang einbezogen werden können. Gleichzeitig soll eine Genehmigungsfiktion erst 
fünf Jahre nach Ablauf des jeweiligen Geschäftsjahres eintreten. Die Bundesnetzagentur 
begründet diesen Ansatz mit dem Ziel, einerseits eine wirksame Kostenkontrolle zu 
gewährleisten und andererseits hinreichende Rechtssicherheit zu schaffen.  
 
NeuConnect weist erneut auf die Unsicherheit hin, die entsteht, wenn Kosten erst nach fünf 
Jahren regulierungsbehördlich bestätigt werden. Für den Betrieb von NeuConnect und die 
Erwartungen seiner Gesellschafter ist das potenzielle Risiko einer nachträglichen 
Nichtanerkennung nach fünf Jahren nicht akzeptabel.  

 
  

       
 Aus Sicht von NeuConnect ist der rückwirkende Betrachtungszeitraum 

viel zu lang, für Projektfinanzierungen ist ein kürzerer Zeitraum bis zum Eintreten einer 
Genehmigungsfiktion wünschenswert. 
Projektfinanzierungen sind dadurch gekennzeichnet, dass die Schuldendienstfähigkeit des 
Vorhabens auf der Grundlage regulatorisch erwarteter Erlöse modelliert wird. Bereits die 
Möglichkeit einer nachträglichen Nichtanerkennung von Kosten über mehrere Jahre hinweg 
kann die Finanzierungskonditionen beeinträchtigen, da Kreditgeber solche Risiken regelmäßig 
durch höhere Margen, zusätzliche Sicherheiten oder restriktivere Covenants abfedern. 
 
Tatsächliche Gewerbesteuer 
 
Bislang hat die BNetzA sowohl im Verteilnetz als auch im Übertragungsnetz die kalkulatorische 
Gewerbesteuer pauschal in Abhängigkeit von der Höhe der kalkulatorischen 
Eigenkapitalverzinsung und dem Gewerbesteuerhebesatz anerkannt. Das hat dazu geführt, 
dass Netzbetreiber die Gewerbesteuer auch dann in stabiler und planbarer Weise anerkannt 
bekommen haben, auch wenn die tatsächlich gezahlten Steuern aufgrund externer Faktoren, 
beispielsweise auf Grund von Verlusten in verbundenen Unternehmen innerhalb einer 
gewerbesteuerlichen Organschaft, von Jahr zu Jahr schwanken können. 
Die BNetzA will künftig bei Übertragungsnetzen keine pauschale Gewerbesteuer, sondern nur 
noch die tatsächlich gezahlte Gewerbesteuer anerkennen.  

 
          

 
 
Umlaufvermögen und WACC-Ansatz 
 
NeuConnect hat ein zentrales Interesse daran, dass der regulatorische Rahmen die 
besonderen finanzierungsbedingten Strukturen projektfinanzierter, stand-alone betriebener 
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grenzüberschreitender Elektrizitätsverbindungsleitungen sachgerecht berücksichtigt und damit 
die wirtschaftliche Tragfähigkeit, Refinanzierbarkeit und langfristige Betriebsfähigkeit des 
Projekts im Sinne des § 21 Abs. 2 EnWG gewährleistet.  

 
 

       
  

 
Wir verstehen, dass die Bundesnetzagentur mit dem neuen WACC-Modell ein neues Konzept 
einführen 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 
entsprechend organisiert. Das bedeutet, dass wir auf unsere stand-alone Investition und 
Tätigkeit beschränkt sind und, dass die finanzierenden Fremd- und Eigenkapitalgeber, die 
NeuConnect unterstützen, die Finanzierungs- und Investitionsentscheidung auf der Grundlage 
eines etablierten regulatorischen Rahmens getroffen haben, der in der Vergangenheit galt und 
immer noch gilt. In der Vergangenheit gab es ein klares Regelwerk, das Eigen- und 
Fremdkapital auf der Grundlage der tatsächlich bereitgestellten Eigen- und 
Fremdkapitalbeträge unabhängig voneinander vergütet und amortisiert.  
 
Der neue Ansatz sieht eine Mischrendite für einen angenommenen Mix aus bereitgestelltem 
Fremd- und Eigenkapital vor.  
 
Der Entwurf setzt implizit eine Unternehmensfinanzierung mit laufender Optimierbarkeit voraus. 

      
 

       
 
 
 

        
 

 
Jede Änderung dieser Methodik könnte schwerwiegende Auswirkungen auf künftige 
regulatorisch zugestandene Einnahmen haben, die der ursprünglichen Finanzierungs- und 
Investitionsentscheidung zugrunde lagen. Dies stellt eine grundlegende Änderung dar.  
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Fremdkapitalzinssatz 
 
Der Entwurf sieht vor, den kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatz jährlich anhand externer 
Anleiheindizes und unter Berücksichtigung eines unternehmensspezifischen Ratings zu 
bestimmen. Dieser Ansatz mag für Unternehmen mit fortlaufendem Zugang zu den 
Kapitalmärkten sachgerecht sein, ist jedoch für projektfinanzierte stand‑alone Interkonnektoren 
nur eingeschränkt geeignet. 

 
Die vorgeschlagene jährliche Anpassung und Individualisierung der Fremdkapitalverzinsung 
hätte folglich sehr erhebliche und potenziell sehr negative Auswirkungen auf projektfinanzierte 
Übertragungsnetzbetreiber und deren stand-alone Interkonnektoren. Das im Entwurf 
vorgesehene Konzept würde eine Erstattung der tatsächlichen und kapitalmarktüblichen 
Fremdkapitalkosten beenden und stattdessen jährlich neu regulatorisch festgelegte 
Fremdkapitalkosten verwenden. Das hat aber mit der tatsächlichen Finanzierungssituation des 
selbständigen 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. Finanzierungsverträgen. Sie sollen 
sicherstellen, dass der Kreditnehmer wirtschaftlich stabil bleibt und der Kreditgeber frühzeitig 
Risiken erkennt.), sowie vertraglich definierte Cash-Waterfalls auf. Die Investitions- und 
Finanzierungsentscheidung wurde auf Basis eines stabilen und etablierten regulatorischen 
Rahmens getroffen. 
 
Für projektfinanzierte stand-alone Projekte ist entscheidend, dass der Regulierungsrahmen ex-
ante hinreichend planbare und rechtssichere Erlös- und Kostenanerkennungsmechanismen 
bietet. Ex-post Unsicherheiten (insbesondere über mehrere Jahre) wirken nicht als 
Effizienzanreiz, sondern als nicht steuerbares Finanzierungs- bzw. Insolvenzrisko, das 
unmittelbar zu höheren Kapitalkosten führt. 
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Auch mit Blick auf zukünftige Projekte sollte es in jedem Fall vermieden werden, aufgrund 
jährlicher Anpassungen der regulatorisch anerkannten Fremdkapitalkosten eine Diskrepanz 
möglich werden zu lassen da dies andere stand-alone Projekte, die in Zukunft entsprechende 
Projektfinanzierungen aufnehmen wollen, jedenfalls erheblich beeinträchtigen würde – wenn 
überhaupt unter einem solchen regulatorischen Rahmen noch Projektfinanzierungen 
realisierbar wären. 
 
Für Betreiber von stand-alone Interkonnektoren wäre, wie oben dargelegt, der vorgeschlagene 
Ansatz nicht geeignet, und individuelle Lösungen dazu müssen gefunden werden. 
 
Im Festlegungsentwurf wird ausgeführt, dass zur Bestimmung des individuellen 
Fremdkapitalzinssatzes hilfsweise auf Unternehmensratings zurückgegriffen werden kann, 
sofern kein eigenes Rating des Übertragungsnetzbetreibers vorliegt.  

 
 
 
 
 
 

Die Heranziehung eines 
solchen Ratings würde zu einer vom tatsächlichen Finanzierungsrisiko losgelösten Verzerrung 
führen und zusätzlichen Aufwand verursachen, ohne einen regulatorischen Mehrwert zu bieten. 
Vor diesem Hintergrund sollte dieser Ansatz auf projektfinanzierte Betreiber von stand-alone 
Interkonnektoren keine Anwendung finden. 
 
Effizienzanreize 
 
NeuConnect unterliegt im geltenden Regulierungsrahmen nicht dem Effizienzvergleich und ist 
derzeit nicht Gegenstand der Anreizregulierung. Ein Vergleich projektfinanzierter, stand-alone 
betriebener Interkonnektoren mit regelzonenverantwortlichen Übertragungsnetzbetreibern 
erscheint aus Sicht von NeuConnect auch künftig nicht sachgerecht, da sich Geschäftsmodell, 
Aufgabenprofil, Kostenstruktur und Beeinflussbarkeit der Kosten grundlegend unterscheiden. 
Zwar sieht der Festlegungsentwurf vor, dass die Bundesnetzagentur alternativ zum 
Effizienzvergleich auch andere Methoden zur Gewährleistung einer effizienten 
Leistungserbringung anwenden kann, etwa in Form von Partialbenchmarks oder 
kennzahlenbasierten Ansätzen. Auch solche Instrumente wären jedoch auf projektfinanzierte 
Interkonnektoren nur sehr eingeschränkt anwendbar, da der Betrieb weitgehend stabil, 
risikoavers organisiert und durch langfristig fixierte vertragliche und finanzielle Verpflichtungen 
geprägt ist. 
Änderungen oder Erweiterungen von Effizienzanreizen, die zu einer nachträglichen 
Unsicherheit über die Anerkennung betriebsnotwendiger Kosten oder Erlöse führen, hätten 
unmittelbare Auswirkungen auf die Refinanzierbarkeit projektfinanzierter Vorhaben und damit 
auf die Investitions- und Betriebsfähigkeit solcher Projekte.  
 
 
 
 






