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Sehr geehrte Damen und Herren,

Amprion begriufdt die Gelegenheit, im Rahmen der Konsultation zum Fest-
legungsentwurf fiir den ab 2029 geltenden UNB-Regulierungsrahmen Stel-
lung zu nehmen. Die Umsetzung des Netzentwicklungsplans stellt die UNB
und auch Amprion vor ungewoéhnlich hohe und zeitlich konzentrierte Inves-
titionsanforderungen. Es ist aus Sicht von Amprion von Ubergeordneter
Bedeutung, dass die erforderlichen Finanzierungsvolumina der UNB im
zukunftigen Regulierungsrahmen verlasslich, planbar und langfristig trag-
fahig bereitgestellt werden kénnen. Zentrale Voraussetzung hierfir ist eine
vollstandige und zeitnahe Refinanzierbarkeit effizienter Finanzierungskos-
ten, um die Investitionsfahigkeit auch in Phasen erhdhter Kapitalmarktsen-
sitivitdt gewahrleisten zu kénnen.

Damit stellen die Rahmenbedingungen fiir die Fremdkapitalkostenver-
gutung (vgl. Tenorziffer 9.5. des Festlegungsentwurfs i. V. m. Tenorziffer
13.4. der rechtlichen Wirdigung) neben der Sicherstellung einer angemes-
senen, wettbewerbsfahigen sowie risikoangepassten Eigenkapitalverzin-
sung einen zentralen Baustein im neuen Regulierungsrahmen dar.

Als einziger deutscher UNB mit privater Eigentiimerstruktur, der sich ei-
genstandig direkt am internationalen Kapitalmarkt finanziert, méchten wir
in Erganzung zur gemeinsamen Stellungnahme der UNB die besonde-
ren Herausforderungen von Amprion bei der Finanzierung unserer Netzin-
vestitionen im Rahmen einer eigenen Stellungnahme darlegen und die aus
unserer Sicht maRgeblichen Punkte hervorheben.

Mit freundlichen GriiRen
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STELLUNGNAHME ZUR KALKULATORISCHEN
FREMDKAPITALVERZINSUNG IM RAHMEN DES
WACC-ANSATZES

Festlegungsentwurf der GroRen Beschlusskammer Energie zu
»einem Regulierungsrahmen fiir Ubertragungsnetzbetreiber
[GBK-25-01-1#2]

UBERGEORDNETE WURDIGUNG DES ENTWURFS FUR DIE
SYSTEMATIK DER FREMDKAPITALKOSTENVERGUTUNG

Mit Einfuhrung des WACC-Ansatzes plant die BNetzA, den kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatz fir die
UNB zukiinftig jahrlich zu aktualisieren und an einen oder mehrere von der BNetzA festgelegte(n)
Anleiheindex/-indizes auszurichten, wobei das individuelle Rating des Netzbetreibers mal3geblich sein
soll. Die Gewichtung der Zinskonditionen des gesamten Finanzierungsportfolios soll sich dabei an den
getatigten Anleiheemissionen orientieren. Fremdkapitalnebenkosten sollen aufwandsgleich erstattet
werden.

Fir uns als reguliertes Unternehmen sind zur Bewertung dieses Konzeptes folgende kaufmannisch-
regulatorische Grundprinzipien wichtig:

- Refinanzierung effizienter Finanzierungskosten:
Effiziente Finanzierungskosten missen Uber den Fremdkapitalkostenmechanismus langfristig
refinanzierbar sein.

- Planung und Umsetzung effizienter Finanzierungsstrategien:
Finanzierungsstrategien missen auch in dynamischen Kapitalmarktphasen verlasslich planbar
und umsetzbar sein. Flexibilitdt und regulatorische Sicherheit sollten den Unternehmen einen
Handlungsrahmen bieten, auch wenn sich das Marktumfeld flr den effizienten Finanzierungsmix
kurz- bzw. mittelfristig andert.

- Sicherstellung einer fairen Risikobalance (NPV=0 Prinzip):
Typisierungen sind fester Bestandteil des Konzeptes der Kapitalkostenvergitung in
Regulierungssystemen. Fur ein nach der typisierten Kapitalstruktur investierendes Unternehmen
diirfen hieraus durch Veranderung des Kapitalmarktumfeldes jedoch keine systematischen Uber-
/Unterdeckungen zwischen Erlésen und Kosten zu Lasten von regulierten Unternehmen oder
Netznutzern entstehen.

Unter Beriicksichtigung dieser Kriterien unterstitzen wir explizit den grundlegenden Aufbau der
Systematik fur die zukinftige Fremdkapitalkostenvergultung, die in mehreren wesentlichen Punkten aus
unserer Sicht internationale Best Practice darstellt und die besonderen Anforderungen hoher
Finanzierungstatigkeit in dynamischen Kapitalmarktphasen als Grundpfeiler im neuen System
adressiert.
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Hierbei mdchten wir insbesondere folgende Aspekte positiv hervorheben:

- Die jahrlich rollierende Aktualisierung der Fremdkapitalzinssatze sorgt grundsatzlich fur
Marktndhe ohne UbermaRige Volatilitat

- Die Gewichtung iiber das Fremdkapitalvolumen ist praziser als investitionsgewichtete
Ansatze, da sie die reale Finanzierungstatigkeit direkt widerspiegelt

- Die Etablierung von Effizienzanreizen liber typisierte Kapitalquoten ist sachgerecht und mit
den WACC-Prinzipien konsistent

- Die Erstattung aufwandswirksam erfassbarer Finanzierungsnebenkosten tragt zu einem
risikoneutralen Konzept der Fremdkapitalkostenvergitung bei

Gleichzeitig erkennen wir, ausgehend von dieser fundierten Basis, ein Konkretisierungserfordernis in
Bezug auf ausgewahlte, wichtige Parameter des neuen Konzeptes, die fur die Einhaltung bzw. Nicht-
Einhaltung der kaufmannisch-regulatorischen Grundprinzipien ausschlaggebend sind. Dies méchten wir
im Folgenden konkret anhand unserer Finanzierungsanforderungen begriinden.

Im heutigen Regulierungsrahmen wurden marktibliche Fremdkapitalzinskonditionen in ihrer
tatsachlichen Hohe vollstandig refinanziert. Die Umstellung des Regulierungssystems sollte diesem
Grundprinzip angemessen Rechnung tragen — nicht nur fir neue Kapitalmallnahmen, sondern
insbesondere auch fiir in der Vergangenheit zu marktiiblichen Konditionen aufgenommenes
Fremdkapital.

FINANZIERUNGSANFORDERUNGEN VON AMPRION IM ABGLEICH
ZUM VORGESCHLAGENEN KONZEPT DER
FREMDKAPITALKOSTENVERGUTUNG UND DAMIT VERBUNDENE
KONZEPTVORSCHLAGE

Die BNetzA sieht vor, den anzuwendenden Referenzzinssatz fir die Ermittlung des kalkulatorischen
Fremdkapitalzinssatzes auf Grundlage der Vorgaben der Methodenfestlegung zur Kapitalverzinsung
allgemein fiir Verteil- und Gasfernleitungsnetzbetreiber sowie Ubertragungsnetzbetreiber festzulegen.

Der Bloomberg Utilities BBB 10Y Index stellt dabei eine der moglichen Referenzreihen dar, die auf Basis
der bisher verlautbarten Uberlegungen der BNetzA erwartet werden kdnnte. In diesem Zusammenhang
ist hervorzuheben, dass die BNetzA die Moglichkeit offenhalt, mehrere Anleiheindizes im Rahmen der
Einzelfestlegung vorzugeben — unsere nachstehenden Ausfiihrungen beruhen jedoch auf der Pramisse
der Verwendung einer einzigen Referenzzinsreihe. Flir den Vergleich mit unseren Finanzierungs-
anforderungen nutzen wir insoweit exemplarisch die oben angegebene Referenzzinsreihe.

Unsere Konzeptvorschlage leiten wir im Folgenden anhand unserer tatsachlichen und zukunftigen
Finanzierungsanforderungen ab und stitzen dies auf die in der nachstehenden Abbildung dargestellten
Daten. Die Abbildung dient dazu, die Entwicklung der realen Emissionszinssatze von Amprion im
Vergleich zum Bloomberg Utilities BBB 10Y Index transparent zu machen.
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Abb. 1: Amprion-Anleiheemissionen vs. Referenzzinsreihe. Eigene Darstellung. Index-Datenquelle: Bloomberg.

Die Abbildung zeigt, wie tatsachliche Emissionen Uber verschiedene Laufzeiten hinweg um den Index
schwanken und wie sich insbesondere im Fall schneller Zinsanderungen innerhalb einer
Betrachtungsperiode Abweichungen zwischen realen Finanzierungskosten und dem auf Monats- bzw.
Jahresdurchschnittswerten geglatteten Index ergeben.

1. Adjustierung der Indexreihe auf eine den Anforderungen der Finanzierung entsprechende
Restlaufzeit

In der allgemein fir alle Netzbetreibertypen vorgegebenen Referenzzinsreihe wird furr die Indexreihe eine
Restlaufzeit der enthaltenen Anleihen von ,um die 10 Jahre“ vorgesehen. Aufgrund der besonderen
Finanzierungsanforderungen in der UNB-Wachstumsphase kann eine solche Reihe keine vollstéandige
Refinanzierung der Fremdfinanzierungskosten unterstellen.

Empirische Marktpraxis

Die Amprion-Emissionsdaten zeigen eine deutliche Verschiebung hin zu langeren Laufzeiten, die sich
auch naher an der fristenkongruenten Finanzierung der Investitionen orientieren und damit
Finanzierungsrisiken minimieren. Hieraus ergibt sich eine systematische Deckungsliicke, die in der
Abbildung deutlich sichtbar ist: Emissionen mit Laufzeiten von 11-20 Jahren notieren durchgangig Gber
dem Bloomberg Utilities BBB 10Y Index, wahrend nur klrzer laufende Emissionen (4—7 Jahre) auf oder
unter dem Benchmark liegen. Dieses Muster spiegelt den sich aktuell abzeichnenden Trend fur eine
vorausschauende und marktgerechten Finanzierungspraxis wider.

Eine eindeutige Referenz hierzu sind die von Amprion am 07.01.2026 emittierten griinen Anleihen im
Volumen von 2,6 Milliarden Euro. Die Anleihen wurden Uber drei Tranchen emittiert und notieren am Euro
MTF Markt der Luxemburger Borse:
- Die erste Tranche mit einem Volumen von 700 Millionen Euro hat eine Laufzeit von 5 Jahren und
einen Zinskupon von 3,162 % p.a.
- Die zweite Tranche hat ein Volumen von 1,0 Milliarden Euro und eine Laufzeit von 12 Jahren mit
einem Zinskupon von 4,072 % p.a.
- Die dritte Tranche im Volumen von 900 Millionen Euro hat eine Laufzeit von 20 Jahren und einen
Zinskupon von 4,580 % p.a.
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Der Zinskupon der zweiten und dritten Tranche notiert dabei naturgemaf deutlich Gber dem Bloomberg
Utilities BBB 10Y Index. Mit einer volumengewichteten Restlaufzeit von rd. 13 Jahren bei einem
Gesamtvolumen von 2,6 Mrd. € liegt Amprion oberhalb der Uber den Anleiheindex abgebildeten
Restlaufzeiten und damit mit dem gewichteten Zinskupon ebenfalls oberhalb der Referenzzinsreihe.
Angesichts von weiterhin steigenden Investitionsvolumina und anstehenden Refinanzierungen sind in der
Finanzierungsstrategie noch gréRere Transaktionsvolumina und langere (durchschnittliche) Laufzeiten in
Berucksichtigung der langfristigen Finanzierungssicherheit notwendig und angestrebt.

Dabei ist Amprion faktisch darauf angewiesen, Anleihen und andere Finanzierungsinstrumente mit
verschiedenen Laufzeiten (darunter auch langer als 10 Jahre) zu begeben. Unterschiedliche
Investorengruppen praferieren unterschiedliche Laufzeiten; in unterschiedlichen Finanzierungsmarkten
oder Wahrungsrdumen sind unterschiedlich lange Laufzeiten der Marktstandard. Nur mit einem
gestaffelten Laufzeitenprofil 1&sst sich der volle Nachfragekorridor erschlieen und gro3e Volumina
kosteneffizient platzieren.

Zugleich diversifiziert ein Mix aus kurzen, mittleren und langen Laufzeiten das Finanzierungsportfolio,
stabilisiert die Nachfrage Uber Zyklen und verbessert die Preissetzung. Ein gleichmaRig verteiltes
Falligkeitsprofil reduziert Refinanzierungs- und Zinsanderungsrisiken und wird von Banken, Investoren
und Ratingagenturen positiv bewertet. Lange Laufzeiten sind zudem kongruent zum Asset-Life-Cycle, da
Netzinfrastruktur Uber Nutzungsdauern von bis zu 40 Jahren abgeschrieben wird; eine groRere
Abweichung von Nutzungsdauern und Finanzierungslaufzeiten resultiert in hoheren Finanzierungsrisiken.
Schliel3lich erlaubt eine Multi-Tranche-Emission, Marktfenster flexibel zu nutzen und New-Issue-Pramien
bzw. Finanzierungskosten in den jeweiligen Laufzeitsegmenten zu minimieren. All dies macht einen
gestaffelten Emissionsansatz zur 6konomischen und operativen Notwendigkeit.

Diese Entwicklung wird durch folgende finanzwissenschaftliche und regulatorische Zusammenhéange
gestitzt:

Asset-Life-Matching als 6konomischer Grundsatz

Regulatorische Nutzungsdauern fiir UNB-Assets liegen typischerweise bei 40 Jahren (CEER, 2026 |
Annex 4, Chapter 6). Fir solche langen Nutzungsdauern ist das Abstellen auf den 10-Jahres-Benchmark
strukturell zu kurz. Klassische Asset-Life-Matching-Theorien stiitzen hierbei die Notwendigkeit einer
Laufzeitenstruktur, die naher an der 6konomischen Nutzungsdauer der Assets liegt (auch bekannt als
,Goldene Bilanzregel®). Wissenschaftliche Analysen (Geelen et al., 2024) zeigen, dass Unternehmen ihre
Finanzierungslaufzeiten an der Nutzungsdauer neuer Assets ausrichten. Empirisch steigen die
Anleihelaufzeiten mit der Nutzungsdauer der Assets. Extrapoliert ergibt sich fir eine 40-jahrige Asset-
Nutzungsdauer eine optimale Laufzeit von mehr als 10 Jahren. Ein 15-Jahres-Benchmark ware damit mit
wissenschaftlich belegten Zusammenhangen konsistent.

Sondersituation der deutschen UNB im internationalen Vergleich

Die deutschen UNB befinden sich in einer Sondersituation in Bezug auf das Investitionsvolumen. Die
Investitionsintensitat ist dabei signifikant hoher als die anderer deutscher Energienetzbetreiber sowie als
die der Unternehmen aus der Beta-Vergleichsgruppe (NERA, 2026). Die GroéRenordnung der
energiewendebedingten Investitionen erzeugt eine temporar extrem hohe Kapitalbindung und verlangert
die Cash-Flow-Ruckfihrung. Der Investitionsbedarf erhoht damit allgemein die Kapitalbindungsdauer
(NERA, 2026). Eine relativ gesehen héhere Benchmark-Restlaufzeit fir den Anleiheindex — z. B. von
mindestens 15 Jahren — stellt demnach einen sachgerechteren Ansatz fir die auergewohnliche
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Kapitalbindungsdauer der UNB in der Transformationsphase dar. Aufgrund des gegeniiber den anderen
deutschen Netzbetreibern signifikant hoheren Investitionsprofils ist es legitim, eine abweichende
Regelung fiir die UNB zu etablieren, um der langeren Kapitalbindungsdauer regulatorisch angemessen
Rechnung zu tragen.

Refinanzierungs- und Ratinglogik

Ratingagenturen (S&P, Moody’s, Fitch) beziehen Refinanzierungsrisiken ausdricklich mit in die
Bewertung ein. Bei kurzen Laufzeiten erfolgt eine Modellierung Uber die Projektlaufzeit. Kirzere
Laufzeiten erhéhen Roll-Over-Risiken, weil diese Falligkeiten in Phasen mit hohem Investitionsvolumen
zusatzlich refinanziert werden mussen und somit insgesamt den Finanzierungsbedarf innerhalb eines
Jahres stark erhohen, wahrend langere Laufzeiten diese Risiken senken und damit ratingstabilisierend
wirken. Hinzu kommt, dass — wie in der Vergangenheit schon erfahren — Kapitalmarkte nicht zu jedem
Zeitpunkt zur Verfligung stehen, um zusatzliche Finanzierungsvolumina zu decken. Ein 15-Jahres-
Benchmark adressiert dieses Risiko, ohne auf Gbermafig lange und illiquidere Laufzeiten abstellen zu
mussen.

Marktféhigkeit/-kapazitat und Investorennachfrage

Unsere Kapitalmarktmallnahmen zeigen eine starke Nachfrage nach langlaufenden Anleihen.
Institutionelle Investoren wie Pensionsfonds und Versicherer suchen explizit langlaufende Anleihen zur
Deckung langfristiger Verbindlichkeiten und bevorzugen hier echte Finanzierungen von Investitionen mit
korrespondierendem langfristigem Bezug. Die Anleiheemission im Januar hat gezeigt, dass sich
langfristige Anleihen in bestimmten Marktphasen einer hohen Nachfrage von Investoren erfreuen und zu
effizienten Kosten platziert werden kénnen. So wurden die 12-jahrige und 20-jahrige Tranche starker
nachgefragt als die 5-jahrige Tranche. Dabei haben ca. ein Viertel der Top 50 Investoren dieser Anleihe
ausschlieBlich Orders flr die langfristigen Tranchen mit 12- und 20-jahriger Laufzeit abgegeben.

Im aktuell bestehenden, historisch guten Marktumfeld in Abhangigkeit von Kreditqualitat, Profitabilitat und
GroRe eines UNB rechnen wir ab einem jahrlichen Emissionsvolumen von ca. 4-6 Mrd. EUR bereits mit
Forderungen nach Preisaufschlagen von Investoren, da die Investoren u. a. auch ahnliche
Finanzierungsvolumina in den Folgejahren erwarten. Amprions Anleiheemissionen werden bereits 2026
diese Grolenordnung erreichen. In einem schlechteren Marktumfeld oder bei schlechterer Bonitat/Rating
kann die kritische Grofkenordnung deutlich geringer ausfallen. Daneben begrenzen die Anlagerichtlinien
vieler institutioneller Investoren die Investitionen in Anleihen einzelner Emittenten oder Branchen oder
deren Anteil an den Neuanlagen eines Jahres, unabhangig von der individuellen Bonitat des Emittenten.

Diese Effekte fihren zu erhhten Kosten und kdnnten auch zu einer Marktsattigung fuhren. Daraus ergibt
sich, dass Amprion zwingend Flexibilitdt (z. B. auch die Emission langfristiger Anleihen) benétigt, um die
notwendige Finanzierung der Investitionen unter den beschriebenen Rahmenbedingungen utber den
Kapitalmarkt effizient sicherstellen zu kénnen. Ein 15-Jahres-Benchmark ist daher angemessen und
reprasentiert die obenstehenden Finanzierungsanforderungen besser als ein 10-Jahres-Benchmark.

Regulierungsékonomische Praxis
Regulierungsbehérden nutzen bereits Benchmarks mit langeren Laufzeitenkomponenten. So setzt

Ofgem bereits seit Jahren auf 10+-Indizes (Ofgem, 2025), d. h. Indizes, die in Bezug auf die enthaltenen
Restlaufzeiten nach oben hin nicht begrenzt sind. Der von der Regulierungsbehodrde verwendete 10+-
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Index weist durchschnittiche Restlaufzeiten von 20 Jahren auf, sodass die durchschnittlichen
Restlaufzeiten der von den regulierten Netzbetreibern begebenen Fremdkapitalmalnahmen (ebenfalls
rund 20 Jahre) getroffen werden und die Kostensituation dadurch adaquat abgebildet werden kann
(Ofgem, 2021). Ein vergleichbar wirkender 15-dahres-Benchmark fir den deutschen
Regulierungsrahmen ware demnach mit internationalen regulierungsdkonomischen Erwagungen
vereinbar.

Unsere Forderung lautet deshalb:

Ein 15-Jahres-Benchmark bildet die Finanzierungspraxis der UNB deutlich besser ab als
ein 10-Jahres-Benchmark.

Fir den Referenzzinssatz ist daher ein Index zu wahlen, der eine 15-jahrige Restlaufzeit
abbildet. Die reale zukiinftige Laufzeitenstruktur der UNB-Finanzierung wird hierdurch sachgerecht
adressiert und refinanzierungsrelevante Risiken minimiert.

2. Kalibrierung des kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes auf
Grundlage von Jahresdurchschnittswerten des Anleiheindex

Der BNetzA-Vorschlag sieht vor, Jahresdurchschnittswerte des Anleiheindex mit dem jahresspezifischen
Anleiheemissionsvolumen zu gewichten.

Diese Methodik unterstellt implizit, dass Anleiheemissionen gleichmaRig Uber das Jahr verteilt werden,
sodass der Jahresdurchschnitt eine angemessene Annaherung an die tatsachlichen
Emissionsbedingungen darstellt. Wie aus unseren Kapitalmarkttransaktionen der vergangenen Jahre
ersichtlich wird, erfolgen Anleiheemissionen jedoch nicht kontinuierlich oder gleichmaRig tUber das Jahr,
sondern werden je nach Markt- und Unternehmenssituation zu jeweils kosten- und liquiditatsoptimalen
Zeitpunkten umgesetzt. Ausschlaggebend sind Marktfenster mit moéglichst freundlichen Bedingungen,
Phasen hoher Investorennachfrage, Refinanzierungsbedarfe aus Falligkeiten, der Investitionszyklus im
laufenden Jahr sowie strategischen Erwartungen zur Zinsentwicklung. Der tatsachliche Marktzins zum
Emissionszeitpunkt kann deshalb deutlich vom Jahresdurchschnitt des Anleiheindex abweichen. Diese
Abweichung erzeugt eine aus unserer Sicht problematische zeitliche Inkongruenz. Probleme resultieren
insbesondere dann, wenn das Zinsniveau innerhalb eines Jahres starken Volatilitdten unterliegt.

Das Jahr 2022 ist hierbei ein geeignetes ,Stresstestszenario” flir den Mechanismus und die Bedeutung
von Methodenrobustheit in besonders volatilen Phasen. 2022 stellte den starksten Zinsanstieg in den
europaischen Kapitalmarkten seit Jahrzehnten dar. Die geldpolitische Reaktion der EZB auf die Inflation
fihrte zu einer beispiellosen unterjahrigen Zinsvolatilitat.

Die monatliche Durchschnittsreihe (blau) in Abbildung 1 steigt stark von rd. 0,95 % Anfang 2022 auf etwa
3,93 % zum Jahresende, wahrend die jahrliche Durchschnittslinie (violett) bei ungefahr 2,94 % und damit
einem Wert, der nur kurzzeitig in der Ubergangsphase zur Jahresmitte erreicht wurde, liegt.

Damit bildete der Jahreszinssatz einen Zinssatz ab, der fir Emittenten in Q1-Q2 zu hoch gewesen ware
(Uberkompensation), fiir Emittenten in Q3-Q4 hingegen deutlich zu niedrig (Unterkompensation). Im
Jahresdurchschnitt wird ein Wert abgebildet, der als nachhaltiges Marktniveau tatsachlich nie, auch nicht
vorubergehend, im Laufe des Jahres existierte.
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Besonders kritisch ist in diesem Fall, dass die Emission von Amprion im September 2022 zu
Marktkonditionen erfolgte. Der Kupon der 10-Jahres-Tranche lag mit einem Wert von 3,97 % im
Wesentlichen auf Marktniveau der monatlichen Entwicklung des Bloomberg Utilities BBB 10Y Index (4,09
%). Unser Treasury-Team hat also die Kapitalmarkttransaktion zu effizienten Finanzierungskosten am
Markt platziert. Wird fUr den regulatorischen Benchmark jedoch auf den Jahresdurchschnitt des Jahres
2022 von rd. 2,94 % abgestellt, entsteht fir Amprion, trotz Emission zu effizienten Marktbedingungen,
isoliert fir diese Tranche ein negatives , Timing-Mismatch-Defizit* von Gber 100 Basispunkten pro Jahr
Uber die gesamte Laufzeit der Tranche.

Die 10-jahrige Anleihe wurde mit einem Emissionsvolumen von 1.000 Mio. € und einem Kupon von
3,971% begeben. Hieraus ergibt sich vereinfachend folgende absolute Abweichung und Unterdeckung:

- Absolute Zinsabweichung: 3,971% - 2,94% = 103,1 bp

- Jahrliche Unterdeckung: 1.000 Mio. € x 103,1 bp = 10,31 Mio. € p.a.
- Kumuliert iiber 10 Jahre: 10,31 Mio. € p.a. x 10 Jahre = 103,1 Mio. €
- Nicht-gedeckter Anteil: 25,94 % der gesamten Zinsaufwendungen

Es handelt sich hierbei explizit nicht um ein theoretisches Beispiel, denn die 10-jahrige Tranche aus
September 2022 (Tilgung 22.09.2032) ist zum Start des neuen Regulierungsregimes im Jahr 2029 im
Gewichtungsmechanismus flr die Bestandsanlagen enthalten.

Regulatorische Mechanismen mussen fir adverse Bedingungen ausgelegt sein und nicht nur fir stabile
Marktphasen, um nicht als Verstarker fur adverse Effekte aus einem hohen Investitionsvolumen zu
dienen. Der Stresstest zeigt, dass eine jahrliche Durchschnittsbildung gegenuber externen Schocks nicht
robust ist. Ein gut ausgestalteter Mechanismus muss unter allen Marktbedingungen korrekt funktionieren,
d. h. einschlieBlich Zinsschocks.

Unsere Forderung lautet deshalb:

Der regulatorische Anleiheindex muss erreichbar bleiben, d. h. die regulierten Unternehmen
miissen bei effizienten KapitalmarktmaBnahmen den Benchmark umsetzen und replizieren
kénnen.

Der Gewichtungsmechanismus sollte daher auf téglichen Referenzwerten basieren: Anstelle
eines Jahresdurchschnitts wird auf den Indexwert am konkreten Emissionstag (oder auf ein kurzes
Durchschnittsfenster um diesen Tag, z. B. +/- 5 Handelstage) abgestellt. Dieser Ansatz gewahrleistet
maximale Prazision (weil der Benchmark die Marktbedingungen exakt abbildet), ermdglicht perfekte
Replizierbarkeit (da das Unternehmen den Benchmark zum Emissionszeitpunkt kennt), und eliminiert
samtliche Timing-Effekte.

Schwankungen werden durch das kurze Durchschnittsfenster geglattet, ohne den zentralen Matching-
Vorteil zu verlieren. Gangige Indizes liegen sowohl auf Tages- als auch auf Monatsebene vor, sodass
das Abstellen auf ein granulareres Aggregationsniveau administrativ unproblematisch ist.
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WEITERE KONZEPTVORSCHLAGE IM RAHMEN DER ERMITTLUNG
DES KALKULATORISCHEN FREMDKAPITALZINSSATZES

Datengrundlage/Evidenz

Neben der Frage nach der Uber den Anleiheindex abzubildenden Restlaufzeit, die bereits oben
adressiert wurde, sind ebenfalls die Angemessenheit der Sektorenspezifikation und der Abbildung des
Kreditrisikoratings einer Evaluierung zu unterziehen.

So ist zunachst hervorzuheben, dass die hohere Datenqualitat eines Non-Financials-Index, der allgemein
fehlende Mehrwert einer Sektorbeschrankung und jingste Prazedenzfille aus der internationalen
Regulierungspraxis die Verwendung einer marktbreiten Indexreihe als préaferabel erscheinen lassen.
Gleichermalen ist zur Wahrung von Transparenz, Nachvollziehbarkeit fir Investoren und Konsistenz des
WACC-Konzepts die pauschale Abbildung der Ratingkategorie BBB Uber den Anleiheindex angemessen.
Amprion verweist fiir diese Themen auf die Ausfilhrungen und Argumente der 4UNB-Stellungnahme.

Durchschnittswertbildung

Die konzeptionelle Ausgestaltung der Durchschnittswertbildung des kalkulatorischen Fremdkapitalzins-
satzes wurde in Bezug auf die Frage nach dem Aggregationsniveau des Anleiheindex ebenfalls bereits
im oberen Teil der Stellungnahme kritisch hinterfragt. Darlber hinaus ist jedoch noch auf die beiden
weiteren Ausgestaltungsbausteine der Kalibrierung des Fremdkapitalzinssatzes einzugehen; die Frage
nach dem Durchschnittswertbildungszeitraum und dem Gewichtungsfaktor. Die nachstehenden
Ausfiihrungen beziehen sich auf die Regelung solcher UNB, denen Fremdkapitalmafnahmen unmittelbar
zugeordnet werden konnen.

Zunachst mochte Amprion hervorheben, dass die urspriinglich angedachte Anwendung eines pauschalen
Durchschnittswertbildungszeitraums von z. B. 7 oder 10 Jahren (Moody’s Ratings, 2025) zu erheblichen
Unscharfen in der Kalibrierung des Fremdkapitalzinssatzes gefuhrt hatte. Fir einen Netzbetreiber, der
ausschlieRlich FremdkapitalmalRnahmen mit einer Laufzeit von 7 bzw. 10 Jahren emittiert, ware das
ursprungliche Vorhaben ein theoretisch gangbares Konzept gewesen. In der Realitat besteht das
Finanzierungsportfolio jedoch aus FremdkapitalmalBnahmen mit verschiedenen Restlaufzeiten, die
sowohl weniger als auch mehr als 7 bzw. 10 Jahre betragen. Demnach hatte die Vorgabe einer festen
Betrachtungsperiode eine malRgebliche Abstraktion von den tatsachlichen Finanzierungskonditionen der
UNB erfordert, obwohl es einer solchen Vereinfachung bei der Kalibrierung iberhaupt nicht bedarf.
Amprion begruf3t daher sehr, dass von der Vorgabe eines pauschalen Durchschnittswert-
bildungszeitraums in der Rahmenfestlegung nunmehr abgesehen wurde. Dartber hinaus ist auf die
Absicht der BNetzA einzugehen, ausschlieRlich Anleihen als Gewichtungsfaktor zugrunde zu legen.
Diese Vorgehensweise greift unserer Ansicht nach zu kurz. Die Durchschnittswertbildung sollte
instrumentenneutral sein; alle Fremdkapitalformen, die den Netzbetrieb finanzieren, sollten
gleichbehandelt werden. Ansonsten wirde die unvollstdndige Berucksichtigung der Fremdkapital-
maflnahmen eine weitere Verzerrung in der Kalibrierung des kalkulatorischen Fremdkapitalzinssatzes
bedingen. Wir verweisen auch in diesem Zusammenhang auf die Ausfilhrungen in der 4UNB-
Stellungnahme.

Die vorgelagerten Uberlegungen zur Durchschnittswertbildung lassen sich insoweit wie folgt
zusammenfassen: Kénnen die FremdkapitalmaRnahmen direkt dem UNB zugeordnet werden, sollte sich
der im WACC anzusetzende, durchschnittlich gewichtete Fremdkapitalzinssatz fur das Betrachtungsjahr
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t als Quotient der
- typisierten Zinsaufwendungen im Betrachtungsjahr t und
- zeitanteilig zinsrelevanten Nominalbetrage aller im Betrachtungsjahr t noch ausstehenden
Fremdkapitalma3nahmen
ergeben.

Die typisierten Zinsaufwendungen im Betrachtungsjahr t sollten sich dabei als Summe der Produkte von
- tagesscharfen Durchschnittswerten der typisierten Referenzzinsreihe zum Zeitpunkt der
Emissionen aller im Betrachtungsjahr t noch ausstehenden FremdkapitalmalRnahmen und den
- zeitanteilig zinsrelevanten Nominalbetrdgen aller im Betrachtungsjahr t ausstehenden
FremdkapitalmaRnahmen
ergeben.

Es wirde folgende Formel fur die Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes im Betrachtungsjahr t
resultieren:
n . zzNf X Al

Zinssatzpy = TN i=1,..,n

mit

Zinssatzky Fremdkapitalzinssatz im WACC fir das Betrachtungsjahr t

zzN} zeitanteilig zinsrelevanter Nominalbetrag der im Betrachtungsjahr t noch ausstehenden
Fremdkapitalmal3nahme i

At Tagesdurchschnittswert des Anleiheindex zum Emissionszeitpunkt der im
Betrachtungsjahr t noch ausstehenden Fremdkapitalmaf3nahme i

i Index fir die Fremdkapitalmafinahmen i = 1 bis n

t Betrachtungsjahr t

Wir méchten betonen, dass der Ubergang vom BNetzA-Vorschlag zu dem von uns unterbreiteten Konzept
lediglich eine inkrementelle Weiterentwicklung darstellt. Methodisch bleibt das Grundprinzip
(volumengewichtete Durchschnittsbildung; marktorientierter Ansatz auf Basis von Anleiheindizes)
insoweit vollstandig erhalten. Aufgrund dieser geringfligigen Anpassungen sehen wir eine Veranderung
der Methodik im Hinblick auf die finale Festlegung als regulatorisch vertretbar an.

In diesem Zusammenhang ist hervorzuheben, dass der unterbreitete Vorschlag grundsatzlich der Logik
zur Ermittlung der Fremdkapitalkosten im Rahmen von Investitionsmallnahmen im Bereich der
Unternehmensfinanzierung (Bundesnetzagentur, 2012 | Abschnitt Il. E. 3.2.) entspricht. Die Erprobung
des Refinanzierungsinstruments fur InvestitionsmalRnahmen in der vergangenen Regulierungspraxis
tragt zusatzlich zur regulatorischen Umsetzbarkeit in der Rahmenfestlegung der UNB bei.

Nebenkosten und Fremdkapitalkostenaufschlédge

Dass aufwandsgleich erfassbare Finanzierungsnebenkosten vollstandig in den Netzentgelten
Berlcksichtigung finden kdnnen, begrif3t Amprion uneingeschrankt. Gleichwohl verkennt die aktuelle
Regelung, dass eine separate Vergutung fur New-Issue-Pramien, Volumen- und Diversifikations-
zuschlage erforderlich ist. Diese Kosten sind nicht im sekundarmarktbasierten Referenzzinssatz enthalten
und kdnnen nicht Uber das Jahrlichkeitsprinzip erfasst werden. Hieraus leitet sich das Erfordernis eines
kalkulatorischen Aufschlags auf den Referenzzinssatz ab. Die Notwendigkeit einer entsprechenden
Prufung sollte bereits auf Ebene der Rahmenfestlegung verankert werden.
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ZUSAMMENFASSUNG

Es ist ausdrlcklich zu begriufien, dass die BNetzA anerkennt, dass die Minimierung von Risiken fur den
kiinftigen Regulierungsrahmen der UNB von zentraler Bedeutung ist (Moody’s Ratings, 2025).
Hervorzuheben ist die intendierte Eliminierung von Risiken im Rahmen der Fremdkapitalkostenvergltung
(Moody’s Ratings, 2025; Bundesnetzagentur, 2026).

Gleichwohl erscheint uns das aktuelle Vorhaben der BNetzA sowohl in Bezug auf die Auswahl der
Referenzzinsreihe als auch im Hinblick auf die konzeptionelle Ausgestaltung des
Gewichtungsmechanismus noch nicht hinreichend geeignet, um die mit der Bestimmung des
Fremdkapitalzinssatzes im WACC verbundenen Risiken auf ein angemessenes Mal} zu begrenzen.

Folgende Uberlegungen méchten wir abschlieRend betonen:

- Ein 15-Jahres-Benchmark ist sachgerecht, evidenzbasiert und regulatorisch anschlussfahig. Er
verbessert die Kongruenz zwischen Benchmark und realer Finanzierungspraxis, reduziert
Refinanzierungsrisiken und starkt die Kreditqualitit der UNB, ohne Effizienzanreize zu
schwachen. Im deutschen Kontext ist die Finanzierung tiber den Kapitalmarkt fiir UNB strukturell
wichtiger als fiir VNB; dieser Strukturunterschied rechtfertigt eine differenzierte, UNB-
spezifische Benchmark-Restlaufzeit.

- Die Verwendung von Tagesdurchschnittswerten des Anleiheindex i. V. m. der
Bericksichtigung der tatsdchlichen Finanzierungs- bzw. Tilgungsstruktur samtlicher im
Betrachtungszeitpunkt noch ausstehender FremdkapitalmaBnahmen gewahrleistet, ein
langfristig robustes und risikoneutrales System der Gewichtung des Fremdkapitalzinssatzes zu
implementieren. Uber die Minimierung gewichtungsinduzierter Unscharfen werden weder
Netznutzern noch Netzbetreibern ungerechtfertigt, aufgrund von Typisierungen oder Annahmen
im Kontext der Kalibrierung, Vor- oder Nachteile auferlegt.

Darliber hinaus bleiben die Verwendung eines sektoriibergreifenden Index mit einer pauschalen
Ratingkategorie BBB sowie die Erstattung von infolge der Fremdfinanzierung am Primarmarkt
entstehenden, nicht aufwandsgleich erfassbaren Kosten Uber Zinszuschlage erforderlich. Kommt die
BNetzA den UNB in diesen Gesichtspunkten nicht entgegen, drohen strukturelle Kostenunterdeckungen.
In diesem Fall mussten alternative Instrumente im Sinne der Anerkennung tatsachlicher
Finanzierungskosten zur Anwendung kommen, um die Refinanzierbarkeit der Fremdkapitalkosten
sicherzustellen.

Die in der Amprion- sowie 4UNB-Stellungnahme unterbreiteten Vorschldge zur Anpassung der
regulatorischen Fremdkapitalkostenvergitung tragen wesentlich zur Investorensicherheit und Stabilitat
des Regulierungsrahmens bei und sollten demnach in der finalen Festlegung Berlicksichtigung finden,
damit die BNetzA ihrem Versprechen, den Netzbetreibern keine Risiken bei den Fremdkapitalkosten
aufzuerlegen (BNetzA, 2026), tatsachlich auch nachkommen kann.
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