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Datenschutz

e Allgemeine Datenschutzhinweise der BNetzA sind auf der Webseite einsehbar.

e Bei Nutzung der Kamerafunktion in der WebEx Konferenz ist das Bild entsprechend
in der Konferenz einsehbar.

e Samtliche Prasentationen und der Webex-Chatverlauf werden nach der
Veranstaltung bereitgestellt.

e Beider Verdffentlichung des Chatverlaufs werden die Namen zu den eingebrachten
Wortbeitragen ebenfalls veroffentlicht.
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Zum Umgang mit WebEx

e _Hand heben“ und Aufrufen von WebEx-Teilnehmenden kann leider nicht
berlicksichtigt werden.

e Bitte beteiligen Sie sich aktiv mit Fragen und Anregungen im Chat.

e (Chatbeitrage werden im Rahmen des zeitlich méglichen in die Diskussion
eingebracht. Sie werden hierfir ggf. zusammengefasst.

e (Chatbeitrage, die nicht aufgerufen werden, werden dennoch im weiteren Prozess
berlicksichtigt.

e Name und Institution soll bitte in der WebEx-Teilnehmerliste erganzt werden.
Hierzu mit ,,Rechtsklick” auf den eigenen Namen klicken.
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Wissenschaftsdialog zur EK-
Verzinsung und Sachstand FK
UNB-Regulierung

\/

Bonn, 24.6.2026

__—/




Inhalt

« Teil 1: Wissenschaftsdialog zu Besonderheiten fiir die EK-Verzinsung der UNB
— BNetzA: Einfiihrung zum Sachstand
— Prasentation der Gutachten: NERA, Betzer/Stehle/Kriiger, Frontier
— Aussprache

* Teil 2: Wirdigung der Stellungnahmen zur FK-Verzinsung durch die BNetzA mit
anschliefender Aussprache

* Ausblick auf den Gesamtprozess
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Teill 1:
Wissenschaftsdialog zu Besonderheiten fir
die EK-Verzinsung der UNB




Gesamtperspektive: Risikominimierung

* Unverziigliche Refinanzierung von OPEX und CAPEX durch Abkehr vom
Budgetprinzip und Einfiithrung Jahrlichkeitsprinzip

* Absicherung betriebsnotwendiger Investitionen durch Bestatigung des

Netzentwicklungsplans durch die BNetzA
* Kein Auslastungsrisiko
« Keine Gefahren durch Untergang / Klimarisiken

* Losung durch Sonderabschreibungen, Hartefallregelungen
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Gesamtperspektive: Risikominimierung

* Operative Risiken durch Regulierungsrahmen weitestgehend genommen

* EK-Zinssatz: Festlegung des Zinssatzes fir die Dauer der
Regulierungsperiode (der VNB), keine jahrliche Anpassung
Liele:

> Stabilitat
» Planungssicherheit

> wettbewerbsfihiger Zins
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Gesamtperspektive: WACC

* Der WACC ist ein gewichteter Zinssatz, der eine angemessene

Gesamtverzinsung des eingesetzten Kapitals sicherstellen soll

« Dabei werden die Finanzierungskosten nicht im Detail abgebildet,

sondern es wird eine insgesamt ausreichende Verzinsung sichergestellt

* Die 40/60-Quote ermoglicht Vorteile, da die tatsdachlichen Verhiltnisse

zwischen Eigen- und Fremdkapital abweichen kénnen
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Gutachterliche Beurteilung eines EK-Zins-Adders

* Das auRerordentliche Investitionsprogramm und die besonderen

Herausforderungen der Transformation sind Grund der separaten UNB-

Methodik

 Der UNB-Regulierungsrahmen fingt Investitionsrisiken bereits substanziell

ab

* Dennoch hat die Bundesnetzagentur untersucht, ob die

Investitionsprogramme der UNB einen EK-Zins-Aufschlag rechtfertigen
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Gutachterliche Beurteilung eines EK-Zins-Adders

* Leitfrage: Erzeugen diese Investitionsprogramme zusatzliche Risiken, die

im aktuellen Regulierungsrahmen noch nicht bertcksichtigt sind?
* Gutachterliche Stellungnahme von NERA seitens der UNB

» Zur Klarung dieser Frage hat die BNetzA zwei externe Gutachten einholen

lassen

* Prof. Stehle und Prof. Betzer: Auseinandersetzung mit der Frage, ob
hohe Investitionsvolumina ein héheres Beta bzw. einen Zuschlag
erfordern

* Frontier: Begutachtung internationaler Prazedenzfalle sowie aktueller
Marktbeispiele
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Zeitplan Festlegungen WACC Strom und Gas 5. RP

« Verfahrenseinleitung Festlegung WACC Gas Ende Juli / Anfang August

2026 mit anschlieRender Konsultation
* Festlegung des WACC Gas Ende 2026
* Festlegung des WACC Strom nachlaufend in 2027

Bundesnetzagentur.de 12




Vorstellung der gutachterlichen
Einschatzungen




Tell 2:
Wirdigung der Stellungnahmen zur
FK-Verzinsung




Gesamtperspektive: Risikominimierung

* FK-Zinssatz:

» Jahrliche Anpassung des FK-Zinssatzes und individuelle Gewichtung abhangig
von emittierten Anleihen und dem Rating des jeweiligen UNB

« Im Ubrigen Bezug auf die Methodenfestlegung Kapitalverzinsung

 WACC - Methodik macht keine Vorgaben zu Finanzierungsportfolio -
Freiheitsgrade fiir die Unternehmen

« Methodik ist der Realitat nachgebildet — andert sich die Realitat, kann die
Methodik angepasst werden (z.B. Laufzeiten)

> Ziel: Kein Risiko beim FK
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Mechanismus zur Ermittlung des FK-Zinssatzes
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Dem FK-Zins liegt der Anleiheindex aus der Methodenfestlegung Kapital-
verzinsung zugrunde

Der Anleiheindex muss hinsichtlich des Ratings dem des jeweiligen UNBs
entsprechen. Unterschiedliche Ratings z.B. im Zeitverlauf werden bericksichtigt

Der FK-Zins wird als gewichteter Durchschnitt des Anleiheindex berechnet
Die Gewichtung erfolgt anhand der vom jeweiligen UNB emittierten Anleihen
Alle noch laufenden Anleihen werden berticksichtigt (kein Cutoff)

Sollten bei einem UNB die Anleihen nicht eindeutig zugeordnet werden kénnen,
so wird ein arithmetisches Mittel der FK-Zinssitze der anderen UNB angewendet

Fremdkapitalnebenkosten werden — soweit nicht im Zinsaufwand enthalten -
bereits Uber das Jahrlichkeitsprinzip abgegolten. Ein pauschaler Aufschlag wird
nicht gewahrt




Vortrag Stellungnahmen FK-Zins (1/2)

» Jahrliche Anpassung des FK-Zinssatzes, Gewichtung anhand emittierter Anleihen
und Orientierung an Anleihezinssdtzen grundsatzlich begriiRt

 Allerdings sei eine vollstandige Kostendeckung beim FK nicht gegeben
* Forderungen zur Auswahl der Referenzzinsreihe:

* Esseieine Referenzzinsreihe mit einer Laufzeit von 15 Jahren auszuwahlen.
Kiinftig seien steigende Laufzeiten zu erwarten

* Anleiheindex solle keiner Sektorenbeschriankung unterliegen, da
Bonitatsbewertung bereits das Risiko der Sektoren beriicksichtige

* Individuelle Ratings seien nicht zu beriicksichtigen

 Tagesaktuelle Zinssitze seien sachgerechter als ein Jahresdurchschnitt, da UNB
nur an wenigen Tagen im Jahr Anleihen emittieren
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Vortrag Stellungnahmen FK-Zins (2/2)

* Alle Fremdkapitalmal3nahmen und nicht nur Anleihen seien bei der Gewichtung zu
bericksichtigen

- Ersatzgewichtung: Es sei nicht der Durchschnitt der anderen UNB heranzuziehen,

sondern die Kapitalzufiihrungen der Gesellschafter oder das jahrliche
Investitionsvolumen

* Forderung nach vollstandiger Anerkennung von Fremdkapitalnebenkosten:

* Neuemissionspramie: Sekundarmarktrenditen wiirden Kosten der Ausgabe
unterschatzen

» Zuschlage aufgrund von hohen Volumina, Vorfinanzierungen, Diversifikation und
Fremdwahrungen seien zu berticksichtigen
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BNetzA Einordnung der Stellungnahmen (1/2)

* Der Fremdkapitalzins ist Teil des WACC, welcher insgesamt eine angemessene
Gesamtverzinsung des eingesetzten Kapitals garantieren soll
» Jahrliche Anpassung und Gewichtung minimieren das Risiko einer
Kostenunterdeckung
* Auswahl der Referenzzinsreihe:
* Derzeitige Restlaufzeiten der Anleihen guter Indikator und deutlich naher an 10
Jahren

« Sektorenbeschrankung gerechtfertigt, da ansonsten weitere nicht-regulierte und
somit nicht vergleichbare Unternehmen einbezogen wiirden

* Auswahl der konkreten Zinsreihe ist Gegenstand der Einzelfestlegung
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BNetzA Einordnung der Stellungnahmen (2/2)

* Der FK-Zins und damit der WACC dirfen nicht systematisch Giberhoht sein, daher
pauschaler Ansatz von niedrigeren Ratings bei der Referenzzinsreihe nicht
sachgerecht

* Anleihen bilden die HauptfinanzierungsmaRnahmen der UNB ab und sind damit
der geeignete Maldstab um die FK-Finanzierung allgemeingiiltig abzubilden

« Unterschiede zwischen den Jahres- und Tageswerte gleichen sich im Zeitverlauf
aus und rechtfertigen nicht die hohe Komplexitat tagesgenauer Werte

* Fremdkapitalnebenkosten:
* Deutliche Uberzeichnung der ausgegebenen Anleihen spricht gegen Zuschlige
* Euro ist weiterhin Leitwahrung
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Ausblick auf den Gesamtprozess




Ausblick auf den Gesamtprozess

* Save-the-Date Festlegung Ubertragungsnetzbetreiber: Beschleunigung und
Effizienz am 2.9.2026

« Veroffentlichung finaler Festlegung Ende 2026

* Festlegung zum Redispatch-Bonus 2027
* Festlegungen zu Effizienzanreizen SDL 2027/2028

* BNetzA prift methodische MaRnahmen zur Erh6hung der Cashflows in den
kommenden Jahren zur Starkung des Ratings.

* Festlegung des WACC Gas Ende 2026
* Festlegung des WACC Strom Ende 2027
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