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ERGANZENDE INFORMATIONEN ZUM  WISSEN-
SCHAFTSDIALOG VOM 24.06.2026 HINSICHTLICH
EINES AUFSCHLAGS AUF DIE EIGENKAPITALVER-
ZINSUNG FUR UBERTRAGUNGSNETZBETREIBER

Sehr geehrte Damen und Herren,

wir méchten uns nochmals fur die Durchfihrung des Wissenschaftsdialogs am
24 . Juni 2026  zur  Ausgestaltung der  zukunftigen Eigen-  und
Fremdkapitalverzinsung der Ubertragungsnetzbetreiber (UNB) bedanken. Der
intensive Austausch hat aus Sicht der UNB verdeutlicht, dass die Auswirkungen der
bevorstehenden aullergewdhnlichen Investitionsphase auf das systematische
Risiko und die erforderliche Eigenkapitalverzinsung einer weitergehenden
Wiurdigung bedurfen.

Im Mittelpunkt des ersten Teils des Wissenschaftsdialogs stand die Frage, ob das
auRerordentlich hohe Investitionsniveau der UNB zu zusétzlichen Risiken fiihrt, die
durch den standardmafig aus einer internationalen Vergleichsgruppe abgeleiteten
EK-Zinssatz nicht hinreichend erfasst werden. Unstrittig war dabei, dass das
Investitionsprogramm in die Ubertragungsnetze international beispiellos ausféllt und
strukturell signifikant Uber der Investitionstatigkeit der fir die Beta-Ermittlung
herangezogenen Vergleichsunternehmen liegt. Die von der Bundesnetzagentur
beauftragten Gutachter' haben jedoch insbesondere die Systematik der von NERA
beschriebenen Wirkungskandle sowie die Ubertragbarkeit internationaler
Prazedenzfalle kritisch hinterfragt.

Die beigefiigten Repliken von NERA (Anlage 1), von Herrn Prof. Dr. Hachmeister
und Herrn Prof. Dr. Pedell (Anlage 2) sowie Oxera (Anlage 3) setzen sich aus
unterschiedlichen, sich erganzenden Perspektiven ausfuhrlich mit den
methodischen und empirischen Einwanden gegen einen Aufschlag auseinander und
entkraften diese in den entscheidenden Punkten. Drei zentrale Erkenntnisse
mo&chten wir dabei im Folgenden kurz hervorheben:

! Betzer et al. (2026): Kurzgutachten zur Notwendigkeit eines Zuschlags auf den Eigenkapitalzinssatz fir
Strom-Ubertragungsnetzbetreiber: Frontier Economics (2026): Aufschlag auf Eigenkapitalzinssatz fiir
Stromiibertragungsnetzbetreiber.
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1. Die beispiellose Investitionstétigkeit erhoht das systematische
Risiko iiber mehrere Wirkungskanéle (Anlage 1 und 2)

Fir die Eigenkapitalverzinsung sind - wie auch die Gutachter der
Bundesnetzagentur betonen — malgeblich die nicht diversifizierbaren,
systematischen Risiken relevant. Gerade diese steigen in Folge tiberdurchschnittlich
hoher Investitionstatigkeit Gber mehrere Wirkungskanale. Unter anderem fihren
verlangerte Kapitalbindungsdauern, ein hoherer Fixkostenanteil (Operating
Leverage), Risiken in der Investitions- und Bauphase, ein erhéhtes Zins- und
Rohstoffpreisexposure, Finanzierungsfriktionen und langfristige Regulierungsrisiken
zu einem strukturell erhdéhten Risikoprofil gegentber einem Netzbetreiber mit
durchschnittlichem Investitionsverhalten.

Die Risikowirkung lasst sich dabei nicht auf die Kapitalbindungsdauer verengen:
Zum einen wirken wesentliche Kanale — insbesondere der Operating Leverage —
auch unabhangig von der Kapitalbindungsdauer fort. Zum anderen kdnnen
regulatorische Anpassungen wie bspw. schnellere Erlosrickflisse das der
Netzinfrastruktur inharente Risiko langer Kapitalbindungsdauern nur etwas
reduzieren und gerade nicht vollstdndig kompensieren.

2. Der zukiinftige Regulierungsrahmen kompensiert die zusétzlichen
Risiken nicht (Anlage 1 und 2)

Ein starker kostenorientierter Regulierungsrahmen kann einzelne
Kostenanerkennungs- und Timing-Risiken reduzieren. Daraus folgt jedoch nicht,
dass die investitionsbedingte Erhéhung des systematischen Risikos kompensiert
wird. Der klnftige Rahmen bleibt eine Verbindung kostenorientierter und
anreizbasierter Elemente; die konkrete Ausgestaltung von Effizienzprifungen,
Kostenanerkennung und weiteren Anreizinstrumenten steht teilweise noch aus.

Zudem wirken wesentliche Risiken — insbesondere die langfristige Bindung an
umfangreiche Investitionsprogramme, Operating Leverage sowie regulatorische
Anerkennungs- und Anderungsrisiken — auch unter einem stérker kostenorientierten
Rahmen fort. Konkrete systematische Deckungsrisiken ergeben sich beispielsweise
aus den aktuellen Regelungen der Fremdkapitalverzinsung. Eine pauschale
risikomindernde Wirkung, die eine UNB-spezifische Anpassung entbehrlich machen
wilrde, ist daher nicht belastbar belegt. Soweit Vergleichsunternehmen selbst
kostenorientierten oder hybriden Regulierungsansatzen unterliegen, sind
entsprechende risikomindernde Wirkungen bereits in deren Betas enthalten; eine
zusatzliche pauschale Absenkung bedurfte eines gesonderten Nachweises.
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3. Die internationale Regulierungspraxis bestétigt die 6konomische
Plausibilisierung (Anlage 1 und 3)

Die Begrindung eines investitionsbedingten Eigenkapitalzinsaufschlags folgt im
vorliegenden Verfahren primar aus der 6konomischen Risikoanalyse zu den
Auswirkungen aufergewohnlich hoher Investitionsvolumina auf das Risikoprofil von
UNB. Fir die Aussagekraft der internationalen Prazedenzfélle ist es nicht
erforderlich, dass die jeweiligen Regulierungsbehdrden identische Methoden
anwenden oder ihre Entscheidungen mit derselben Begrindungslogik wie im
vorliegenden Verfahren herleiten. Die internationale Regulierungspraxis dient
insoweit als zusatzliche Evidenz und Plausibilisierung dieser Schlussfolgerung.
Besonders hervorzuheben ist der niederlandische Prazedenzfall, da dort der
Zusammenhang zwischen erhdhtem Investitionsbedarf und einer Anhebung des
regulatorischen Zinsniveaus ausdricklich und unmittelbar hergestellt wird. Die
entsprechende Anpassung gilt im Ubrigen auch unter einem kostenorientierten
Regulierungsrahmen. Das Oxera-Gutachten (Anlage 3) zeigt zudem, dass eine
verbindliche Festlegung auf umfangreiche kunftige Investitionen das Risiko der
heutigen Eigenkapitalgeber bereits vor vollstdndiger Finanzierung und
Inbetriebnahme erhdhen kann.

Schlussbemerkungen

Die beiliegenden Wirdigungen bestatigen die Schlussfolgerung des NERA-
Gutachtens vom Januar 2026, dass die aulergewoéhnlich hohe Investitionsintensitat
der UNB bei der Festlegung des kalkulatorischen Eigenkapitalzinssatzes durch
einen zusatzlichen Aufschlag zu bericksichtigen ist.

Die in den Kurzgutachten von Frontier Economics (2026) und Betzer et al. (2026)
sowie mundlich beim Wissenschaftsdialog vorgebrachten methodischen und
empirischen Einwande halten dabei einer kritischen Wirdigung nicht Stand. Sie
liefern keinen belastbaren Beleg dafur, dass die aulRergewdhnliche
Investitionsintensitat ohne Einfluss auf das relevante systematische Risiko bleibt.

Hinzu kommt, dass die Gutachter an mehreren Stellen im Widerspruch zu eigenen,
friheren Aussagen argumentieren. So halt beispielweise Frontier Economics in
einem Gutachten fir den britischen UNB aus dem Jahr 2024 einen Aufschlag auf
den EK-Zinssatz unter anderem aufgrund des aufliergewoéhnlich umfangreichen
Investitionsprogramms fiir erforderlich. 2

2 Frontier Economics (2024): RIIO-3 Cost of Equity Range, S. 7.
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Aus Sicht der UNB hat der Wissenschaftsdialog daher nichts an der Notwendigkeit
geandert, entweder bereits in der finalen Rahmen- bzw. Methodenfestlegung ein
gegenuber der Beta-Vergleichsgruppe strukturell erhdhtes systematisches Risiko
angemessen zu berlcksichtigen oder einen entsprechenden Aufschlag in den
anschlieRenden Einzelfestlegungen fiir UNB zu ermdglichen. Auch in diesem Fall
ware hierfiir ein entsprechender Offner in der finalen Rahmenfestlegung zu
beriicksichtigen. Der von NERA im Auftrag der UNB entwickelte Ansatz stellt hierfiir
eine transparente, wissenschaftlich fundierte und praktikable Ermittlungsmethode
dar.

Fir einen weiteren fachlichen Austausch stehen die vier UNB und die beteiligten
Gutachter gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GrifRen

50HERTZ TRANSMISSION GMBH AMPRION GMBH

TENNET TSO GMBH TRANSNET BW GMBH
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