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An die Mitglieder

des Beirats bei der Bundesnetzagentur

Berlin, Dortmund, Bayreuth, Stuttgart, 04.08.2026

ZUKUNFT DER NETZFINANZIERUNG - DRINGENDER
GESPRACHSBEDARF ZUR RAHMENFESTLEGUNG
DER BUNDESNETZAGENTUR

Sehr geehrte Mitglieder des Beirats bei der Bundesnetzagentur,

als Mitglied des Beirats der Bundesnetzagentur wissen Sie um die Bedeutung des kinftigen
Regulierungsranmens der Ubertragungsnetzbetreiber (UNB). Dieser entscheidet mafigeblich
dariiber, ob die UNB fiir die bis 2033 anstehenden Investitionen von rund 250 Mrd. € in den
Netzausbau fiir private wie offentliche Kapitalgeber attraktiv genug sein werden. Er ist
unverzichtbar, wenn Deutschland Versorgungssicherheit, industrielle Wertschépfung und
eine bezahlbare Transformation zusammenbringen will.

Wir  begrifRen ausdricklich, dass die Bundesnetzagentur die besondere
Systemverantwortung und die aulergewdhnlichen Investitionserfordernisse der UNB
grundsatzlich anerkennt. Allerdings reflektiert die bisherige Diskussion um die
Rahmenfestlegung mit der Bundesnetzagentur diese Anerkennung nicht.

Aus Sicht der vier deutschen UNB besteht insbesondere bei drei Punkten konkreter und
dringender Nachbesserungsbedarf:

Eigenkapitalverzinsung: Die Verzinsung muss international wettbewerbsféahig sein und die
aulergewdhnlichen Investitionsrisiken der UNB angemessen abbilden. Der deutsche
Eigenkapitalzins liegt derzeit nach Steuern bei 4,13 Prozent fir Bestandsinvestitionen. Fir
Neuinvestitionen lag der Eigenkapitalzins in 2025 in Deutschland bei 5,72 Prozent nach
Steuern. Die Verzinsung liegt damit deutlich unter dem europaischen Durchschnitt von Gber
7 Prozent. Angesichts des aufiergewohnlich hohen Kapitalbedarfs halten wir neben einer
wettbewerbsfahigen Grundverzinsung einen UNB-spezifischen Risikoaufschlag von rund
einem Prozentpunkt fir erforderlich.

Fremdkapitalkosten: Die realen Finanzierungskosten missen vollstdndig und verlasslich
refinanziert werden kénnen. Mafgeblich sind marktgerechte Referenzwerte, angemessene
Laufzeiten, ein sachgerechtes Rating und die Beriicksichtigung von Nebenkosten. Andernfalls
drohen strukturelle Unterdeckungen, die bei Investitionen dieser GroRenordnung erheblich
ins Gewicht fallen.

Betriebskosten / OPEX: Eine plankostenbasierte Regulierung mit jahrlichem Plan-Ist-
Abgleich kann den Anforderungen der UNB besser gerecht werden als das bisherige
Budgetprinzip. Neue Kostenprifungen und Effizienzinstrumente dirfen jedoch nicht zu
héheren regulatorischen Risiken oder zur Unterdeckung effizienter Kosten flihren. Vorgaben
mussen wissenschaftlich fundiert, erreichbar und beeinflussbar sein.

Uns ist bewusst, dass die Ausgestaltung der Regulierung eine anspruchsvolle Abwagung
zwischen Kosteneffizienz, Verbraucherinteressen und Investitionsfahigkeit erfordert. Gerade
in der aktuellen wirtschaftlichen Lage sind Investitionen ins Ubertragungsnetz viel mehr als
nur Kosten flr den Netzkunden: Wir leisten fortgesetzt relevante Impulse fur die
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Binnenkonjunktur und Direktinvestitionen am Standort Deutschland und schaffen
Arbeitsplatze bei Zulieferern, Baufirmen und in vielen anderen Bereichen. Die Investitionen
sind planbar, stabil und legen das Fundament fir eine zukunftsfahige Strominfrastruktur in
Deutschland und Europa.

Wir bitten Sie daher dringend um einen zeitnahen Austausch noch vor der finalen Festlegung
des Regulierungsrahmens. Zur weiteren Terminkoordination wird das jeweilige
Vorstandsbiiro des UNB auf |hr Biiro zukommen.

Mit freundlichen Griif3en
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