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Must-have statt Nice-to-have:
Hochstspannungsnetzausbau

In aller Kurze:

e FuUr die Elektrifizierung von Industrie, Warme und
Verkehr muss die Stromnetzinfrastruktur ausgebaut
werden.

Um die Energiewende zu meistern, braucht es
entsprechend hohe Investitionen in diesem Bereich.
Der Regulator ist gefordert, die Rahmenbedingungen
fur die Investoren attraktiver zu gestalten.

Einleitung

Die Energiewende markiert einen tiefgreifenden Strukturwandel im deut-
schen Energiesystem. Der stetig wachsende Anteil Erneuerbarer und
der gleichzeitige Ausstieg aus fossilen Energietragern stellen insbeson-
dere die Stromnetze vor gro3e Herausforderungen. Denn anstelle gro-
Rer zentraler Kraftwerke produzieren jetzt zumeist kleinere, dezentrale
Anlagen den Strom. Ein grol3er Teil des regenerativen Stroms stammt
aus Windenergieanlagen in Norddeutschland, wahrend viele Stromver-
braucher in der Industrie im Stiden beheimatet sind. Hinzu kommt, dass
Deutschland als Transitland im europaischen Strommarkt eine grof3e
Rolle spielt und leistungsfahig sein muss. Um Versorgungssicherheit
und Effizienz auch kinftig zu gewahrleisten, ist eine umfassende Mo-
dernisierung und Erweiterung der Netzinfrastruktur unerldsslich. Die
Energiewende kann nur mit einem funktionstiichtigen, ausreichend aus-
gebauten Netz gelingen. Doch wahrend die Politik in den vergangenen
Jahren das Tempo beim Ausbau Erneuerbarer erhéht hat, hinkt die Er-
weiterung und Ertlichtigung der Netze derzeit hinterher.

Diese Studie widmet sich dem Hdochstspannungsnetz, dem sogenann-
ten Ubertragungsnetz, in dem die Ubertragungsnetzbetreiber (UNB)
eine zentrale Rolle einnehmen. Wir betrachten die Funktionsweise des
Marktes, die Ausbauziele sowie den Investitionsbedarf.
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Akteure und ihre Aufgaben

In Deutschland sichert eine Vielzahl von Akteuren die Stromversorgung.

Am Anfang der Wertschépfung stehen die Stromerzeuger. Laut Bundes- Mehr als 2 000
netzagentur sind in Deutschland derzeit mehr als 2.000 Kraftwerke aller Kraftwerke sind
Art mit einer Nennleistung von 252.000 MW (darunter auch Anlagen, die am Netz

kleiner als 10 MW sind) in Betrieb. Diese Kraftwerke miissen an das
Stromnetz angebunden sein. Je nach Grofle der Anlage flieRt der Strom
zunachst tber die Ubertragungsnetze oder direkt in das Verteilnetz.

Abb. 1: Wertschopfungskette im Strommarkt
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Quelle: LBBW Corporate Finance

Das deutsche Stromiibertragungsnetz ist in vier Regelzonen geglie-
dert, fir deren sicheren Betrieb und die Systemstabilitat die jeweiligen
UNB verantwortlich sind — Amprion, 50Hertz, TenneT Germany und i

TransnetBW. Sogenannte Kuppelleitungen erméglichen einen Strom- _Vler Regelzonen
austausch zwischen den Regelzonen, wodurch ein deutschlandweites im deutschen

Verbundnetz entsteht. Damit der Strom auch in Nachbarlander flieRen Ubertra unasnetz
kann, braucht es Grenzkuppelstellen, auch Interkonnektoren genannt. g g
Das Ubertragungsnetz lasst sich mit Autobahnen vergleichen: Es ver-
bindet die Regionen innerhalb Deutschlands und Europas und transpor-
tiert grolde Mengen elektrischer Energie Uber weite Entfernungen.
Abb. 2: Das deutsche Stromnetz
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Im Ubertragungsnetz gilt eine Spannung von 220 oder 380 kV, die so-
genannte Hochstspannung. Fir die nachste Netzebene reduzieren Um-
spannwerke die Spannung auf 110 kV (Hochspannung). Dieser Prozess
wiederholt sich von Netzebene zu Netzebene, bis der Strom in den
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Haushalten mit der Niederspannung von 400 V anlangt. Allein im Uber-
tragungsnetz gibt es schon jetzt rund 300 Umspannwerke. Fur den Netz-
ausbau sind zahlreiche weitere Umspannwerke und Trafostationen n6-
tig.

Neben der Transformierung der Spannung ist firr ein funktionierendes
Wechselstromnetz die Frequenz entscheidend. In Deutschland liegt sie
bei 50 Hz. Eine Kernaufgabe der Netzbetreiber liegt darin, diese Fre-
quenz stabil zu halten. Sie ergibt sich aus Angebot und Verbrauch und
muss stets in Balance sein. Stromproduzenten und Energieversorger
geben den Ubertragungsnetzbetreibern dafiir taglich ihre Planungen
weiter, wie viel Strom sie einspeisen oder entnehmen werden. Abwei-
chungen mussen Uber sogenannte Regelenergie ausgeglichen werden.

Die vier Ubertragungsnetzbetreiber in Deutschland sind fiir den sicheren
und zuverlassigen Betrieb, die Instandhaltung und den Ausbau der
Ubertragungsnetzinfrastruktur verantwortlich. Sie bauen Stromleitungen
aus und gewahren Stromhandlern und -lieferanten diskriminierungs-
freien Zugang. Die Bundesnetzagentur Giberwacht sie und genehmigt
beispielsweise den Netzausbau und die Netznutzungsentgelte. Ubertra-
gungsnetze ermoéglichen sowohl einen deutschlandweiten als auch ei-
nen grenziberschreitenden Transport von Strom Uber groRe Entfernun-
gen, moglichst verlustarm und direkt dorthin, wo er bendtigt wird. Die
Stromkreislange der Ubertragungsnetze in Deutschland betragt etwa
38.000 km. Im bisherigen Ubertragungsnetz flieRt der Strom Ublicher-
weise als Wechselstrom. Bei den geplanten neuen Hoéchstspannungs-
Ubertragungsleitungen ist es Gleichstrom mit bis zu 525 kV. Von dort
geht es weiter in die Verteilnetze, denen wir uns in einer folgenden Pub-
likation widmen.

Damit das Stromnetz zuverlassig
funktioniert, braucht es eine

50 HZ stabile Netzfrequenz. Stromerzeu-
gung und -verbrauch miissen dazu
T im Gleichgewicht sein. In Deutsch-
Netzfrequenz land liegt die Frequenz bei 50 Hz.
Die Netzbetreiber liberwachen sie
kontinuierlich, um bei Stromdefizi-

ten oder Uberschiissen im Netz
schnell eingreifen zu kénnen.

Ausbauziele

Erneuerbare Energien sollen laut dem Klimaschutzprogramm 2030 der
Bundesregierung im Jahr 2030 mindestens 80 % des nationalen Brut-
tostromverbrauchs decken (Abb. 1). Nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes lag der Anteil Erneuerbarer am Bruttostromverbrauch
2024, wie in Abb. 2 zu sehen ist, bei rund 57 % (Vorjahr 54,5 %). Zum
Ausgleich der stark schwankenden Einspeisung erneuerbarer Energien
sind Back-up-Kapazitaten notwendig. Diese flexiblen Gaskraftwerke, Bi-
ogasanlagen und Batteriespeicher missen an das Stromnetz angebun-
den werden, um die Versorgungssicherheit und die Stabilitdt der Netze
zu gewabhrleisten. Auch der reine Kapazitatsausbau regenerativer Ener-
gien erhéht den Bedarf beim Ubertragungsnetzausbau. Die geografi-
sche Verteilung der Erzeugung spielt dabei eine zentrale Rolle. Denn
ein Grofdteil der Onshore- und Offshore-Windkraft fallt im Norden an,
Photovoltaik wiederum ist im Stden und auch stark im Osten angesie-
delt. Um den Strom aus diesen Anlagen aus den Erzeugungs- in die
Verbrauchszentren zu bringen, miissen leistungsfahige Ubertragungs-
kapazitaten geschaffen und optimiert werden. Zugleich tritt an die Stelle
traditioneller GroRkraftwerke eine Vielzahl kleinerer Erzeugungsanla-
gen, die direkt vor Ort produzieren. Das verandert die Anforderungen an
das Netz. Fiir das Ubertragungsnetz ist der Ausbau der Windenergie in
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Norddeutschland von grofl3er Bedeutung. Die geplanten oder bereits im
Bau befindlichen Windparks an und vor der deutschen Kiste sollen ei-
nen grolRen Teil des regenerativ erzeugten Stroms liefern. Neben der
kostenintensiven Anbindung von Offshore-Windparks muss die Ubertra-
gung der Windenergie in die Verbrauchszentren im Westen und Stiden
gewahrleistet sein. Daneben werden Photovoltaikanlagen einen sub-
stanziellen Beitrag zur Stromerzeugung liefern — auch deren Strompro-
duktion ist vom Wettergeschehen abhangig.

Abb. 3: Bruttostromerzeugung in Deutschland Abb. 4: Beitrag und Ziele erneuerbarer Ener-
nach Energietrager in TWh und Anteil EE in % gien: Anteil des regenerativ erzeugten Stroms*
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Quelle: AG Energiebilanzen, LBBW Research Quellen: BDEW, ZSW, AG Energiebilanzen
Zusatzlich flieBt Strom innerhalb des europaischen Verbundsystems
auch immer haufiger Uber die Grenzen. Die Ubertragungsnetze missen
immer grolkere Energiemengen tber immer langere Distanzen transpor- |mmer mehr
tieren — eine Aufgabe, fir die das Stromnetz urspriinglich nicht konzi- . )
piert war. Durch den Netzausbau soll ein ,atmendes” System entstehen, Energle, immer

das in der Lage ist, die schwankende Einspeisung aus erneuerbaren
Energien auszugleichen. Denn fir den Wirtschaftsstandort Deutschland

weitere Strecken

ist es entscheidend, dass die Netzstabilitdt auch in Zukunft auf dem ge-
wohnt hohen Niveau gewahrleistet ist.

Und schlieBlich verandert sich auch die Nachfrage nach Strom. Der Sze-
nariorahmen des Netzentwicklungsplans (genauere Erlauterungen im
folgenden Kapitel) aus dem Jahr 2025 dient als Basis fur den Ausbau

der Netze. Denn um Netzschwankungen auszugleichen und konventio- .- .
nelle Kraftwerke zu ersetzen, missen alle Komponenten berticksichtigt Ku nftlgel’ Strom'
werden. Dazu zahlen auch Kleinstflexibilitaten, die in das Netz integriert verbrauch han t
werden: Batteriespeicher, Elektromobilitat und Warmespeicher zur fle- . g
xiblen Nutzung von Power-to-Heat-Anlagen. Die Anzahl der vielen Vari- von vielen

ablen fuhrt dazu, dass die Bandbreite des erwarteten Stromverbrauchs :

im jungst veroffentlichten und vom Bundesministerium fir Wirtschaft und Variablen ab

Energie (BMWE) in Auftrag gegebenen Monitoringbericht deutlich brei-
ter ist, als es der Netzentwicklungsplan (NEP) annimmt (siehe Abb. 6).
Wie grof der tatsachliche Strombedarf in den Jahren 2037 und 2045
sein wird, lasst sich aus heutiger Sicht nur schwer einschatzen. Abwei-
chungen in den Szenarien entstehen unter anderem durch

e unterschiedlich hohe Wasserstoffproduktionsquoten

e den Anteil an Warmepumpen

e den Anteil batterieelektrischer Fahrzeuge oder

e die Frage nach dem Erhalt der aktuellen Industriestruktur.
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Abb. 5: Nettostromverbrauch im Szenariorahmen des NEP fiir die Jahre 2037 und 2045 in TWh

Basisjahr | Szenario A Szenario B Szenario C Szenario A Szenario B Szenario C
2024 2037 2037 2037 2045 2045 2045

Haushalte 140,2 1458 149,8 156,0 167,1 171,2
GHD 185,6 207,1 2291 186,7 209,7 230,7
Industrie 256,0 286,0 295, 1 260,0 317,0 354,5
Verkehr 116,1 1448 154,8 146,7 182,3 183,0
Elektrolyseure 64,0 134,4 134,4 97,9 187,2 224,0
Zf;;‘ﬂ%e 12,8 38,6 31,1 21,5 38,5 31,7
\’:‘:rt;‘r’:g;:" 4644 774,8 956,7 994,2 8687 11018  1.1951

Quelle: Bundesnetzagentur, Genehmigung des Szenariorahmens fir den Netzentwicklungsplan Strom 2025-2037/2045

Der Bruttostromverbrauch (Nettostromverbrauch plus Verluste im Uber-
tragungs- und Verteilnetz, Speicherverluste sowie Eigenbedarf der
Kraftwerke) liegt in den Szenarien jeweils etwa 80 TWh Uber dem ange-
gebenen Nettostromverbrauch. Im folgenden Vergleich stellen wir die
Ergebnisse des Monitoringberichts des BMWE gegeniiber (Abb. 6).

Abb. 6: Bruttostromverbrauch im Vergleich in TWh

Verbrauchs-

Ezenarior.ahmen des 775004 869-1.195 schatzu ngen
etzentwicklungsplans dff .
LT 680-1.245 755-1.660 merieren tm
bis zu 900 TWh

Quelle: Bundesnetzagentur, Monitoringbericht zum Start der 21. Legislaturperiode,
BMWE, LBBW Research

Um dem Verbrauch genligend Stromangebot entgegenzusetzen, muss
der Ausbau der Erneuerbaren voranschreiten. Daflir wird ihre Leistung
bis 2045 auf 530 bis 700 GW ausgebaut, was bis zu dem 3,7-Fachen
des aktuellen Bestands entspricht. Das Gesetz spricht von einer instal-
lierten Leistung von 400 GW Photovoltaik und 160 GW Wind auf See.
Fur Onshore-Wind ist bis zum Jahr 2045 eine Leistung von 70 GW vor-
gesehen. Die Szenarien des Netzentwicklungsplans tragen auch dem
Ausstieg aus der Kernenergie sowie aus der Kohleverstromung Rech-
nung.

Abb. 7: Installierte Leistung in GW

Szenario A Szenario B Szenario C Szenario A Szenario B Szenario C

Basisjahr

2037 2037 2037 2045 2045 20545

Photovoltaik 998 270.0 345 4 379.9 3150 400,0 440,0

Onshore 126,6/

. 635 v 158,2 158,2 1435 160,0 176,0

Offshore 9.2 50,0 56.0 56.0 60.0 70.0 70.0

Windenergie

Sonstige EE 14,6 10,6 10,6 10,6 8.6 8.6 8.6
4572/

Summe EE 187.1 o2 570,2 604,7 527 1 638,6 694,6

Ureimlzdine 758 48.2 64.2 64.2 62,5 835 835

Kraftwerke

Pumpspeicher 9,9 12.0 12,0 12,0 12.0 12,0 12,0

Summe 2728 17,4/ 6464 680,9 601,6 7341 790,1

Erzeugung 531,3
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Quelle: Szenariorahmen fur den Netzentwicklungsplan Strom 2037/2045 Version 2025, LBBW Research

Daruber hinaus wird Deutschland als zentraleuropaisches Transitland
perspektivisch deutlich mehr grenziiberschreitenden Stromhandel und
Stromtransport abwickeln als andere Lander. Eines der energiepoliti-
schen Ziele der EU ist die wachsende Integration der nationalen Strom-
markte in Europa zu einem einheitlichen Binnenmarkt.

Der Netzausbau orientiert sich wesentlich am Ausbau der Erneuerba-
ren, der zunehmenden Elektrifizierung sowie der Rolle Deutschlands im
europaischen Strommarkt. Regelmafig berichtet die Bundesnetzagen-
tur (BNetzA) Uber den aktuellen Planungs- und Baufortschritt im Strom-
netzausbau. Dafiir fragt sie quartalsweise Daten der vier UNB ab. Zum
Stichtag 30. Juni 2025 umfasste die Riickmeldung 128 Vorhaben auf
einer Gesamtlange von fast 16.800 km. Mehr als 2.500 km davon waren
zur Jahresmitte bereits in Betrieb.

Prozess: Vom Plan zum Netz

Die deutschen Netzbetreiber sichern eine zuverlassige Stromversor-
gung und stellen mit eines der stabilsten und zuverlassigsten Netze
weltweit bereit. Flr 2024 lag die durchschnittliche Unterbrechung der
Stromversorgung in Deutschland je Letztverbraucher (SAIDI) bei 11,7
Minuten — in Europa erzielte lediglich die Schweiz ein besseres Ergeb-
nis. Im Vergleich dazu lag die Versorgungsunterbrechung in den USA
bei 611 Minuten inklusive grolRerer Ereignisse wie Stiirmen, Branden
und Ahnlichem und bei 126 Minuten ohne sie. Damit ein Netz jedoch so
zuverlassig sein kann, missen die Netzbetreiber weit in die Zukunft pla-
nen. Die UNB sind nach § 12b Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) ver-
pflichtet, alle zwei Jahre einen gemeinsamen Netzentwicklungsplan
(NEP) Strom zu erstellen. In dessen Rahmen definieren sie die Mal3-
nahmen, die flr einen sicheren und zuverlassigen Netzbetrieb unerlass-
lich sind. Doch nicht nur der Ubertragungsbedarf @andert sich durch die
Energiewende, auch die Anforderungen an das Netz unterliegen einem
Wandel. Damit das Stromnetz auch in Ausnahmesituationen stabil
bleibt, untersuchen die Ubertragungsnetzbetreiber die Belastbarkeit des
Systems in den Zieljahren des Netzentwicklungsplans. Um zu prufen,
ob Spannung, Frequenz und Stromflisse — drei wesentliche Kenngro-
Ren fur die Stabilitdt des Wechselstromnetzes — innerhalb der zulassi-
gen Grenzen bleiben, modellieren sie den Normalbetrieb und mdégliche
Storfalle. Der Netzentwicklungsplan Strom (NEP) bildet alle Malnah-
men zur Optimierung, Verstarkung und zum Ausbau des deutschen
Hoéchstspannungsnetzes ab. Dazu gehéren nicht nur Freileitungen oder
See- und Landkabel, sondern auch Umspannwerke, Schalt- sowie Kon-
verteranlagen an Land und auf See. Diese einzelnen Mallnhahmen wer-
den im NEP zu Ubergeordneten Projekten zusammengefasst.

Der Prozess beginnt damit, dass die UNB einen Szenariorahmen erar-
beiten und der BNetzA als Regulierungsbehoérde zur Genehmigung vor-
legen. Der Szenariorahmen soll eine Bandbreite der wahrscheinlichen
Entwicklungen im Rahmen der gesetzlichen sowie klima- und energie-
politischen Ziele der Bundesregierung aufzeigen. Er umfasst angemes-
sene Annahmen zu Erzeugung, Versorgung und Verbrauch von Strom
sowie zum Austausch mit anderen Landern und bertcksichtigt drei Sze-
narien jeweils fur die Jahre 2037 und 2045. Die BNetzA prift und besta-
tigt die Planungen. Der Netzausbau erfolgt schrittweise, basierend auf
den gesetzlichen Vorgaben und in enger Abstimmung mit der Offentlich-
keit: In jeder Phase werden Anregungen und Stellungnahmen von Bur-
gern bericksichtigt.

Die Zustandigkeiten sowie die verschiedenen Phasen der Bedarfser-
mittlung und Netzplanung sind im Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) so-
wie — fur nationale und internationale Projekte — im Netzausbaube-
schleunigungsgesetz Ubertragungsnetz (NABEG) geregelt:
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Abb. 8: Ablauf des Genehmigungsverfahrens
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Anmerkung:

Netzbetreiber Strom: Ubertragungsnetzbetreiber (UNB)

Netzbetreiber Gas/H2: Fernleitungsnetzbetreiber und regulierte Wasserstofftransportnetzbetreiber (FNB/WTNB — (Gas))
Quellen: Bundesnetzagentur, LBBW Research

Aus dem Szenariorahmen leitet sich der Netzentwicklungsplan (NEP)

ab, der den Bedarf fur den Aus- oder Neubau von Stromleitungen auf-

zeigt. Fur 2045 unterstellen alle drei Szenarien die Erreichung der Kii-

maneutralitdt. Zudem gehen alle davon aus, dass es in Deutschland we-

der zu einer umfassenden Deindustrialisierung kommt noch die Grund-

stoffproduktion in bedeutendem Male abwandert. Diese Annahmen ha-

ben einen steigenden Stromverbrauch im Industriesektor zur Folge.

In Szenario A fallt der Stromverbrauch deutlich niedriger aus als in den
anderen Szenarien, da es eine geringere oder verzdgerte Elektrifizie-
rung unterstellt. Gleichzeitig ist der Einsatz von Wasserstoff im Energie-
system vergleichsweise hoch.

Im Szenario B wird das Energiesystem effizient umgebaut. Gleichzeitig . .
steigt der Stromverbrauch durch die Elektrifizierung. Der gesetzlich fest- Drei verschiedene
gelegte Ausbaupfad der Erneuerbaren wird eingehalten. Szenarien

Szenario C geht von der ambitioniertesten Umgestaltung aus, also einer

starken Elektrifizierung aller Sektoren und zugleich einem erheblichen
Ausbau der heimischen Elektrolysekapazitaten.

Durch die wachsende Elektrifizierung der Bereiche Warme, Verkehr und
Industrie wird sich der Nettostromverbrauch bis 2045 voraussichtlich auf
bis zu 1.200 TWh mehr als verdoppeln.

Ist der NEP genehmigt, folgen weitere Schritte:

e Der Flachenentwicklungsplan (FEP) zeigt den Ausbaubedarf
der Windenergie auf See und legt die entsprechenden Netzan-
bindungen fest.

* Im Bundesbedarfsplan werden die fiir eine sichere Stromver-
sorgung notwendigen Projekte gesetzlich festgelegt.

e Die Raumordnung und die Bundesfachplanung definieren
den groben Trassenverlauf, den sogenannten Trassenkorridor.

¢ Die Planfeststellung bestimmt den konkreten Trassenverlauf
innerhalb des festgelegten Korridors. Hierzu zahlen auch Stati-
onsprojekte wie Umspannanlagen.

» Der Planfeststellungsbeschluss erlaubt, ein Leitungsbaupro-
jekt zu realisieren, und fungiert als Baugenehmigung.

Am 30. April 2025 hat die BNetzA den Szenariorahmen fur den NEP
2037/2045 (2025) genehmigt und somit den formalen Startschuss flr
die vier Ubertragungsnetzbetreiber gegeben, den kommenden NEP zu
erstellen. Alles in allem vergehen vom Planungsbeginn, bis der Netz-
ausbau starten kann, etwa eineinhalb Jahre.
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Investitionsbedarf

Die Investitionen in den deutschen Stromsektor haben in den vergange-
nen zehn Jahren deutlich zugenommen und sind im Jahr 2024 erneut
um 36 % auf 29 Mrd. EUR gestiegen. Besonders die hdheren Anforde-
rungen an die Ubertragungs- und Verteilnetze erfordern mehr Investiti-

onen. In das Ubertragungs- und Verteilnetz flossen im vergangenen

Jahr 22,2 Mrd. EUR - das entspricht einem Anteil von 76,6 % an den 320 Mrd EUR
Gesamtinvestitionen in den Stromsektor. Fiir 2025 planen die Ubertra- bIS 2045
gungsnetz- und Verteilnetzbetreiber laut BDEW erneut eine Erhdhung

der Investitionen auf 26,7 Mrd. EUR, was einen weiteren Anstieg von
20 % bedeutet. Die vier Ubertragungsnetzbetreiber rechnen bis 2045
laut Netzentwicklungsplan mit einem Investitionsvolumen von rund 320
Mrd. EUR, inklusive der Offshore-Netzanbindungen.

Angesichts des hohen Investitionsbedarfs insbesondere bei der Hoch-

spannungs-Gleichstrom-Ubertragung (HGU) gibt es Forderungen, an- . .
stelle von Erdkabeln mehr Freileitungen einzusetzen. Bis zu 20 Mrd. EInSparpOtenZIale
EUR liel3en sich dadurch einsparen. Generell ist es wichtig, die entste- heben

henden Kosten so gering wie méglich zu halten, um die Letztverbrau-

cher vor zu hohen Netzentgelten zu bewahren (die Netzentgelte machen
derzeit etwa 28 % des Gesamtstrompreises aus).

Abb. 9: Investitionen der deutschen Stromversorger**

In Mio. EUR
40.000 60%
30.000 45%
20.000 30%
10.000 15%
0 0%
-10.000 -15%
-20.000 -30%
-30.000 -45%
VDO T-TANNDITOVDONODDOTTANMITLLOMNODD O~ NM* * *
DDOO0OO0OO0OO0OO0OO0O0O0O0OFrrrrrrrrr—- - NNNN T WO
oo ReReNoNeNeoNoNeoNeoNeoleoNoNoloNoNoNoloNoNoNoNe Ne e Ne RO AN
\—\—NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN(\Iggg
= Frzeugungsanlagen mmm Fortleitungs- und Verteilungsanlagen
mmm Sonstiges Veranderung (rhs)

*Planungsstand der Unternehmen 2024, ** Investitionen in erneuerbare Energien nur teilweise erfasst
Quelle: BDEW, LBBW Research

Netzinfrastruktur hat zu Beginn einen hohen Kapitalbedarf mit einem ho-

hen Fixkostenanteil. Ihre Lebensdauer sowie die damit verbundenen In-
vestitionszyklen betragen mehrere Jahrzehnte. Entsprechend langfristig

ist daher auch die Refinanzierung. Uber Kredite allein Iasst sich der Be-

darf kaum decken. Es braucht zusatzliches Eigenkapital.

Ohne Rendite geht nichts

Die Energiewende ist kein deutsches Projekt. Die Konkurrenz mit ande-
ren Industrienationen ist grol3, da derzeit zahlreiche Energiesysteme im
Umbruch sind. Um Eigenkapitalgeber flr deutsche Infrastruktur zu be-
geistern, muss eine gute Rendite erzielbar sein. Im Bereich der Strom-
versorgung wird daher intensiv dartber diskutiert, den regulierten Eigen-
kapitalzins anzuheben. Aufgrund der Monopolstellung der UNB obliegt

Landesbank Baden-Wirttemberg LB — BW
SUSTAINABILITY RESEARCH | 03.12.2025 | Seite 8 —



es der BNetzA, fiir bestehende und neue Anlagen die Hohe des notwen-
digen Eigenkapitals und auch dessen Verzinsung festzusetzen. Es ist

also Aufgabe der Politik, den richtigen Rahmen zu schaffen, damit die ; H _
Netzbetreiber Uber ausreichend finanzielle Mittel verfiigen. Dabei ist der D_Ie Kapltalver
Netzausbau kein Nice-to-have, sondern ein Must-have, denn die Ver- ZINsung Muss der

sorgungssicherheit steht und fallt mit dem Netzausbau. Zugleich muss
der Netzbetrieb so kostengiinstig und effizient wie moglich erfolgen, um SyStemrelevanZ

einen starken Anstieg der Netzentgelte zu vermeiden. Die Anreizregu- Rechnung tragen
lierung soll dazu motivieren, effizienter und wirtschaftlicher zu arbeiten
als geplant. Gelingt das, bleibt mehr Gewinn fiir die UNB. Sie wird fir
einen Zeitraum von finf Jahren bestimmt. Aktuell befinden sich die UNB
flir Strom in der vierten Regulierungsperiode (2024 bis 2028). Das dritte
Jahr einer Regulierungsperiode, das sogenannte Fotojahr, gilt als Refe-
renzjahr fir die folgende Periode. Es definiert den Ausgangspunkt fir
die Kalkulation der Obergrenze. Im Fotojahr prift die BNetzA die tat-
sachlichen Kosten fiir Betrieb (Opex), Investitionen (Capex) sowie Ser-
vicekosten. Sie definieren dann die Erlésobergrenze und stellen den Er-
I6s dar, tber den ein Netzbetreiber wahrend der Periode verfiigen kann.

Da sowohl Fremd- als auch Eigenkapitalkosten in die Berechnung ein-
flieBen, stellt die Verzinsung einen maRgeblichen Faktor fiir die UNB
dar. Die Verzinsung erfolgt nach einer Berechnungsformel. Neben den
Umlaufrenditen, die taglich von der Bundesbank veréffentlicht werden,
spielt besonders der Zinsabstand zwischen der risikofreien Verzinsung,
den Finanzierungskosten durch Kredite und der regulatorischen Verzin-
sung des Eigenkapitals eine entscheidende Rolle.

Abb. 10: Darstellung der Ermittlung der EK-Verzinsung

Zusammen- Dritte Vierte
setzung der Regulierungsperiode Regulierungsperiode

EK-Verzinsung 2019 — 2023 Bestands- Neuanlagen
anlagen i ) o

(Fotojahr* 2021) in 2024 in 2025

Basiszinssatz

(10-jahriger Durchschnitt der 2,49 % 0’74 % 2165 % 2,75 %

Umlaufrenditen festverzinslicher

Wertpapiere)

Marktrisikopramie 3,80 % 3,70 % 3,70 % 3,70 %

x Betafaktor 0,83 +Zusch8£:0395% 0,81 0,81

= Wagniszuschlag 3,15 % 3,39 % 3,00 % 3,00 %

e 5,64 % 413 % 5,65 % 5,75 %

Steuern

x Steuerfaktor 1,225 1,226 1,226 1,226

LA 6,91 % 5,07 % 6,93 % 7,05 %

Steuern

* Fotojahr = Basisjahr, **Erwartungswert in Anlehnung an die Umlaufrenditen der Bundesbank
Quelle: Bundesnetzagentur — Netzkostenermittlung, BK4-21-055 Beschluss, Beschluss BK4-23-002, Bundesbank

Das seit 2021 (Fotojahr) stark gestiegene Zinsniveau hat die Finanzie-
rungskosten neuer Anlagen deutlich erhéht. Doch der veranschlagte Ba-

siszinssatz er die vierte I_Deriode. bgzieht_ sich auf den [_)urqhschnitt der Kapitalverzinsung
Jahre 2011 bis 2020 und liegt lediglich bei 0,74 %. Um die Differenz zum -

tatsachlichen Zinsniveau abzufedern, gesteht die BNetzA seit 01. Ja- fur Neuanlagen
nuar 2024 Neuanlagen eine hdohere EK-Verzinsung zu als Bestandsan- erht')ht

lagen. Die Ermittlung des Basiszinssatzes erfolgt auf Basis der Monats-
werte des jeweiligen Kalenderjahrs. Damit erhalten Neuanlagen derzeit
etwa 2 % mehr Verzinsung als Bestandsanlagen.

Die EK-Verzinsung ist entscheidend, um private Investoren an Bord zu
holen. Das ist auch der BNetzA bewusst, weswegen sie das Modell fir

Landesbank Baden-Wiirttemberg LB — BW
SUSTAINABILITY RESEARCH | 03.12.2025 | Seite 9 —


https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Fachthemen/ElektrizitaetundGas/Netzentgelte/Anreizregulierung/WesentlicheElemente/Netzkosten/Netzkostenermittlung_node.html
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK4-GZ/2021/BK4-21-0055/Anlagen/BK4-21-0055_Beschluss_download_bf.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK4-GZ/2023/BK4-23-0002/BK4-23-0002_Festlegung_Beschluss_bf_Download.pdf?__blob=publicationFile&v=2

die flinfte Regulierungsperiode (ab 2029) grundlegend anpassen will.

Ein .Korlmsulte.\tionspapier dazu Ii_egt seit Mér_z 2025 vor. Die BNetzA be GroRere

absichtigt, die Regulierungsperioden von funf auf drei Jahre zu verkur-

zen (erst ab 2034). Zudem will sie einen effizienten Einsatz von Redis- MOde”anpaSSU n-
patch anreizen, indem sie die Kosten in den Effizienzvergleich unter den gen geplant

UNB mit einbezieht. Des Weiteren schlagt die BNetzA vor, die Kapital-
verzinsung auf Basis eines gewichteten durchschnittlichen Kapitalkos-
tensatzes (WACC; weighted average cost of capital) zu ermitteln.

Abbh. 11: Anpassun

Schliisselelemente des neuen Rechtsrahmens "Positionspapier"(!)

gsvorschlage aus dem Konsultationspapier

Erhoht die Transparenz und Klarheit sowie die internationale Vergleichbarkeit
WACC-Ansatz * Ermoglicht eine optimale Kapitalstruktur und sofortige Kapitalrendite
* Jahrliche Berechnung der Fremdkapitalkosten und individuelle Anpassung fiir die UNB

DD Jihrliche * Jahrliche Mehrkosten / Betriebskosten und Capex schnell refinanziert
Kosten-Plus- * Mehr Transparenz und straffere Regulierung
K = Verordnung * Angleichung der On- und Offshore-Regulierung

Zusatzliche * Zuséatzliche Ertrage durch Kosteneinsparungen fiir die gesamte Wirtschaft
Maglichkeiten * Erhebliche Boni fir die Reduzierung der Redispatch-Menge durch Initiativen der UNB

* Anreize fur Nebendienstleistungen kdnnen zu einer besseren Leistung fihren

s [I| | Anreize * Anreize zur Beschleunigung des Netzausbaus und Anreize fiir Forschungs- und
Entwicklungskosten

* Neubewertung der Kostenaufschlagsregelung frithestens 2034, mit moglicher
Wiedereinfiihrung der Anreizregulierung friihestens 2038
* Verkirzung der Regulierungsperiode von funf auf drei Jahre

Anmerkung:

1. Im Marz 2025 hat die Bundesnetzagentur ein Positionspapier veroffentlicht, das einen ersten Vorschlag fir den neuen Regulie-
rungsrahmen fiir die StromUbertragungsnetzbetreiber Gber die aktuelle Regulierungsperiode bis 2028 hinaus skizziert

2. Mit Ex-post-Kostenbewertung

Quellen: Bundesnetzagentur, LBBW Research

Fazit

Netzbetreiber brauchen angemessene Eigenkapitalrenditen, um sich
gegenuber anderen Anlageformen behaupten zu kénnen. Im Strombe-
reich spielen die regulatorisch vorgegebenen Eigenkapitalzinssatze
eine zentrale Rolle, da sie die Attraktivitat von Netzinvestitionen fur Ka-
pitalgeber maf3geblich beeinflussen. Es stellt sich die Frage, ob die der-
zeitigen Zinssatze ausreichend hoch sind, um Investoren dazu zu be-

wegen, fr!sches Eigenkapital bereitzustellen. !—hn.zu _kommt.: dass die Ri- Relativ Sichere
sikopramien in den vergangenen Jahren kontinuierlich zurickgegangen L.
sind. Ein internationaler Vergleich zeigt, dass andere Markte teilweise und Iangfrlstlg

héhere Eigenkapitalrenditen bieten.

planbare

Die aktuelle R_’_egulierungsperiode endet 2028. Die sich in der Diskussion C hﬂ
befindlichen Anderungsvorschlage kénnten 2029 mit der flinften Regu- asniiows
lierungsperiode in Kraft treten. Daher bestehen gewisse Anderungsrisi-
ken, obgleich wir diese — wegen der Wichtigkeit des Netzes generell,
aber auch mit Blick auf den Umbau der Stromversorgung auf erneuer-
bare Energien — als begrenzt ansehen. Zusammenfassend weist das
Netzgeschaft generell ein geringes Geschaftsrisiko auf. Die Regulierung
legt Effizienzanforderungen an die Netzbetreiber an, die einen ,Als-ob-
Wettbewerb® simulieren. Im Gegenzug lassen sich jedoch relativ sichere
und langfristig planbare Cashflows unterstellen.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschliellich an Empfanger in der EU, Schweiz und in
Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehérden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quel-
len, die wir fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung liber den
Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet et-
waiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personli-
che Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Auffor-
derung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitnahere Informationen tber konkrete An-
lagemadglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich
bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduf3erte Meinung jederzeit und ohne Vorankindi-
gung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung Ak-
tualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kunftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Kon-
zerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Informa-
tionen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentums-
rechte geschutzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen von Moody’s in
Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche
Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder mit
welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu
verpacken, weiterzuleiten, zu Uibertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuver-
kaufen oder zur spateren Nutzung fiir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist
ein eingetragenes Warenzeichen.
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