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Steigender Kapitalbedarf fiir das Wasserstoffkernnetz. Fur das Wasserstoffkernnetz sind nach
aktueller Planung Investitionen von etwa 20 Mrd. EUR in den kommenden zehn Jahren notwendig.
Dies bedeutet, dass die Fernleitungsnetzbetreiber ihre jahrlichen Investitionen mehr als
verdoppeln mussen. Hierfur ist eine privatwirtschaftliche Finanzierung vorgesehen und damit
zusatzliches Kapital privatwirtschaftlicher Investoren notwendig.

Attraktivitat von Energienetzinvestitionen. Ob Investoren ihr Kapital in diesem speziellen
Energienetz binden, hangt vom Verhaltnis der erwartbaren Rendite und den existierenden Risiken
im Vergleich zu anderen Anlageoptionen ab. Im Bereich der Strom- und Erdgasnetze unter den
Bedingungen der geltenden Anreizregulierung ergibt sich das wesentliche Investitionsrisiko
hauptsachlich aus der Unsicherheit Uber zukunftige Regulierungsbedingungen wie die Hohe des
Eigenkapitalzinses oder Vorgaben uber anrechenbare Kosten. Wahrend der Eigenkapitalzins fir
Investitionen in das Wasserstoffkernnetz derzeit etwas unter dem Zinssatz fur Neuinvestitionen
in das Stromnetz liegt, kommen im Fall von Wasserstoff zusatzliche Risiken hinzu.

Ausgepragtes Risikoprofil von Investitionen in Wasserstoffnetze. Die Einflihrung von
Wasserstoff als neuer Energietrager ist von Unwagbarkeiten bezuglich des Erfolges, des
Zeitpunktes sowie Umfangs des Hochlaufs gepragt. Darliber hinaus bestehen technische
Unsicherheiten sowie ein Mangel an Erfahrungswerten. Im Vergleich zu Netzinvestitionen in
entwickelten Energiemarkten wie Strom und Erdgas existieren bei Investitionen in
Wasserstoffnetze somit hohere und zusatzliche Risiken. Dies hat einen negativen Einfluss auf die
Investitionsbereitschaft.

Kompensation des exponierten Risikoprofils. Um Investoren fiir die gesteigerten Risiken zu
kompensieren und damit die Wahrscheinlichkeit der politisch gewollten Investitionen in
Wasserstoffnetze zu erhohen, konnen entweder die Eigenkapitalzinsen angehoben oder die
Investitionsrisiken gesenkt werden. Angesichts des Ziels, den Aufbau der Netzinfrastruktur
moglichst kostenglinstig umzusetzen, sind weitere Optionen zur staatlichen Risikolibernahme zu
prufen, was im Finanzierungskonzept fir das Wasserstoffkernnetz auch vorgesehen ist.

Ansatze einer Wasserstoffnetzregulatorik. Um spezifische Risiken des Wasserstoffkernnetzes zu
verringern, sieht ein Gesetzesentwurf der Bundesregierung den Einsatz eines Amortisationskonto
eingesetzt werden. Uber dieses Konto sollen die Finanzierungskosten intertemporal verteilt
werden, um einen Markthochlauf nicht durch anfangs prohibitiv hohe Netzentgelte zu verhindern.
Die Bundesregierung soll hierbei anfangs einen Teil der Entwicklungskosten von den Netznutzern
uibernehmen und diesen Vorschuss im spateren Verlauf des Hochlaufs erstattet bekommen.
Inwiefern dieses Konzept in der Lage ist, Investitionen in das Wasserstoffkernnetz und damit das
Grundgerust der Wasserstoffwirtschaft ausreichend attraktiv zu machen, hangt entscheidend vom
AusmaB dieses Risikotransfers ab. Derzeit ist unklar, ob die geplante Risikoverteilung in
Verbindung mit dem derzeit vorgesehen Eigenkapitalzins ausreichend Investitionen anreizen
kann.
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Fir den geplanten Umbau der Energieversorgung mussen auch die Investitionen in Energienetze
deutlich steigen. So sind allein fur den Aufbau des Wasserstoffkernnetzes bis zum Jahr 2032 etwa
20 Mrd. EUR und damit jahrlich etwas Uber 2 Mrd. EUR notwendig. Dies entspricht einer
Steigerung der jahrlichen Investitionen durch die Fernleitungsnetzbetreiber (FNBs) um etwa 120
Prozent (FNB Gas, 2023; BNetzA, 2024). Weiterhin sind im betrachteten Zeitraum durch die FNBs
zusatzlich Investitionen in bestehende Gasnetze zu leisten. Zur Dekarbonisierung der
Gaswirtschaft ist daher kurzfristig ein hohes Volumen an zusatzlichem Kapital notwendig.

Rund 90 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Investitionen werden in Deutschland durch
privatwirtschaftliche Akteure getatigt (Destatis, 2023). Auch der zusatzliche Kapitalbedarf fir
das Wasserstoffkernnetz wird zu einem groBen Teil durch private Investoren gedeckt. Diese
bewerten Investitionsmoglichkeiten anhand der Parameter Rendite, Sicherheit und Liquiditat,
dem sogenannten Dreieck der Vermogensanlage (Einhellig et al., 2016).

Besonderheiten des Wasserstoffnetzes aus Investorensicht

Investitionen in das Wasserstoffkernnetz fallen in die Kategorie der Infrastrukturinvestitionen,
die von langen Investitionszeitraumen und geringerer Liquiditat, aber auch geringerer Volatilitat
der Rendite gepragt sind (Kramer, 2020). Energienetze bilden in der Regel natiirliche Monopole,
sodass die Betreiberunternehmen in Deutschland reguliert werden, um Monopolrenditen zu
vermeiden. Die jeweils gewahlte Regulierung hat wesentlichen Einfluss auf das Verhaltnis von
Rendite und Risiko. Deutschland verwendet im Einklang mit europaischen Vorgaben das Konzept
der Anreizregulierung, welches auch fur Wasserstoffnetze zum Einsatz kommen soll. In einem
anderen Regulierungsregime wie einer Kostenregulierung kann sich das Risikoprofil einer
Netzinvestition anders darstellen.
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Regulatorische Vorgaben schaffen einen Rahmen fur langfristige und kostenadaquate
Finanzierung. Der  zentrale  Steuerungsparameter  hierfur ist im  deutschen
Anreizregulierungsregime  die  Verzinsung von  Eigen- und Fremdkapital. Die
Eigenkapitalverzinsung wird regulatorisch festgelegt mit dem Ziel, ausreichende Investitionen
anzureizen. Hierzu werden die erwartbaren Renditen der risikofreien (Basiszins), sowie
risikobehafteten (Waghiszuschlag) Investitionsopportunitaten berlicksichtigt, um Investitionen in
Netze ausreichend attraktiv zu gestalten. Der Wagniszuschlag ergibt sich aus einer
Marktrisikopramie, den erwartbaren Renditen im Durchschnitt aller Assets, sowie einem
Betafaktor, der diese Renditen um die im Strom- und Erdgasbereich geringere Volatilitat von
Netzrenditen korrigiert.

Der Zeitraum, fur den die Eigenkapitalverzinsung und weitere Regulierungsparameter im
Vorhinein festgelegt werden, beeinflusst direkt das Rendite-Risiko-Verhaltnis der Netzinvestition.

Aufgrund der langen Investitionszeitraume ergibt sich ein gesteigertes Zinsanderungsrisiko, wie
beispielsweise durch den Anstieg des allgemeinen (weltweiten) Zinsniveaus seit dem Jahr 2022.
Durch den Anstieg der Fremdkapitalkosten sinkt die Gesamtrendite der Investition. Auch konnen
fur den Eigenkapitalgeber andere Anlagemoglichkeiten attraktiver werden. Im deutschen
Regulierungsregime fur Strom- und Erdgasnetze wird dieses Risiko durch eine regelmaRige
Uberpriifung und Anpassung der Fremd- und Eigenkapitalzinsen adressiert. Die Grundlage dieser
Anpassungen wird regelmaRig verandert. Dadurch verbleibt ein Zinsstrukturrisiko, das die
Regulatorik nicht vollstandig auffangt.

Weitere ausgewahlte Einflussfaktoren sind der Zeitpunkt der Kostenanerkennung, ob
Effizienzanforderungen gestellt werden oder wie Volumenrisiken ausgeglichen werden. Die in
Deutschland ubliche ex-post Kostenanerkennung durch die Bundesnetzagentur erhoht das Risiko
einer Nichtanerkennung von Investitionen in der Erlosobergrenze (Korte & Gawel, 2015).
Effizienzanforderungen haben im etablierten Netzgeschaft das Ziel, die beeinflussbaren Kosten
und in Folge die Netzentgelte fur Verbraucher zu senken. Hier besteht das Risiko moglicher
Anderungen in der Regulatorik. Unterjahrige Schwankungen in der Netzauslastung haben direkten
Einfluss auf die Netzerlose. Im etablierten Regulierungsregime fiir Strom und Erdgas werden diese
durch nachtragliche Anpassungen der Erlosobergrenzen adressiert.

Es bleiben auch im regulierten Netzgeschaft Risiken fir die Netzbetreiber, die sich in einem
eingeschwungenen Markt mit stabilen Nachfragemengen hauptsachlich durch regulatorische
Risiken ergeben.
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Quelle: eigene Darstellung basierend auf Bundesbank (2024), BNetzA (2021), BNetzA (2024), § 10 WasserstoffNEV, Deutscher
Bundestag (2024)

In Abbildung 1 werden die regulatorisch zugestandenen Eigenkapitalverzinsungen flr
Investitionen in das Wasserstoffkernnetz sowie in weitere Wasserstoffneu- und Altanlagen mit
dem Strom- und Erdgasnetz verglichen. Der Eigenkapitalzins im Wasserstoffkernnetz liegt etwas
unter dem Niveau fur Neuinvestitionen im Stromnetz. Damit waren Neuinvestitionen in das
Stromnetz bei gleichem Risikoprofil rentabler als Investitionen in das Wasserstoffkernnetz.

Bei diesen Investitionen bestehen allerdings gesteigerte Risiken, durch unbekannte Regulatorik,
Auslastungsrisiken, die bei Wasserstoffnetzen auBerhalb des Kernnetzes (teilweise) adressiert
werden und im Folgenden diskutiert werden sollen.

Risiko durch unbekannte Regulatorik

Es besteht in Deutschland kein etabliertes Regulierungsregime und damit keine Erfahrungswerte
fur Wasserstoffnetze. Dies erschwert die Bildung von spezifischen, robusten Erwartungen
bezuglich des Regulierungsrahmens und damit der zu erwartenden Erlose. Es ist moglich, dass die
Regulierung im Zuge moglicher Planabweichungen im Markthochlauf angepasst wird. Im Ergebnis
steht damit ein gesteigertes Risiko regulatorischer Anderungen.

Bei Wasserstoffnetzen ist das Verhaltnis der erwartbaren Rendite gegeniuber anderen
Anlagemoglichkeiten noch wunklar. Existierende Arbeiten beziffern den zusatzlichen,
technologiespezifischen Risikoaufschlag in den Kapitalkosten zwischen 1,26 Prozentpunkten
(Nera, 2021) und 4 Prozentpunkten (IRENA, 2021) gegenuber einem Erdgasbetrieb. Diese
Berechnungen sind von einer Vielzahl Annahmen abhangig, die besonders angesichts der nicht-
etablierten Technologien Unsicherheiten unterliegen. Auch kann der Betafaktor derzeit aufgrund
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mangelnder Datenlage nicht verlasslich abgeschatzt werden, was ein gesteigertes Risiko
regulatorischer Anpassungen birgt.

Uber die Anrechenbarkeit unterschiedlicher Kostenpositionen bestehen derzeit ebenfalls keine
Erfahrungswerte. Dadurch ist flr Netzbetreiber das Risiko erhoht, Investitionen zu tatigen,
welche nicht durch Netzentgelte refinanziert werden konnen. Dieses Risiko ergibt sich auch durch
noch unklare technische Anforderungen an den Wasserstoffnetzbetrieb. Dadurch werden
Anderungen beziiglich der technischen Anforderungen im Zeitablauf maglich. Inwieweit die
dadurch moglicherweise entstehenden zusatzlichen Kosten anerkannt werden konnen, ist bisher
unklar.

Weiterhin konnen sich auch durch derzeit unbekannte beziehungsweise erst im spateren
Zeitablauf eingefiihrte Effizienzanforderungen Investitionsrisiken ergeben. Eine Ableitung von
Effizienzanforderungen ohne historische Daten und Vergleichswerte ist fur einen neuen
Wasserstoffmarkt nur eingeschrankt moglich. Daraus ergibt sich das Risiko von signifikanten
regulatorischen Anderungen im Zeitablauf mit schwer abschatzbaren Auswirkungen auf
Netzbetreiber.

Das Investitionsrisiko durch Unterauslastung

Da es sich bei Wasserstoff um einen neuen Energietrager handelt, bestehen hohe Unsicherheiten
daruber wann, wo und in welchem Umfang der Wasserstoffhochlauf stattfinden wird. Die kunftige
Entwicklung hangt vornehmlich von unterschiedlichen wirtschaftlichen, technologischen,
sozialen und politischen Parametern ab.

Es wird erwartet, dass der zukinftige Wasserstoffpreis maBgeblichen Einfluss auf die
Durchdringung des neuen Energietragers in unterschiedlichen Anwendungsbereichen und damit
die Nachfragestruktur haben wird (Wietschel et al., 2023). Wie sich der Preis entwickeln wird,
hangt jedoch wesentlich von den Erzeugungs-, Import- und Transportkosten von Wasserstoff
sowie jener konkurrierender Technologien ab. Durch das geplante ,Vorlaufen“ des
Wasserstoffnetzes gegenuber Angebot und Nachfrage von Wasserstoff konnten sich die
Investitionskosten anfangs auf nur wenige Verbraucher und geringe Transportmengen verteilen,
mit der moglichen Folge hoher Netzentgelte. Diese hohen Netzentgelte erhohen den
Endkundenpreis und reduzieren damit, gemaB einer negativen Preiselastizitat, die Nachfrage.
Dadurch steigt die Investitionszurlickhaltung von Netzbetreibern, was wiederum auf Angebots-
und Nachfrageseite Investitionen bremsen konnte (Sagdur et al., 2023).

Das Risiko einer Unterauslastung entsteht sowohl auf der Angebots- als auch auf der
Nachfrageseite. Sollten in der friihen Hochlaufphase wenige industrielle Verbraucher und
Wasserstoffkraftwerke einen GroBteil der initialen Wasserstoffnachfrage ausmachen, wirde sich
eine konzentrierte Nachfragestruktur ergeben (Wietschel et al., 2023; Nera, 2021). Im Vergleich
zu den bestehenden Erdgasnetzen wurden sich starke Abhangigkeiten von wenigen groBen
Verbrauchern (Pionierkunden) entwickeln, welche starkere Schwankungen in ihrem
Verbrauchsprofil aufgrund einer hoheren Preiselastizitat aufweisen konnten.

Auf der Angebotsseite entsteht ein Risiko aufgrund einer maoglichen Nicht-Verfligbarkeit von
ausreichenden Wasserstoffmengen. Neben fehlenden eigenen Wasserstofferzeugungs- und
Importkapazitaten stellt ein unzureichender oder verzogerter Ausbau der notwendigen
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Infrastruktur in Deutschlands Nachbar- sowie wichtigen Transitlandern ein Investitionsrisiko dar.
In der Fortschreibung der Nationalen Wasserstoffstrategie wird mit etwa 50 bis 70 Prozent des
prognostizierten Bedarfes von signifikanten Importen nach Deutschland ausgegangen
(BMWK, 2023). Beim Aufbau der Infrastruktur im Ausland kann es zu Verzogerungen oder
grundlegenden Anderungen kommen. Dadurch kann sich ein teilweiser oder ganzer

Investitionsausfall ergeben.
Mogliche Unterauslastung Unbekannte Regulatorik

Fehlende Nachfrage aufgrund Unsicherheit zur
hoher Preise und Netzentgelte Kapitalverzinsung nach 2028

Ungewissheit zum Umgang mit
gesteigerten Volumenrisiken

Konzentriertere Nachfrage und
hohere Preiselastizitat

Erhohtes

Investitionsrisiko Fehlende Erfahrungswerte bei

der Anerkennung von Kosten

Unzureichende Import- und
Erzeugungskapazitaten

Fehlende Leitungsinfrastruktur in Unklarheit zur Ausgestaltung von
anderen Landern Effizienzanforderungen

Abbildung 2: Einflussfaktoren eines erhohten Investitionsrisikos bei Wasserstoffnetzen

Quelle: eigene Darstellung

Die Volumenrisiken, welche sich aus der Abweichung des prognostizierten vom tatsachlichen
Bedarf ergeben, sind durch Unsicherheiten im Wasserstoff-Markthochlauf wesentlich hoher als
bei Strom- und Erdgasnetzen im Normalzustand, d.h. ohne signifikant erwartbare Anderungen der
Nachfrage. Dadurch konnte mehr Leitungsinfrastruktur aufgebaut werden als fir die
nachgefragten Wasserstoffmengen benotigt wird. Daraus kann ein Teilverlust der Investition
durch strukturelle Unterauslastung resultieren, insbesondere wenn die Regulierung das Vorhalten
der Infrastruktur in einem solchen Fall nicht vollstandig entlohnt. Dartiber hinaus kann sich ein
Totalverlust der Investition einstellen, wenn die aufgebaute Netzinfrastruktur gar nicht benotigt
wird und die Kosten nicht anderweitig regulatorisch anerkannt werden. Die derzeitige Unklarheit
daruber erhoht wiederum das regulatorische Risiko im Wasserstoffnetz.
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Die besonderen Herausforderungen im Hochlauf der Wasserstoffwirtschaft erhohen die
Investitionsrisiken.

In der Theorie konnen samtliche Risiken durch eine hohere Eigenkapitalverzinsung ausgeglichen
werden, um eine Paritat der erwarteten Rendite mit anderen Investitionsmoglichkeiten zu
erreichen. In der Praxis durfte diese Moglichkeit angesichts der daraus folgenden Kostenbelastung
fur Verbraucher eingeschrankt sein und konnte zudem den Hochlauf hemmen und dadurch
Investitionsrisiken erhohen. Zudem ist es nicht mdglich, samtliche Risiken und die daraus
erforderliche Kompensation Uber die Eigenkapitalverzinsung exakt zu beziffern. Daraus entsteht
ein Risiko, die Eigenkapitalrendite zu hoch anzusetzen, mit der Folge hoherer Netzentgelte und
damit hoherer Endkundenpreise, oder zu niedrig, mit der Moglichkeit fehlender
Kapitalmarktfahigkeit und Unterinvestitionen.

Daher empfiehlt es sich, zusatzlich weitere Arten der Risikokompensation einzusetzen. Flr den
Aufbau des Wasserstoffkernnetzes in Deutschland existiert zu diesem Zweck ein erganzendes
Finanzierungskonzept, welches die Investitionsrisiken reduzieren soll. Dieses soll nachfolgend
ausgefuhrt und diskutiert werden.

Ein Amortisationskonto fiir das Wasserstoffkernnetz

Der aktuelle Gesetzesentwurf fur das Wasserstoff-Kernnetz sieht den Einsatz eines
Amortisationskontos vor (Deutscher Bundestag, 2024). Uber ein dhnliches Konzept fiir den Aufbau
eines Wasserstoffnetzes wird auch in Osterreich diskutiert (Haber, 2023). Uber das
Amortisationskonto werden Finanzierungsrisiken von den Netzbetreibern zum Staat transferiert
und Finanzierungskosten intertemporal allokiert, um den Wasserstoffmarkthochlauf nicht durch
prohibitiv hohe Netzentgelte zu behindern und die Investitionsbereitschaft zu erhchen.

Das Risiko zu hoher Netzentgelte wird uUber zwei Phasen adressiert. In der ersten Phase ist
geplant, dass uber das Amortisationskonto die Differenz zwischen dem tatsachlich zur
Refinanzierung der Netzinvestitionen notwendigen Netzentgelt (ohne Amortisationskonto) und
einem niedrigeren regulatorisch festgesetzten und bundesweit einheitlichen Netzentgelt
(Hochlaufentgelt Uber Amortisationskonto) gegenfinanziert wird. Dadurch soll ein
Netzentgeltniveau erreicht werden, welches die Nutzung von Wasserstoff auf der Nachfrageseite
rentabel halt (sieheAbbildung 3), und damit auch Investitionen auf der Angebotsseite fordert.

Die Differenz zwischen beiden Netzentgelten wird durch den Bund an die Netzbetreiber bezahlt.
Die dadurch entstehenden Zahlungsverpflichtungen der Netzbetreiber gegeniiber dem Bund
sollen in einer zweiten Phase bis zum Jahr 2055 Uber hohere Netzentgelte abbezahlt werden. In
dieser zweiten Phase wird angenommen, dass das regulierte Netzentgelt (rote Linie in Abbildung
3) uiber dem tatsachlich notwendigen Netzentgelt (gelbe Linie in Abbildung 3) liegt. Dies bedeutet
auch, dass mogliche Annahmen zur Wasserstoffkostendegression insbesondere auf der
Nachfrageseite uberprift werden mussen.
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Nachfrage Auszahlungen
des Bundes

Einzahlungen 2055 Jahr
der FNBs (NNE)
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Quelle: Eigene Darstellung nach Deutscher Bundestag (2024)
Anm.: NNE: Netzentgelt

Verbleibendes Risiko durch Selbstbehalt und Insolvenz

Voraussetzung fur eine erfolgreiche Finanzierung liber das Amortisationskonto ist das Gelingen
des geplanten Markthochlaufes sowie eine entsprechende Auslastung der Netzinfrastruktur. Eine
geringere Auslastung der Netze als erwartet konnte dazu flhren, dass der in Phase 1 entstandene
Fehlbetrag hoher als die schlieBlich Uberschiissig erwirtschafteten Netzentgelte in Phase 2 ware.
Die Folge ware ein nicht-vollstandiger Ausgleich des Amortisationskontos sowie moglicherweise
steigende Netzentgelte, um den Fehlbetrag auf dem Amortisationskonto zu reduzieren. Der Bund
ubernimmt dabei den Grofteil dieses Fehlbetrages, mindestens jedoch 76 Prozent. Der daraus
resultierende Selbstbehalt durch die Netzbetreiber liegt bei hochstens 24 Prozent. Im Fall einer
frihzeitigen Aufkiindigung des Finanzierungsmodells durch die Bundesregierung reduziert sich der
Selbstbehalt fur Netzbetreiber auf bis zu 16 Prozent. Die anteilige Risikolibernahme des Bundes
steigt also, wenn das Finanzierungsmodell vorzeitig aufgekundigt wird.

Im Falle von Insolvenzen einzelner Netzbetreiber bleibt die absolute Hohe des Selbstbehalts
konstant. Das bedeutet, dass die Netzbetreiber in diesem Finanzierungsmodell fureinander
haften. Eine Zahlungspflicht der Netzbetreiber gegenuber dem Bund kann somit unverschuldet
steigen.

Der wesentliche Einflussfaktor fur die Hohe des Selbstbehaltes ist die Auslastung der

Netzinfrastruktur. Wenn sich diese deutlich geringer als erwartet einstellt, beispielsweise

aufgrund von Planabweichungen im Stromsektor (z. B. Kraftwerksstrategie), konnte die

Anpassung der Dimensionierung des Kernnetzes wahrend des Hochlaufes eine Option sein, dieses
8
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Investitionsrisiko zu reduzieren. Eine solche Uberpriifung des Hochlaufentgelts ist im aktuellen
Gesetzesentwurf ab 2028 alle drei Jahre vorgesehen.

Umgang mit Restwerten: Andienungsrecht

Im Falle eines Scheiterns des Finanzierungsmodells ist ein Ausgleich des Amortisationskontos
durch die Netzbetreiber vorgesehen. Im Fall, dass ein Netzbetreiber hierzu finanziell nicht in der
Lage ist, ist ein alleiniges Andienungsrecht durch die Bundesregierung, also ein Kauf zu den
kalkulatorischen Restwerten, der Investitionssumme abziglich der erhaltenen Vergiitung Uber die
Netzentgelte, vorgesehen. Dadurch wird das Risiko eines Totalverlustes abgesichert. Das
Scheitern des Finanzierungsmodells soll festgestellt werden, wenn das rein kostenbasierte
Netzentgelt deutlich Uber dem als marktgangig eingeschatzten Netzentgelt liegt. Dieser
Zusammenhang hangt wesentlich von der unsicheren Entwicklung von Angebot und Nachfrage ab.
Dariber hinaus ist unklar, wie diese Kriterien im Detail aussehen. Zudem ist nicht auszuschlieBen,
dass eine alternative Weiterverwendung der Infrastruktur durch die Netzbetreiber moglich und
profitabel sein konnte. Dieses Andienungsrecht des Bundes stellt daher ein Risiko fir Investoren
dar.
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Das Finanzierungsmodell des Wasserstoffkernnetzes reduziert Risiken aus Unterauslastung und
unklaren regulatorischem Regime. Es verbleiben jedoch erhohte Risiken wahrend des
Markthochlaufes gegeniiber dem eingeschwungenen Netzbetrieb. Dafur sind der vorgesehenen
Selbstbehalt am Amortisationskonto, die Haftungspflichten der Netzbetreiber untereinander
sowie des Andienungsrechtes des Bundes an der entstehenden Infrastruktur mafgeblich.

Der aktuelle Eigenkapitalzins fur das Wasserstoffkernnetz von derzeit 6,69 Prozent jahrlich und
liegt damit derzeit 0,2 Prozentpunkte uber dem Zins fur Neuanlagen im Erdgasnetz. Unabhangig
der Fragen, ob die Hohe dieser Eigenkapitalverzinsung angemessen ist, sind die zusatzlichen
Investitionsrisiken von Wasserstoff gegentiber Erdgas nicht berlicksichtigt. Das Auslastungsrisiko
wird durch das geplante Amortisationskonto vermutlich nicht vollstandig kompensiert. Daher ist
unklar, ob die aktuellen Rahmenbedingungen aus Eigenkapitalzins, Amortisationskonto und
Vorfestlegungen fir ein zukiinftiges Regulierungsregime positive Investitionsentscheidungen
privater Investoren ermoglichen kann.

Es bestehen mehrere Handlungsoptionen, die auch kombiniert eingesetzt werden konnen. Erstens
kann der Eigenkapitalzins angehoben werden. Hier ist allerdings zu berlicksichtigten, dass dies
hohere Netzentgelte oder hohere Volumen auf dem Amortisationskonto bedeuten kann. Zweitens
konnen die Risiken fur Netzinvestoren reduziert werden. So kann die Risikoubernahme durch den
Bund im Amortisationskonto erhoht werden. Drittens konnten verlassliche langfristige
Festlegungen uber den Regulierungsrahmen, insbesondere Uber das Jahr 2028 hinaus,
Investitionsrisiken senken.

Im Rahmen dieser Kurzstudie werden lediglich qualitative und direktionale Aussagen getroffen.
Insbesondere konnen hier keine Aussagen zur angemessen Hohe des Eigenkapitalzinses unter
Berucksichtigung der sonstigen Rahmenbedingungen, einschlieBlich des Amortisationskontos,
getroffen werden.
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