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Unser Gutachten analysiert 9 Vergleichslandern mit WACC-Systemen
und etabliertem Regulierungsrahmen

Ubersicht Vergleichslander
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Anmerkung: Die Prasentation basiert auf dem NERA-Kurzgutachten ,Internationale Lehren fir die Einfihrung eines WACC-Modells” im Auftrag des BDEW vom 29. Juli 2024. Die Tabelle enthalt die
jeweils aktuelle WACC-Festlegung in den neun Vergleichslandern. In der Schweiz existiert eine Kosten-Plus-Regulierung. In einem solchen Regulierungsmodell betragt der Regulierungszyklus ein Jahr.
Eine Regulierungsperiode wie in Anreizregulierungssystemen existiert nicht. Der Schweizer Regulierungsrahmen wird im Bericht von S&P Global Ratings nicht betrachtet. Verwendete Abkirzungen: E
(Stromnetze), ED (Stromverteilnetze), ET (StromUbertragungsnetze), G (Gasnetze), GD (Gasfernleitungsnetze) und GT (Gasfernleitungsnetze). Quelle: NERA-Analyse internationaler
Regulierungsentscheidungen. S&P Global (2023), Utilities Handbook 2023: Western Europe Regulated Power.
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Die WACC-Modelle in den Vergleichslandern unterscheiden sich im

Umgang mit Inflation und Ertragsteuern

Uberblick WACC in Vergleichslandern
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Anmerkung: Bei gleichzeitiger Publikation mehrerer Entscheidungen ist die Festlegung fur Stromverteilnetze abgebildet. Verwendete Abkurzungen: E (Stromnetze), ED (Stromverteilnetze), ET
(StromUbertragungsnetze), G (Gasnetze), GD (Gasverteilnetze), GT (Gasfernleitungsnetze), Neu (Neuinvestitionen) und Bestand (Bestandsanlagen). Quelle: NERA-Analyse internationaler
Regulierungsentscheidungen.
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,Best Practice”-Erkenntnisse aus dem Ausland basierend auf NERA-
Kurzgutachten

Erkenntnisse zur WACC-Festlegung

Durchschnittlich verwenden Regulierungsbehérden eine Kapitalstruktur mit einer Eigenkapitalquote von
48% und einer Fremdkapitalquote von 52%.

2. Ertragsteuern werden in den meisten Regulierungssystemen kalkulatorisch bertcksichtigt.

Ertragsteuern werden kalkulatorisch stets nach der ,Im-Hundert-Rechnung” und nie nach der ,Vom-

3 Hundert-Rechnung” berechnet.

4 AuBer der 6sterreichischen E-Control differenziert keine Regulierungsbehérde den Eigenkapitalzinssatz
' zwischen Neuinvestitionen und Bestandsanlagen.

5 Der Fremdkapitalzinssatz wird Ublicherweise Uber Anleihen mit einer Restlaufzeit von mindestens zehn
' Jahren und einem BBB-Rating ermittelt.

6 Typischerweise gewahren Regulierungsbehdrden einen Zuschlag auf den Fremdkapitalzinssatz zur
' Abdeckung von Transaktionskosten und Beschaffungsrisiken.

7. In WACC-Systemen sind jahrliche Aktualisierungen der Fremdkapitalkosten Ublich.
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1. Durchschnittlich verwenden Regulierungsbehorden eine Kapitalstruktur
mit einer Eigenkapitalquote von 48% und einer Fremdkapitalquote von 52%.

Eigenkapitalquoten in den Vergleichslandern
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Anmerkung: In GroBbritannien erhéhte die Regulierungsbehérde Ofgem die Eigenkapitalquote zu Beginn der aktuellen Regulierungsperiode von 35% auf zwischen 40% bis 45%. Verwendete
Abklrzungen: E (Stromnetze), ED (Stromverteilnetze), ET (StromUbertragungsnetze), G (Gasnetze), GD (Gas-verteilnetze und, GT (Gasfernleitungsnetze). Quelle: NERA-Analyse internationaler
Regulierungsentscheidungen.
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2. Ertragsteuern werden in den meisten Regulierungssystemen kalkulatorisch
bertcksichtigt.

3. Ertragsteuern werden kalkulatorisch stets nach der ,Im-Hundert-
Rechnung” und nie nach der ,Vom-Hundert-Rechnung” berechnet.

Berlcksichtigung der Ertragsteuer
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Anmerkung: Bei einer kalkulatorischen Berticksichtigung von Ertragsteuern ermitteln Regulierungsbehérden die erlaubte Kostenposition fur Ertragsteuern in Abhangigkeit der erlaubten
Kapitalverzinsung. Bei einer pagatorischen Berticksichtigung ermitteln Regulierungsbehorden die erlaubte Kostenposition fur Ertragsteuern auf Basis der Jahresabschlisse der Netzbetreiber.
Verwendete Abkirzungen: WACC, ., (WACC nach Steuern) und COE, ., (Eigenkapitalzinssatz nach Steuern). Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen.
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4. AuBer der 6sterreichischen E-Control differenziert keine
Regulierungsbehorde den Eigenkapitalzinssatz zwischen Neuinvestitionen
und Bestandsanlagen.

WACC fur Neuinvestitionen versus Bestandsanlagen
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Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen.
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5. Der Fremdkapitalzinssatz wird Ublicherweise tUber Anleihen mit einer
Restlaufzeit von mindestens zehn Jahren und einem BBB-Rating ermittelt.

Fremdkapitalzinssatz — Datengrundlage, Laufzeit, Durchschnittsfenster
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Verwendete Abkirzungen: Neu (Neuinvestitionen) und Bestand (Bestandsanlagen). Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen.
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6. Typischerweise gewahren Regulierungsbehérden einen Zuschlag auf den
Fremdkapitalzinssatz zur Abdeckung von Transaktionskosten und
Beschaffungsrisiken.

Zuschlage fur Transaktionskosten und Beschaffungsrisiken
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Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen.
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7. In WACC-Systemen sind jahrliche Aktualisierungen der Fremdkapitalkosten

ublich.

Dynamisierung der Fremdkapitalkosten

Land

Aktualisierung der Fremdkapitalkosten

.I.

NN [
] NS

In Finnland aktualisiert die Regulierungsbehérde den Fremdkapitalzinssatz fir die gesamte RAB im
Zweijahrestakt. Die Regulierungsbehdérde passt den Fremdkapitalzinssatz Gber eine einwdchentliches
Durchschnittfenster an die aktuellen Kapitalmarktverhaltnisse an.

Die Regulierungsbehérde Ofgem bestimmt den Fremdkapitalzinssatz jahrlich fir die gesamte RAB
basierend auf einem rollierenden Siebzehnjahresdurchschnitt.

Die italienische Regulierungsbehérde ARERA aktualisiert die Fremdkapitalkosten fur die gesamte RAB
im Jahrestakt. Der Fremdkapitalzinssatz entspricht dem gewichteten Durchschnitt aus einem
Spotzinssatz und einem rollierenden Zehnjahresdurchschnitt.

Die niederléandische Regulierungsbehtérde ACM aktualisiert die Fremdkapitalkosten fur Bestandsanlagen
jahrlich. Die Fremdkapitalkosten fir Neuinvestitionen sind Uber die Regulierungsperiode hinweg
konstant.

Die Regulierungsbehoérde E-Control bestimmt flr Neuinvestitionen den Fremdkapitalzinssatz jahrlich.
Der Fremdkapitalzinssatz fir Bestandsanalgen ist Gber die Regulierungsperiode hinweg konstant.

Die Schweizer Kosten-Plus-Regulierung bildet einen Sonderfall. Dort reevaluiert das Bundesamt fir
Energie alle WACC-Parameter im Jahrestakt. Die Regulierungsbehdrde berechnet den
Fremdkapitalzinssatz basierend auf einem rollierenden Flnfjahresdurchschnitt.

Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen.
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VERTRAULICHKEIT

Die Branchen unserer Kunden sind durch sehr starken Wettbewerb gezeichnet und die Wahrung der Vertraulichkeit im Hinblick auf
Plane und Daten unserer Kunden ist entscheidend. NERA wendet daher konsequent interne MalBnahmen zur Geheimhaltung an, um
die Vertraulichkeit aller Informationen des Kunden zu schitzen.

Unsere Branche ist gleichfalls sehr wettbewerbsintensiv. Wir sehen unsere Herangehensweisen und Einblicke als unser geistiges
Eigentum und verlassen uns auf unsere Kunden, unsere Interessen an unseren Vorschlagen, Prasentationen, Methodologien und
analytischen Techniken zu schitzen. Unter keinen Umstanden darf dieses Material ohne die vorherige schriftliche Zustimmung von
NERA mit irgendeiner dritten Partei geteilt werden.
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QUALIFIZIERUNG, ANNAHMEN UND VORBEHALTE

Dieser Bericht dient ausschlieBlich der Verwendung durch den in dem Bericht genannten Kunden von NERA. Dieser Bericht ist nicht
zur Veroffentlichung oder allgemeinen Verbreitung bestimmt. Er darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von NERA zu keinem
Zweck vervielfaltigt, zitiert oder verteilt werden. Dieser Bericht wird nicht zu Gunsten irgendwelcher Dritter erstellt. NERA Gbernimmt
keine Haftung gegentber Dritten.

Dieser Bericht basiert ganz oder teilweise auf Informationen, die von Dritten beigebracht wurden. Wir sind davon ausgegangen, dass
diese Informationen verlasslich sind. Soweit nicht ausdricklich in dem Bericht vermerkt, haben wir solche Informationen nicht
uberpruft. Offentlich verfligbare Informationen sowie Branchendaten und statistische Daten stammen aus Quellen, die wir fur
verlasslich halten. Gleichwohl Gbernehmen wir keine Gewahr und keine Garantie fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit solcher
Informationen. Die in dem Bericht enthaltenen Erkenntnisse kdnnen Prognosen enthalten, die auf derzeitigen Daten und historischen
Entwicklungen basieren. Derartige Prognosen sind mit den ihnen innewohnenden Risiken und Unsicherheiten behaftet. NERA
Ubernimmt keine Haftung fir tatsachliche Entwicklungen oder zukinftige Ereignisse.

Die in diesem Bericht geduBerten Meinungen gelten nur flr den hierin genannten Zweck und nur zu dem Datum des Berichts. NERA
ist nicht verpflichtet, den Bericht zu Uberarbeiten im Hinblick auf Veranderungen, Ereignisse oder Gegebenheiten, die nach dem
angegebenen Datum eintreten.

Séamtliche Entscheidungen im Zusammenhang mit der Umsetzung oder der Verwendung von Ratschldagen oder Empfehlungen, die in
diesem Bericht enthalten sind, stehen in der alleinigen Verantwortung des Kunden. Dieser Bericht stellt keine Anlage- oder
Vermdgensberatung dar. Der Bericht enthalt zudem keine Beurteilung dartber, ob das Geschéaft oder das Vorhaben fur irgendeine
Partei fair oder sinnvoll ist. Dartber hinaus stellt dieser Bericht keine rechtliche, medizinische, buchhalterische, sicherheitstechnische
oder andere fachliche Beratung dar. Fir diesbezugliche Beratungsleistungen empfiehlt NERA, einen qualifizierten Experten zu
kontaktieren.
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