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Kurzfassung

Kurzfassung

Die Bundesnetzagentur (,,BNetzA*) steht vor der Herausforderung, den regulatorischen Eigen-
kapitalzinssatz fiir die vierte Regulierungsperiode der Strom- und Gasnetzbetreiber in Deutsch-
land zu ermitteln. Der deutsche Regulierungsrahmen (§ 7 Abs. 5 Nr. 2 StromNEV und Gas-
NEV) triagt der BNetzA auf, dabei die durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Be-
treibern von Elektrizititsversorgungsnetzen und Gasversorgungsnetzen auf ausldndischen
Mairkten zu beriicksichtigen. Vor diesem Hintergrund hat der Bundesverband der Energie- und
Wasserwirtschaft e.V. (kurz: ,BDEW®) die NERA Economic Consulting GmbH (kurz:
»INERA®, | uns*) beauftragt, einen Vergleich internationaler Kapitalkostenfestlegungen aus der
Energienetzregulierung vorzunehmen. Auflerdem hat uns der BDEW beauftragt, die Einschit-
zungen von Aktienanalysten zur angemessenen Hohe des regulatorischen Eigenkapitalzinssat-
Zes auszuwerten.

Internationaler Vergleich — Eigenkapitalzinssatz (nominal, nach Steuern)
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EU: Elektrizititsiibertragungsnetz, EV: Elektrizititsverteilnetz, GT: Gastransportnetz, GV: Gasverteilnetz. Zah-
len entsprechen dem Jahr der Regulierungsentscheidungen. Vergleichsbasis: nominal, nach Steuern, Eigenkapi-
talquote von 40,00 %. Internationaler Durchschnitt gebildet aus den durchschnittlichen Festlegungen der einzel-

nen Vergleichslinder. Quelle: NERA-Analyse nationaler Regulierungsentscheidungen.

Uber die angemessene Hohe des regulatorischen Eigenkapitalzinssatzes besteht Unsicherheit.
Der Eigenkapitalzinssatz muss anhand von finanzékonomischen Methoden und Modellen ge-
schitzt werden. Aufgrund der Unsicherheit iiber die angemessene Hohe des Eigenkapitalzins-
satzes konnen Priazedenzfille aufschlussreich sein. Die Eigenkapitalzinssatzfestlegungen aus-
landischer Regulierungsbehorden sind als Priazedenzfille fiir das Festlegungsverfahren in
Deutschland dann aufschlussreich, wenn die Risiken, fiir die die auslédndischen Festlegungen

Investoren kompensieren sollen, mit denjenigen in Deutschland vergleichbar sind. Um dies zu
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gewihrleisten, beziehen wir nur Entscheidungen fiir Netzbetreiber mit dhnlicher Regulierung
aus Westeuropa, Australien und Neuseeland in unseren Vergleich ein. Dariiber hinaus harmo-
nisieren wir die regulatorischen Eigenkapitalquoten. Eine Analyse der Ratingagentur Moody’s
bestitigt unsere Einschitzung, wonach die Risiken des deutschen Regulierungsrahmens nicht
systematisch geringer als in den meisten Vergleichsldndern sind.

Die Vergleichswerte aus der Regulierungspraxis fiir den Eigenkapitalzinssatz betragen im in-
ternationalen Durchschnitt 6,05 % (nach Steuern) und im europdischen Durchschnitt (ohne
Australien und Neuseeland) 6,13 % (nach Steuern). Damit liegt der internationale Durchschnitt
iiber der BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode in Héhe von 5,64 % (nach
Steuern). Dabei ist zu beachten, dass alle Vergleichswerte aus dem Zeitraum nach der BNetzA-
Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode (2016) stammen. Eine Reduktion des regulatori-
schen Eigenkapitalzinssatzes fiir die vierte Regulierungsperiode durch die BNetzA wiirde die
Diskrepanz zwischen dem in Deutschland erlaubten Eigenkapitalzinssatz und dem internatio-

nalen Durchschnitt verstarken.

Urséchlich fiir die Differenz zwischen dem internationalen Durchschnitt und der BNetzA-Fest-
legung fiir die dritte Regulierungsperiode ist die Marktrisikoprdmie. Die Marktrisikoprdmie
der BNetzA aus der dritten Regulierungsperiode in Hohe von 3,80 % liegt mehr als 1,50 %-
Punkte unter dem internationalen Durchschnitt. Diese Diskrepanz kommt zu Stande, da die
BNetzA ausschlieBlich einen weltweiten Durchschnitt historischer Uberrenditen zur Ermitt-
lung der Marktrisikoprdmie betrachtet, was international uniiblich ist. Die meisten Regulie-
rungsbehorden betrachten historische Uberrenditen nur als eine unter mehreren Methoden oder
verwerfen diese Methode explizit. Falls ausldndische Regulierungsbehdrden ausschlieBlich
historische Uberrenditen zur Ermittlung der Marktrisikoprimie heranziehen, tragen sie der da-
raus resultierenden Unterschidtzung der Marktrisikoprdmie in der Regel durch ad-hoc Auf-
schlidge Rechnung.

Der vorgenommene Vergleich internationaler Regulierungsentscheidungen nimmt grundsitz-
lich keine Gewichtung zwischen den Vergleichsldndern vor. Allerdings haben die jliingsten Re-
gulierungsentscheidungen aus Grofbritannien und Frankreich eine erhdhte Bedeutung. Dies ist
nicht zuletzt aufgrund der GréBe dieser Lander und der Stabilitét der dortigen Regulierungs-
systeme der Fall. In beiden Léndern wurden jiingst Eigenkapitalzinssétze festgelegt, die die
BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode iibersteigen. Britische Regulierungsbe-
horden haben den Ansatz der BNetzA zur Ermittlung der Marktrisikopramie explizit verworfen.
Die franzosische Regulierungsbehorde zieht alternative Methoden ergénzend heran. In beiden
Landern wurde die Marktrisikoprdmie relativ zu den vorherigen Festlegungen erhoht.

Neben den Kapitalkostenfestlegungen auslédndischer Regulierungsbehorden werten wir die
Einschétzungen von Finanzanalysten aus. Finanzanalysten treffen bei der Erstellung von Kauf-
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oder Verkaufsempfehlungen fiir die Aktien borsennotierter Netzbetreiber Einschitzungen zu
den Kapitalkosten dieser Netzbetreiber. Unsere Auswertung zeigt, dass Finanzanalysten im
Durchschnitt einen Eigenkapitalzinssatz in Hohe von 6,44 % (nach Steuern) fiir angemessen
halten. Dieser Wert liegt 0,80 %-Punkte {iber der BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulie-
rungsperiode in Hohe von 5,64 % (nach Steuern).
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Einleitung

1. Einleitung

Der deutsche Regulierungsrahmen (§ 7 Abs. 5 Nr. 2 StromNEV und GasNEV) triagt der Bun-
desnetzagentur (,,BNetzA*) auf, bei der Ermittlung der regulatorischen Eigenkapitalzinssétze
die durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals von Betreibern von Elektrizitdtsversor-
gungsnetzen und Gasversorgungsnetzen auf auslandischen Markten zu beriicksichtigen. Vor
diesem Hintergrund hat der Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft e.V. (kurz:
,BDEW®) die NERA Economic Consulting GmbH (kurz: ,,NERA®, ,uns‘) beauftragt, einen
Vergleich aktueller, internationaler Kapitalkostenfestlegungen aus der Energienetzregulierung
vorzunehmen. Auflerdem hat uns der BDEW beauftragt, die Einschétzungen von Aktienana-

lysten zur angemessenen Hohe des regulatorischen Eigenkapitalzinssatzes auszuwerten.

Das vorliegende Gutachten enthilt die genannten Analysen zu den internationalen Regulie-
rungsentscheidungen und den Einschdtzungen von Aktienanalysten. Es gliedert sich folgen-
dermallen:

= Kapitel 2 vergleicht internationale Regulierungsentscheidungen {iber die erlaubten Eigen-
kapitalzinssétze von Strom- und Gasnetzbetreibern.

= Kapitel 3 wertet die Einschitzungen von Aktienanalysten iiber die Eigenkapitalkosten von

Strom- und Gasnetzbetreibern aus.

= Kapitel 4 enthélt das Fazit.

© NERA Economic Consulting 1
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2. Regulierungsentscheidungen

Das vorliegende Kapitel wertet internationale Regulierungsentscheidungen {iber die erlaubten
Kapitalkosten von Strom- und Gasnetzbetreibern aus. Es gliedert sich folgendermal3en:

= Kapitel 2.1 diskutiert die Auswahl und Vergleichbarkeit der herangezogenen Regulierungs-
entscheidungen.

= Kapitel 2.2 zeigt die im Ausland durchschnittlich erlaubten Eigenkapitalzinssétze.

= Kapitel 2.3 wertet des methodischen Vorgehens internationaler Regulierungsbehorden bei
der Ermittlung des Eigenkapitalzinssatzes aus.

= Kapitel 2.4 betrachtet die Regulierungsentscheidungen aus Grof3britannien und Frankreich
als Fallstudien.

= Kapitel 2.5 fasst die wesentlichen Erkenntnisse zusammen.

2.1. Auswahl und Vergleichbarkeit der Entscheidungen

Investoren fordern fiir die Bereitstellung von Kapital eine Kompensation. Die geforderte Kom-
pensation bei einer Investition hdngt vom Risiko dieser Investition ab: Je hoher das Risiko einer
Investition ist, desto hoher ist die geforderte Kompensation und damit der geforderte Eigenka-
pitalzinssatz. Bei der Eigenkapitalzinssatzfestlegung muss die BNetzA die angemessene Kom-

pensation fiir Investitionen in regulierte Strom- und Gasnetze in Deutschland ermitteln.

Uber die Hohe der angemessenen Kompensation besteht Unsicherheit. Die Kapitalkosten miis-
sen geschitzt werden. Daher liegt die Betrachtung von Prazedenzfillen nahe. Prazedenzfille
zeigen, zu welchen Ergebnissen und Einschéitzungen Dritte in vergleichbaren Situationen ge-
kommen sind. Der vorliegende Vergleich zeigt, welche Eigenkapitalzinssitze auslindische Re-
gulierungsbehorden im Energienetzbereich fiir angemessen halten. Allerdings sind die Festle-
gungen ausldndischer Regulierungsbehdrden nur dann aufschlussreich fiir die Kapitalkosten-
ermittlung in Deutschland, wenn die zugrundeliegenden Risiken im Ausland mit denjenigen in
Deutschland vergleichbar sind. Um dies zu gewéhrleisten, nehmen wir eine Aufschliisselung
der Risiken vor.

Das Risiko bei einer Investition ldsst sich (bei Investitionen in Energienetze und jeder anderen
Investition) in das Risiko der Geschéftstétigkeit und das finanzielle Risiko aufschliisseln. Das
Risiko der Geschiftstitigkeit hingt vom Marktumfeld sowie der Nachfrage- und Kostenstruk-
tur ab. Netzbetreiber unterliegen auch einem regulatorischen Risiko, welches beispielsweise
im Zusammenhang mit der Vorhersehbarkeit von Regulierungsentscheidungen und der zu-
kiinftigen Ausgestaltung des Regulierungsrahmens existiert. Das finanzielle Risiko héngt von
der gewéhlten Finanzierungsform ab. Das finanzielle Risiko vervielfacht das Risiko der Ge-
schéftstatigkeit und ist umso hdher, je mehr Schulden ein Unternehmen hat. Im Capital Asset
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Pricing Modell (,,CAPM*), das sowohl in Deutschland als auch im Ausland zur Ermittlung des
Eigenkapitalzinssatzes herangezogen wird, gibt der unverschuldete Betafaktor Aufschluss tiber
das Risiko der Geschiftstitigkeit.! Der verschuldete Betafaktor gibt Aufschluss iiber das ag-
gregierte geschéftliche und finanzielle Risiko. Dieser Aufschliisselung entsprechend gliedert
sich das vorliegende Kapitel wie folgt:

= Unterkapitel 2.1.1 identifiziert Vergleichslidnder, in denen das Risiko der Geschéftstatigkeit
regulierter Netzbetreiber vergleichbar mit demjenigen in Deutschland ist.

= Unterkapitel 2.1.2 erlautert eine erforderliche Anpassung, um Vergleichbarkeit beim finan-
ziellen Risiko zu gewihrleisten.

= Unterkapitel 2.1.3 diskutiert, ob weitere Unterschiede zwischen Deutschland und dem Aus-
land bestehen, die beim internationalen Vergleich beriicksichtigt werden sollten.

2.1.1. Risiko der Geschaftstatigkeit

MaBgeblich fiir das Risiko der Geschéftstatigkeit eines regulierten Netzbetreibers sind Ausge-
staltung und Stabilitét des Regulierungsrahmens sowie das Marktumfeld. Damit nur Entschei-
dungen in den internationalen Vergleich einflieen, die diesbeziiglich mit Deutschland ver-
gleichbar sind, beschranken wir den Vergleich auf Westeuropa, Australien und Neuseeland.
Abbildung 2.1 fasst die Linderauswahl zusammen.?

In allen Vergleichslindern existieren stabile und gewachsene Rechtssysteme. Energienetzbe-
treiber werden in allen Landern durch staatliche Behorden reguliert, sodass Vergleichsentschei-
dungen vorliegen. Fiir die Lander des Europdischen Wirtschaftsraums gelten die Regulierungs-
vorgaben der Européischen Union. Die Vergleichslander befinden sich auf einem dhnlichen
technologischen Entwicklungsstand, sodass sich auch in der Struktur der Energieversorgung
Parallelen zeigen. In allen Vergleichsldndern befinden sich die Energieversorgungssysteme in
Folge des Klimawandels im Umbau. Die Einschidtzung, dass Marktumfeld und Regulierungs-
rahmen in den identifizierten Lindern mit Deutschland vergleichbar sind, liegt auch der
BNetzA-Entscheidung iiber den Eigenkapitalzinssatz fiir die dritte Regulierungsperiode zu
Grunde. Dort hat die BNetzA Vergleichsunternehmen aus diesen Léndern bei der Ermittlung
des Betafaktors, der Aufschluss iiber das Risiko der Geschiftstitigkeit gibt, herangezogen.’

! GemiB dem CAPM ergibt sich der Eigenkapitalzinssatz als Summe aus dem risikolosen Zinssatz und einer Risikoprémie.
Diese Risikopramie ergibt sich als Produkt aus dem verschuldeten Betafaktor und der Marktrisikoprdmie. Die Marktrisi-
koprémie entspricht der Differenz zwischen der Marktrendite und dem risikolosen Zinssatz.

2 In friiheren Gutachten haben wir zudem Vergleichswerte aus den Vereinigten Staaten beriicksichtigt. Auch unter den Ver-
gleichsunternehmen zur Ermittlung des unverschuldeten Betafaktors der BNetzA waren in der Vergangenheit Unternehmen
aus den Vereinigten Staaten. Das vorliegende Gutachten ldsst die Vereinigten Staaten aufgrund der Existenz zahlreicher
Einzelfallentscheidungen (anstelle iibergreifender nationaler Festlegungen) unberticksichtigt.

3 Neben européischen Unternehmen hat die BNetzA Unternehmen aus Australien, Neuseeland und den Vereinigten Staaten
fiir die Ermittlung des unverschuldeten Betafaktors herangezogen.
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Abbildung 2.1: Landerauswahl
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Quelle: NERA-Darstellung

Trotz einheitlicher Regulierungsvorgaben im Europdischen Wirtschaftsraum konnen sich die
Regulierungssysteme zwischen verschiedenen Netzen (Stromverteilnetzen, Stromiibertra-
gungsnetzen, Gasverteilnetzen, Gasfernleitungsnetzen) innerhalb eines Landes oder zwischen
verschiedenen Landern unterscheiden. Diese Unterschiede kdnnen das Risiko der Geschéftsta-
tigkeit beeinflussen. Aus Investorensicht ist hier insbesondere Volumenrisiko zu nennen. Vo-
lumenrisiko bedeutet, dass Netzbetreiber das Risiko von Mengenschwankungen tragen. Thre
Profitabilitdt hdngt dann direkt davon ab, ob wéhrend der Tarifperiode mehr oder weniger
Strom oder Gas durch ihre Netze flie8t als bei der Tarifermittlung erwartet. Zu Volumenrisiko
kommt es zum Beispiel bei einer Preisobergrenzenregulierung (ohne Regulierungskonto). Bei
einer Erldsobergrenzenregulierung (mit Regulierungskonto) wie in Deutschland tragen die
Netzbetreiber kein unmittelbares Mengenrisiko.* Die Existenz eines Regulierungskontos (oder
anderer Mechanismen zum Ausgleich von Mengenschwankungen) sorgt dafiir, dass Netzbe-
treiber einerseits nicht von unerwarteten Mengenanstiegen profitieren, aber anderseits auch
nicht das Risiko unerwarteter Mengenriickgénge tragen. In unseren Vergleich internationaler
Kapitalkostenfestlegungen flieBen nur Entscheidungen aus Regulierungssystemen ein, in de-
nen dhnlich wie in Deutschland kein substantielles Volumenrisiko vorliegt. Die Osterreichi-
schen Gasfernleitungsnetze sind zwar Volumenrisiko ausgesetzt. Dieses Volumenrisiko wird
aber mit einem Zuschlag von 3,50 %-Punkten auf den Eigenkapitalzinssatz, der fiir

4 Das Regulierungskonto schafft einen Ausgleich zwischen tatséichlichen Erlésen und erlaubten Erldsen, indem Erlosabwei-
chungen aus der Vergangenheit bei der Ermittlung der in der Zukunft erlaubten Erlose beriicksichtigt werden. Léngerfristig
kann die Menge der Gas- oder Strommenge auch die Profitabilitit von Netzbetreibern beeinflussen, die durch ein Regulie-
rungskonto vor unmittelbarem Volumenrisiko geschiitzt sind.
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Netzbetreiber ohne Volumenrisiko nicht zur Anwendung kommt, kompensiert. Diesen Zu-
schlag berticksichtigen wir in unserem Vergleich nicht. Regulierungssysteme mit Preisober-
grenzen ohne Ausgleich der Erlésabweichungen wie in Neuseeland (Gasverteilnetze) und
Australien (Gasverteilnetze und Gasfernleitungsnetze) nehmen wir nicht in den Vergleich auf.
Anhang A enthélt ndhere Informationen zur Existenz oder Abwesenheit von Volumenrisiko in

den Vergleichslandern.

Neben der Frage nach Volumenrisiko hdngt das Risiko der Geschiftstétigkeit bei regulierten
Netzbetreibern vor allem von der Stabilitdt und Vorhersehbarkeit des Regulierungsrahmens ab.
In dieser Kategorie befindet sich der deutsche Regulierungsrahmen im unteren europdischen
Mittelfeld, wie ein aktueller Bericht der Ratingagentur Moody’s (mit Bezug auf den niederlin-
disch-deutschen Ubertragungsnetzbetreiber TenneT) zeigt (siche Tabelle 2.1). Nur der briti-
sche Regulierungsrahmen erhélt dort die hochste Bonitétsstufe. Dem deutschen Regulierungs-
rahmen wie auch den estnischen, portugiesischen und flimischen Regulierungssystemen teilt
Moody’s die Bonitétsstufe A zu. Gegeniiber dem niederldndischen Regulierungsrahmen, den
Moody’s mit der hoheren Stufe Aa benotet, bewertet Moody’s im deutschen Regulierungsrah-
men die geringere Reife, die geringere Transparenz und die teilweise verzdgerte Entschei-
dungspraxis als nachteilig.’

Tabelle 2.1: Stabilitat und Vorhersehbarkeit Regulierungssysteme

Aaa Aa A Baa
Grofbritannien Tschechien Belgien (Flandern) Belgien (Wallonien)
Finnland Estland Polen
Frankreich Deutschland Slowaket
Irland Portugal Spanien
Italien
Niederlande
Norwegen

Quelle: Moody’s. Der Bericht von Moody’s enthdlt nicht fiir alle Linder, die im vorliegenden Gutachten betrach-
teten werden, Angaben.

Einige Regulierungsbehdrden erhohen die regulatorischen Kapitalkosten um ldnder- oder netz-
betreiberspezifische Zusatzelemente. Dies gilt (wie oben erldutert) zum Beispiel fiir die Oster-
reichischen Gasfernleitungsnetzbetreiber, denen die zustindige Regulierungsbehorde E-Con-
trol einen Zuschlag in Hohe von 3,50 %-Punkten auf den Eigenkapitalzinssatz (zur Kompen-
sation des Volumenrisikos) erlaubt. In den Niederlanden plant der Regulierer einen Zuschlag
auf das unverschuldete Beta fiir die Investitionen in das Offshore-Stromnetz zur Anbindung
der Windkraftwerke auf See. Dadurch steigt der Eigenkapitalzinssatz um 0,75 %-Punkte (nach

> Moody’s (2020): TenneT Holding B.V. - Update following 2019 results.
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Steuern). Die Zuschlége fiir landesspezifische Risiken von 1,40 %-Punkten in Italien und von
2,16 bis 3,40 %-Punkten in Portugal sind weitere Beispiele. Diese Zuschlidge bilden Risiken
ab, die in Deutschland nicht in vergleichbarer Form vorliegen. Daher bleiben sie in unserem
Vergleich unberiicksichtigt. Anhang B.1 enthélt Details zum Umgang mit ldnderspezifischen

Zusatzelementen.

2.1.2. Finanzielles Risiko

Der Eigenkapitalzinssatz steigt mit dem Verschuldungsgrad.® Bei zwei ansonsten identischen
Unternehmen ist der Eigenkapitalzinssatz des Unternehmens mit dem hoheren Verschuldungs-
grad hoher als der Eigenkapitalzinssatz des anderen Unternehmens. Dieser Zusammenhang,
der Teil des sogenannten Modigliani-Miller-Theorems ist, ist in Wissenschaft und Finanzwirt-
schaft unbestritten. Daher beriicksichtigen Regulierungsbehdrden den im Regulierungsrahmen
unterstellen Verschuldungsgrad explizit, wenn sie den Eigenkapitalzinssatz festlegen. Bei-
spielsweise hat die BNetzA fiir die dritte Regulierungsperiode zunéchst einen unverschuldeten
Betafaktor, der Aufschluss iiber das Risiko der Geschéftstétigkeit gibt, in Héhe von 0,40 er-
mittelt und diesen anschlieBend unter Beriicksichtigung des regulatorischen Verschuldungs-
grades von 60,00 % in den verschuldeten Betafaktor in Hohe von 0,83 umgerechnet. Der ver-
schuldete Betafaktor, der neben dem Risiko der Geschiftstitigkeit auch das finanzielle Risiko
abbildet, ist in den Eigenkapitalzinssatz in Hohe von 5,64 % (nach Steuern) eingeflossen.

In auslédndischen Regulierungssystemen betrdgt der regulatorische Verschuldungsgrad nicht
immer 60,00 %. Eigenkapitalzinssitze aus Regulierungssystemen mit abweichenden regulato-
rischen Verschuldungsgraden sind daher nicht direkt mit dem deutschen Eigenkapitalzinssatz
vergleichbar. Dies ist der Fall, da die Regulierungsbehdrden in diesen Landern einen anderen
Eigenkapitalzinssatz festgelegt hitten, wenn der dortige regulatorischen Verschuldungsgrad
ebenfalls 60,00 % betragen wiirde. Umgekehrt hitte die BNetzA einen anderen verschuldeten
Betafaktor ermittelt und damit einen anderen Eigenkapitalzinssatz festgelegt, wenn der regula-
torischen Verschuldungsgrad in Deutschland nicht 60,00 % betragen wiirde. Um Vergleich-
barkeit zwischen den internationalen Entscheidungen herzustellen, harmonisieren wir die in-
ternationalen Eigenkapitalzinssédtze daher auf einen regulatorischen Verschuldungsgrad von
60,00 %. Die harmonisierten Vergleichswerte reflektieren sowohl das Risiko der Geschéftsta-
tigkeit als auch das finanzielle Risiko des deutschen Regulierungsrahmens.

¢ Die Begriffe ,,Verschuldungsgrad und ,,Eigenkapitalquote bezeichnen im vorliegenden Gutachten die Anteile des Eigen-
und Fremdkapitals am Gesamtkapital. Sie addieren sich per Definition zu 100,00 %.

7 Modigliani, Miller (1958): The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. The American Economic
Review, 48(3), 261-297.
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2.1.3. Weitere Unterschiede

Die realisierte Eigenkapitalverzinsung eines regulierten Netzbetreibers weicht in der Regel
vom regulatorisch erlaubten Eigenkapitalzinssatz ab. Abweichungen kénnen zum Beispiel
durch Effizienzgewinne oder eine verspitete Abbildung von bestimmten Kosten (z.B. Betriebs-
kosten von Neuinvestitionen) in den erlaubten Erlosen entstehen. In Anreizregulierungssyste-
men sind Abweichungen zwischen der realisierten und der regulatorisch erlaubten Eigenkapi-
talverzinsung gewiinscht, um Anreize fiir Effizienzsteigerungen zu setzen, die mittelfristig
auch den Netznutzern zugutekommen. Neben dem regulatorischen Eigenkapitalzinssatz exis-
tieren in vielen Regulierungssystem weitere Elemente, die einen Einfluss auf die realisierbare
Eigenkapitalverzinsung haben konnen. In Deutschland wird in diesem Zusammenhang hiufig
der Umgang mit der Gewerbesteuer und die Inflationierung der Erldsobergrenze genannt.®
Auch die Beriicksichtigung von Umlaufvermogen und Anlagen im Bau’ in der Verzinsungs-
basis oder Effizienzvorgaben konnen die realisierbare Eigenkapitalverzinsung beeinflussen.

Den Einfluss solcher Elemente, die die im Ausland realisierbare Eigenkapitalverzinsung neben
dem regulatorischen Eigenkapitalzinssatz beeinflussen konnen, beriicksichtigen wir im inter-
nationalen Vergleich nicht. Dies wiirde (wie im Folgenden beschrieben) seine Aussagekraft
schmilern. Der vorliegende Vergleich soll die Frage beantworten, welchen Eigenkapitalzins-
satz und welche CAPM-Parameter auslidndische Regulierungsbehorden fiir Netzbetreiber, die
vergleichbaren geschiftlichen und finanziellen Risiken wie in Deutschland ausgesetzt sind, fiir
angemessen halten. Alle in den Vergleich einbezogenen ausldndischen Regulierungsbehorden
(sowie die oftmals hinzugezogenen finanzwirtschaftlichen oder 6konomischen Sachverstindi-
gen) ermitteln den von ihnen als angemessenen angesehenen Eigenkapitalzinssatz kapitalmark-
torientiert anhand von finanzékonomischen Modellen (insbesondere CAPM) und legen den
erlaubten Eigenkapitalzinssatz (mit Ausnahme GroB3britanniens, siehe unten) in dieser Hohe
fest. Die Diskussionen bei der Ermittlung des angemessenen Eigenkapitalzinssatzes betreffen
hiufig die Eignung potenzieller Vergleichsunternehmen fiir den Betafaktor, die Vor- und
Nachteile verschiedener Methoden fiir die Ermittlung der Marktrisikoprdmie oder die Hohe
des risikolosen Zinssatzes vor dem Hintergrund der expansiven Geldpolitik der Zentralbanken.
Elemente des Regulierungsrahmens neben dem Eigenkapitalzinssatz, die einen Einfluss auf die
realisierbare Eigenkapitalverzinsung haben kénnen, wie zum Beispiel die Inflationierung der
Erlosobergrenze oder der Umgang mit Anlagen im Bau, spielen in den auslédndischen Festle-
gungsverfahren keine Rolle. Dementsprechend geben die ausldndischen Kapitalkostenfestle-
gungen Aufschluss iiber die von ihnen als angemessenen erachteten CAPM-Parameter und

8 Siehe BNetzA (2021): Monitoringbericht 2020, Seite 129.

 Umlaufvermdogen ist betriebswirtschaftlich notwendig und auch Anlagen im Bau binden Kapital. Die Beriicksichtigung
dieser Elemente in der Kapitalbasis ist daher sachgerecht und verhindert eine systematische Unterdeckung der Kapitalkos-
ten von Netzbetreibern. In der européischen Regulierungspraxis werden diese Elemente nicht einheitlich behandelt, siche
CEER (2020): Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks, Kapitel 5 und Annex 3.
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Eigenkapitalzinssédtze. Diese Einschitzungen der auslédndischen Regulierungsbehorden sind
eine relevante Indikation fiir das Festlegungsverfahren in Deutschland, in dem die BNetzA eine
kapitalmarktorientierte Einschdtzung zum angemessenen Eigenkapitalzinssatz beziehungs-
weise zu den CAPM-Modellparametern treffen muss.

Dabei ist es nicht erheblich, ob im deutschen Regulierungsrahmen Elemente (Inflationierung,
Steuern, Umlaufvermdgen, Anlagen im Bau, Effizienzvorgaben, Zeitverzug, Kostenkiirzungen,
...) existieren, die in Summe zu systematischen Abweichungen zwischen der realisierbaren
Eigenkapitalverzinsung und dem erlaubten Eigenkapitalzinssatz fiihren. Falls solche Elemente
existieren und falls ihr Einfluss eliminiert oder reduziert werden soll, ldge grundsétzlich eine
direkte Anpassung dieser Elemente nahe.!® Allerdings gleicht sich der Einfluss solcher Ele-
mente im deutschen Regulierungsrahmen weitgehend aus, sodass die realisierbare Eigenkapi-
talverzinsung bei Neuinvestitionen nicht systematisch vom erlaubten Eigenkapitalzinssatz ab-
weicht.!!

Aber selbst wenn dies nicht der Fall wire (d.h. wenn die realisierbare Eigenkapitalverzinsung
bei Neuinvestitionen systematisch vom erlaubten Eigenkapitalzinssatz abweichen wiirde) und
wenn der Eigenkapitalzinssatz auBerdem zum Ausgleich dieser Abweichungen als ,,atmendes
Element* festgelegt werden sollte, bleibt die Ermittlung des angemessenen Eigenkapitalzins-
satzes erforderlich, wie das Beispiel GroBbritanniens zeigt.'> In GroBbritannien hat die Regu-
lierungsbehdrde Ofgem den regulatorischen Eigenkapitalzinssatz jiingst in Hohe des angemes-
senen Eigenkapitalzinssatzes abziiglich eines sogenannten ,,Outperformance Adjustment® fest-
gelegt (siehe Unterkapitel 2.4.1). Das ,,Outperformance Adjustment soll gewéhrleisten, dass
die insgesamt realisierbare Eigenkapitalverzinsung dem angemessenen Eigenkapitalzinssatz
entspricht. Auch bei diesem Vorgehen, das in GroBbritannien kontrovers diskutiert wird, muss
im ersten Schritt der angemessene Eigenkapitalzinssatzes ermittelt werden, um ein etwaiges

,Outperformance Adjustment anschlieBend davon in Abzug zu bringen. Dies war in

19 1n einer Anreizregulierung ist eine Reduktion oder Eliminierung von Abweichungen zwischen dem regulatorisch erlaubten
Eigenkapitalzinssatz und der realisierbaren Eigenkapitalverzinsung nicht zwingend wiinschenswert. Beim Effizienzbonus im
deutschen Regulierungsrahmen handelt es sich zum Beispiel um ein Element, das explizit eingefiihrt wurde, um eine solche
Abweichung herbeizufiihren.

! Eine Analyse von Frontier Economics, Gutachter der BNetzA zum Eigenkapitalzinssatz, zeigt, dass eine beispielhafte In-
vestition (selbst bei einem unterstellen Effizienzwert von 100,00 %) auf Basis der Regulierungsparameter der dritten Regu-
lierungsperiode einen negativen Nettobarwert hat. Ein negativer Nettobarwert ist dquivalent mit einer realisierbaren Eigen-
kapitalverzinsung unterhalb des regulatorischen Eigenkapitalzinssatzes. Frontier Economics stellt fest, dass Variationen des
unternehmensindividuellen Effizienzwertes und des Produktivititsfaktors zu Schwankungen im Nettobarwert der Investition
fithren. Frontier Economics & IAEW (2020): Der volkswirtschaftliche Wert der Stromverteilnetze bei der Transformation
der Energiewelt, S. 15.

12 Die Festlegung des Eigenkapitalzinssatzes als ,,atmendes Element®, die verschiedene Verzerrungen im Regulierungsrahmen
ausgleichen soll, reduziert die Transparenz und Vorhersehbarkeit des Regulierungsrahmens und kann zu Fehlanreizen fithren.
Daher halten wir sie fiir problematisch. Da die BNetzA andere Einflussfaktoren auf die realisierbare Eigenkapitalverzinsung
(Effizienzwerte, Produktivitatsfaktor, ...) zum Festlegungszeitpunkts des Eigenkapitalzinssatzes fiir die vierte Regulierungs-
periode noch nicht bestimmt haben wird, wére eine Anpassung fiir solche Elemente auch rein praktisch nicht moglich. Eine
detaillierte Diskussion dieses Sachverhalts ist nicht Gegenstand des vorliegenden Gutachtens.
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GrofBbritannien auch der Fall (siehe Unterkapitel 2.4.1) und muss aus 6konomischer Sicht bei
jeder Eigenkapitalzinssatzfestlegung der Fall sein. Dabei kann der internationale Vergleich in
der vorliegenden Form einen Beitrag leisten.

2.2. Hohe der Vergleichsentscheidungen

Alle betrachteten Regulierungsbehdrden ermitteln den Eigenkapitalzinssatz gemifl dem
CAPM. Die CAPM-Parameter ,,Risikoloser Zinssatz*, ,,Marktrisikoprdmie‘ und ,,Unverschul-
deter Betafaktor kdnnen den ausldandischen Regulierungsentscheidungen in der Regel direkt
entnommen werden. Zwischen den Regulierungssystemen bestehen Unterschiede beim Um-
gang mit Steuern, bei der Ermittlung des regulatorischen Anlagevermdgens (insbesondere In-
flationierung) und bei der regulatorischen Eigenkapitalquote beziechungsweise dem regulatori-
schen Verschuldungsgrad. Objektive Vergleichswerte fiir den Eigenkapitalzinssatz lassen sich
trotz dieser Unterschiede ermitteln. Dies ist aus folgenden Griinden der Fall:

= Steuern: Die Steuersysteme der betrachteten Vergleichsldnder unterscheiden sich und
selbst innerhalb der Vergleichsldnder unterscheidet sich die Besteuerung verschiedener In-
vestoren. Alle ausldndischen Regulierungsbehorden beriicksichtigen die Besteuerung der
Netzbetreiber — allerdings auf unterschiedliche Weise. In einigen Léandern wird der Eigen-
kapitalzinssatz um die erwartete Steuerlast eines typischen Investors erhoht. In anderen
Landern werden die falligen Steuern aufwandsgleich beriicksichtigt. In Deutschland vari-
iert die regulatorische Behandlung je nach Art der Steuer (Gewerbesteuer und Korper-
schaftssteuer). Alle Regulierungsbehorden ermitteln jedoch im ersten Schritt einen kapital-
marktorientierten Eigenkapitalzinssatz geméfl der CAPM-Formel und alle Regulierungs-
behorden interpretieren diesen Wert als erforderliche Kompensation nach Unternehmens-
steuern. Diese Werte sind die relevante Information fiir den vorliegenden Vergleich. Wie
sich der anschlieBende Umgang mit Steuern in den verschiedenen Regulierungssystemen
auf die realisierbare Eigenkapitalverzinsung verschiedener Investoren auswirkt, ist nicht
relevant.

* Verschuldungsgrad: Wie in Kapitel 2.1.2 diskutiert unterscheiden sich die regulatori-
schen Eigenkapitalquoten beziehungsweise Verschuldungsgrade zwischen den ausgewer-
teten Regulierungsentscheidungen. Allerdings beriicksichtigen alle Regulierungsbehérden
den Zusammenhang (nach Modigliani-Miller) zwischen dem regulatorischen Verschul-
dungsgrad und der Hohe des Eigenkapitalzinssatzes explizit. Dementsprechend miissen zur
Sicherstellung der Vergleichbarkeit die internationalen Eigenkapitalzinssatzfestlegungen
auf die in Deutschland vorgegebene regulatorische Eigenkapitalquote von 40,00 % ange-
passt werden. Die so ermittelten Vergleichswerte geben Aufschluss dariiber, welchen Ei-
genkapitalzinssatz die ausldndischen Regulierungsbehdrden gesetzt das finanzielle Risiko

des deutschen Regulierungsrahmens fiir angemessen halten.
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= Inflationsbereinigte Festlegungen: Die Ermittlung des regulatorischen Anlagevermdgens
unterscheidet sich zwischen den Vergleichsentscheidungen. Teilweise wird das Anlagever-
mogen auf Basis historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten ermittelt. In anderen
Regulierungssystemen erfolgt eine Inflationierung der historischen Anschaffungs- und
Herstellungskosten, sodass der Wert des regulatorischen Anlagevermogens Wiederbe-
schaffungswerten (oder Tagesneuwerten) entspricht. In Deutschland flieBen vor 2006 an-
geschaffte Vermdgensgegenstinde anteilig zu Tagesneuwerten in das regulatorische Anla-
gevermoOgen ein. Die iibrigen Vermdgensgegenstinde flieBen zu historischen Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten in das regulatorische Anlagevermdgen ein. Zwischen den
Regulierungsbehorden herrscht Konsens, dass wiederbewertete Anlagen mit einem realen
(d.h. inflationsbereinigten) Eigenkapitalzinssatz verzinst werden sollten und dass Anlagen
zu historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten mit einem nominalen (d.h. nicht-
inflationsbereinigten) Eigenkapitalzinssatz verzinst werden sollten. Regulierungsbehorden,
die einen realen Eigenkapitalzinssatz festlegen, ermitteln in der Regel im ersten Schritt no-
minale Zinssidtze und bereinigen diese um eine Inflationsrate. Dementsprechend liegen
auch von Regulierungsbehorden, die letztlich einen realen Eigenkapitalzinssatz festlegen,
Einschiatzungen zum nominalen Eigenkapitalzinssatz vor.

Aus diesen Griinden vergleichen wir nominale Eigenkapitalzinssitze (nach Steuern) mit einer
harmonisierten Eigenkapitalquote von 40,00 %. Abbildung 2.2 zeigt diesen Vergleich. Der
Durchschnitt der erlaubten Eigenkapitalzinssitze tiber die 17 Vergleichslidnder liegt bei 6,05 %
(nach Steuern).!* Der Durchschnitt iiber die europidischen Vergleichslinder liegt bei 6,13 %
(nach Steuern). Die Bandbreite reicht von 3,74 % (nach Steuern) in Portugal bis 8,70 % (nach
Steuern) in Schweden. Die aktuellsten Entscheidungen aus den Jahren 2020 und 2021 fiihren
zu einer Bandbreite von 4,30 % (nach Steuern) in den Niederlanden (Beschlussentwurf) bis
7,50 % (nach Steuern) in Norwegen. Anhang B enthélt Details zu den internationalen Eigen-
kapitalzinssitzen und den zugrundeliegenden CAPM-Parametern.

Die in Abbildung 2.2 gezeigten Vergleichsentscheidungen wurden allesamt nach der BNetzA-
Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode aus dem Jahr 2016 getroffen. Damals hat die
BNetzA den Eigenkapitalzinssatz in Héhe von 5,64 % (nach Steuern) festgelegt. Demnach
erweist sich die Eigenkapitalzinssatzfestlegung der BNetzA fiir die dritte Regulierungsperiode
riickblickend als unterdurchschnittlich. Angesichts der aktuellen Kapitalmarktverhéltnisse hal-
ten auslidndische Regulierungsbehdrden im Durchschnitt einen héheren Eigenkapitalzinssatz

als die BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode fiir angemessen.

13 Wir berechnen zunichst einen Durchschnittswert pro Land, um Lindern mit einer Vielzahl von Entscheidungen oder lokalen
Regulierungsbehorden (wie Belgien) kein unverhéltnismafBig hohes Gewicht zu verleihen. AnschlieBend berechnen wir den
Durchschnitt iiber alle Vergleichslédnder.
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Abbildung 2.2: Internationaler Vergleich — Eigenkapitalzinssatz (nominal, nach

Steuern)
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EU: Elektrizititsiibertragungsnetz, EV: Elektrizititsverteilnetz, GT: Gastransportnetz, GV: Gasverteilnetz. Zah-
len entsprechen dem Jahr der Regulierungsentscheidungen. Vergleichsbasis: nominal, nach Steuern, Eigenkapi-
talquote von 40,00 %. Internationaler Durchschnitt gebildet aus den durchschnittlichen Festlegungen der einzel-

nen Vergleichsldnder. Quelle: NERA-Analyse nationaler Regulierungsentscheidungen.

2.3. Methodik der Vergleichsentscheidungen

Fiir die Ermittlung des regulatorischen Eigenkapitalzinssatzes ziehen alle betrachteten Regu-
lierungsbehorden das CAPM heran. Gemadll CAPM ergibt sich der Eigenkapitalzinssatz als
Summe aus einem risikolosen Zinssatz und einer Risikopriamie, die als Produkt aus dem ver-
schuldeten Betafaktor und der Marktrisikoprdmie berechnet wird. Fiir die Ermittlung der
CAPM-Parameter kommen verschiedene Methoden in Betracht und es herrscht kein Konsens
iiber eine ,,beste* Methode. Die Methodendiskussion ist besonders bei der Marktrisikopramie
kontrovers.

Die Marktrisikoprdmie und das risikolose Zinsniveau sind nicht unabhéngig voneinander. In
der Historie war die erwartete Marktrendite, also die Summe aus dem risikolosen Zinssatz und
der Marktrisikoprdmie, konstanter als die Marktrisikopramie. Dies bedeutet, dass sich Schwan-
kungen im risikolosen Zinssatz und der Marktrisikopramie hdufig ausgeglichen haben (siche
Kuvhsinov & Zimmermann (2020)'4, linkes Panel in Abbildung 2.3). In den letzten beiden
Jahrzehnten und spitestens seit der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 ist dieser Zusammen-
hang besonders ausgeprigt, wie aktuelle Analysen von Mitarbeitern der Europdischen

14 Kuvshinov, Zimmermann (2020): The Expected Return on Risky Assets: International Long-run Evidence. Available at
SSRN 3546005.
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Zentralbank zeigen (siehe Geis et al. (2018)"° & Ampudia et al. (2020)'6, rechtes Panel in
Abbildung 2.3). Der Anstieg der Marktrisikoprdamie seit der globalen Finanzkrise wird in der
akademischen Literatur ausfiihrlich diskutiert und wurde zum Ausgangspunkt eines neuen Li-
teraturfeldes. !’

Abbildung 2.3: Zusammenhang zwischen risikolosem Zinsniveau und Marktri-

sikopramie
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Quelle: NERA-Analyse, Kuvshinov und Zimmermann (2020), Ampudia et al. (2020), Geis et al. (2018).

Fiir die Ermittlung der Marktrisikoprdmie kommen im Regulierungskontext vier grobe Ansétze

zur Anwendung:

1. Historische Renditen: Bei diesem Ansatz wird die erwartete Marktrendite im ersten Schritt
als moglichst langfristiger Durchschnitt historisch realisierter Aktienrenditen berechnet.
Die Marktrisikoprdmie ergibt sich im zweiten Schritt als Differenz zwischen der so ermit-
telten Marktrendite und einem relativ kurzfristigen Durchschnitt (zum Beispiel iiber zehn
Jahre) des risikolosen Zinssatzes. Diese Methode wird auch als ,,Wright-Ansatz* oder
,, IMR-Ansatz bezeichnet.

2. Historische Uberrenditen: Bei diesem Ansatz wird die erwartete Marktrisikopriimie als
moglichst langfristiger Durchschnitt historischer Uberrenditen, also Differenzen zwischen
Aktien- und Anleiherenditen, geschdtzt. Die BNetzA hat die Marktrisikoprédmie in der drit-

ten Regulierungsperiode nach diesem Ansatz ermittelt.

15 Geis et al. (2018): Messung und Interpretation der Eigenfinanzierungskosten im Euro-Wihrungsgebiet, EZB-Wirtschafts-
bericht, Ausgabe 4/2018, Seite 104.

16 Ampudia et al. (2020): Aktienmirkte im Euro-Wihrungsgebiet und die sich wandelnden Erwartungen in Bezug auf die
Konjunkturerholung, EZB-Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5/2020, Seite 52ff.

17 Siehe zum Beispiel Caballero, Farhi, Gourinchas (2017): Rents, technical change, and risk premia accounting for secular
trends in interest rates, returns on capital, earning yields, and factor shares. American Economic Review, 107(5), 614-20.
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3. Vorwirtsgewandte Modelle: Bei diesem Ansatz wird die Marktrisikoprdmie als Residu-
algroBe ermittelt, die Aktienpreise und erwartete Riickfliisse der Aktien (in Form von Di-
videnden oder Cash Flows) ins Gleichgewicht bringt.

4. Umfragen: Bei diesem Ansatz werden Marktteilnehmer nach ihren Einschitzungen zur

Hohe der Marktrisikopramie befragt.

Die Methoden ,,Vorwirtsgewandte Modelle* und ,,Umfragen* erfordern keine Annahmen zum
Zusammenhang zwischen dem risikolosen Zinssatz und der Marktrisikoprdmie. Sie beriick-
sichtigen ihn endogen. ,,Vorwirtsgewandte Modelle* und ,,Umfragen* sind demnach mit Blick
auf die Beriicksichtigung des in Abbildung 2.3 gezeigten Zusammenhangs zwischen dem risi-
kolosen Zinsniveau und der Marktrisikoprdmie unproblematisch. Die Methode ,,Historische
Renditen* basiert auf der Annahme einer im Zeitverlauf konstanten Marktrendite und damit
auf der Annahme, dass sich Schwankungen des risikolosen Zinssatzes und der Marktrisikopra-
mie ausgleichen. Abbildung 2.3 und die dariiber hinausgehenden Analysen in Kuvshinov &
Zimmermann (2020) stiitzen diese Annahme empirisch. Die Methode ,,Historische Uberrendi-
ten basiert hingegen auf der Annahme, dass die Marktrisikoprdmie im Zeitverlauf konstant
und unabhingig vom risikolosen Zinsniveau ist. Die in Abbildung 2.3 gezeigten Analysen ste-
hen dieser Annahme entgegen.

Im Folgenden untersuchen wir neben der Hohe der Marktrisikoprdmie, ob Regulierungsbehor-
den im Ausland den Zusammenhang zwischen dem risikolosen Zinssatz und der Marktrisi-
kopridmie beziehungsweise den Anstieg der Marktrisikopramie beriicksichtigt haben. Wie dar-
gestellt wiire dies nur beim ausschliefen Riickgriff auf die Methode ,,Historische Uberrendi-
ten“ nicht der Fall. Tabelle 2.2 enthélt die diesbeziigliche Auswertung.
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Tabelle 2.2: Hohe und Methoden zur Bestimmung der Marktrisikopramie

Land . Methode Referenzmarkt Wert (%) Anmerkung
UR HR U VM
AT Welt 4,50 -5,00 Zuschlag auf UR aufgrund regulatorischer Prizedenzfille bzw. ad-hoc Zuschlag auf Beraterempfehlung
BE BE & Eurozone 3,50 -4,81 Zusétzliche ,,Bonuszahlungen* zur Kompensation des niedrigen risikolosen Zinsniveaus (nationale Netze)
CH CH 5,00 Untergrenze des risikolosen Zinssatzes von 2,50 % fiihrt zu stabiler Marktrendite
DK DK 5,50
ES Westeuropa 4,64 - 4,75 Zuschlag (0,80 %-Punkte) auf den risikolosen Zinssatz wegen expansiver Geldpolitik der EZB (Gassektor)
FI 5,00
FR FR 5,20
GB GB 8,08 VM als Sekundidrmethode betrachtet
IR GB & Eurozone 4,75 -7,33
IT Eurozone 5,50
LU Welt 5,52 Ad-hoc Festlegung deutlich iiber der Beraterempfehlung
NL Eurozone 5,00 Plausibilisierung mit VM und Regulierungsentscheidungen
NO NO 5,00 Methodenentscheidung von 2012, Uberpriifung mit HR 2018
PT USA 4,26-4,36 Zuschlag auf UR aufgrund regulatorischer Prizedenzfille
SE SE 5,00 - 6,68 Festlegung ,,langfristige Werte* im Gassektor (risikoloser Zins: 4,00 %, Marktrisikopramie: 5,00 %)
AU AU 6,10 Plausibilisierung mit U & VM
NZ 7,00

Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen. Abkiirzungen: UR: Uberrenditen, HR: Historische Renditen, VM: Vorwdrtsgewandte Modelle,

U: Umfragen. Blaue Firbung = Methode wird primdr zur Ermittlung der Marktrisikoprdmie betrachtet. Orange Féarbung: Methode wird zur Plausibilisierung betrachtet.
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Die Bandbreite der festgelegten Marktrisikopramien reicht von 3,50 % (in Belgien) bis 8,08 %
(in GrofBbritannien). Der Durchschnitt liegt bei 5,44 %. Damit liegen die im Ausland festge-
legten Marktrisikoprdmien im Durchschnitt um mehr als 1,50 %-Punkte iiber der Festlegung
der BNetzA fiir die dritte Regulierungsperiode in Héhe von 3,80 %.

In 13 von 17 Vergleichslindern kommt die Methode ,,Historische Uberrenditen” bei der Er-
mittlung der Marktrisikoprdmie zum Einsatz. Die Methode ,,Historische Renditen* wird in vier
Landern verwendet, ,,Vorwiértsgewandte Modelle* ebenfalls in vier Liandern und ,,Umfra-
gen® in sieben Lindern.'® Bei Verwendung der Methode ,,Historische Uberrenditen zur Be-
stimmung der Marktrisikoprdmie ist die ergidnzende Betrachtung weiterer Methoden iiblich.
Dies reicht von einer gleichwertigen Betrachtung verschiedener Methoden (beispielsweise Da-
nemark) bis zu einer Plausibilisierung (beispielsweise Niederlande). Falls die Marktrisikopra-
mie primir oder sogar ausschlieBlich anhand der Methode ,,Historische Uberrenditen‘ ermittelt
wird, kommt es hdufig zu ad-hoc Zuschldgen (beispielsweise Luxemburg) oder Untergrenzen
fiir den risikolosen Zinssatz (beispielsweise Schweiz). Dies reflektiert den Umstand, dass Re-
gulierungsbehorden die Unterschiatzung der Marktrisikopramie durch die Methode ,,Histori-
sche Uberrenditen® in der Regel zumindest implizit anerkennen. In einigen Lindern wird die
Niedrigzinsphase seit der Finanzkrise von den Regulierungsbehorden explizit beriicksichtigt,
beispielsweise in Spanien durch einen Zuschlag auf die Marktrisikoprdmie oder in Belgien
durch explizite Renditeelemente neben den erlaubten Kapitalkosten. Keine der betrachteten
Regulierungsbehorden hat die Marktrisikoprdmie ausschlielich auf Basis des Weltportfolios
von Dimson, Mash und Staunton (,,DMS*) ermittelt, wie es bei der BNetzA fiir die dritte Re-
gulierungsperiode der Fall war. Dies erscheint angesichts der wenig plausiblen Gewichtung
und der unzureichenden Transparenz der DMS-Welt-Daten folgerichtig. '

Zusammenfassend lassen sich mit Blick auf das methodische Vorgehen ausldndischer Regu-
lierungsbehodrden bei der Ermittlung der Marktrisikoprdmie zwei Punkte festhalten. Erstens
beriicksichtigt die Mehrheit der Regulierungsbehdrden den Zusammenhang zwischen dem ri-
sikolosen Zinssatz und der Marktrisikopramie beziehungsweise den Anstieg der Marktrisi-
kopriamie entweder explizit (durch die zusétzliche Beriicksichtigung alternativer Methoden)
oder implizit (durch ad-hoc Aufschlige). Zweitens ist das methodische Vorgehen der BNetzA
aus der dritten Regulierungsperiode, bei dem die Marktrisikoprdmie ausschlieBlich anhand der
historischen Uberrenditen des Weltportfolios von DMS bestimmt wird, im internationalen Ver-
gleich die Ausnahme.

18 Vorwirtsgewandte Modelle werden iiberdies in den Vereinigten Staaten standardmifBig verwendet.

19 Wieshammer, Haug, Waidelich, Lutz (2021): Regulatorische Kapitalkosten — Neue Daten zur Beantwortung alter Fragen.
Zeitschrift fiir Energiewirtschaft, Seite 3f.
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2.4. Fallstudien

Der vorgenommene Vergleich nimmt grundsétzlich keine Gewichtung zwischen den beriick-
sichtigten Landern vor. Nichtsdestotrotz bestehen zwischen den verschiedenen Lindern Unter-
schiede beziiglich der Etablierung des Regulierungsrahmens, der Ausstattung der Regulie-
rungsbehorden sowie der Tragweite der Regulierungsentscheidungen. Die Tragweite einer Ent-
scheidung steigt unter anderem mit der Anzahl und GroBe der betroffenen Netzbetreiber. Im
Falle einer Gewichtung sollten Lénder mit etablierten Regulierungssystemen, in denen Regu-
lierungsentscheidungen eine grofle Tragweite haben, in den Fokus riicken. Bei Grof3britannien
und Frankreich handelt es sich um solche Landern. GroBbritannien und Frankreich sind nach
Deutschland die bevolkerungsreichsten Lander Westeuropas und die Ratingagentur Moody’s
bewertet die Stabilitdt und Vorhersehbarkeit der Regulierungssysteme in beiden Landern bes-
ser als in Deutschland. Aus diesen Griinden gehen wir im Detail auf die aktuelle Regulierungs-

praxis in GrofBbritannien und Frankreich ein. Das Kapitel ist folgendermafBlen gegliedert:

= Unterkapitel 2.4.1 beschreibt aktuelle Kapitalkostenfestlegungen in GrofSbritannien.
= Unterkapitel 2.4.2 beschreibt aktuelle Kapitalkostenfestlegungen in Frankreich.
2.41. GroBbritannien

Die Energieregulierungsbehdrde Ofgem hat im Dezember 2020 eine Regulierungsentschei-
dung iiber die regulatorischen Kapitalkosten verschiedener Energienetze erlassen (RIIO-2).
Dariiber hinaus hat die die Wettbewerbsbehorde CMA im Mirz 2021 in einem Beschwerde-
verfahren iiber die regulatorischen Kapitalkosten der Wasserversorgungsunternehmen, die ur-
spriinglich von der Wasserregulierungsbehorde Ofwat festgelegt wurden, entschieden (PR19).
Da Energienetze und Wasserversorgungsunternehmen in Groflbritannien dhnlich reguliert wer-
den und die zustéindigen Behorden die Risiken fiir vergleichbar halten, gehen wir im Folgenden
auf beide Festlegungsverfahren ein.

Die Wasserregulierungsbehdrde Ofwat hat den Eigenkapitalzinssatz der Wasserversorgungs-
unternehmen fiir die fiinfjdhrige Regulierungsperiode, die im April 2020 begonnen hat, mit
4,19 % (real, nach Steuern) festgelegt. Die Wettbewerbsbehorde CMA hat diese Festlegung
nach einer umfangreichen Uberpriifung aller Parameter auf 4,73 % (real, nach Steuern) er-
hoht.?’ Ofgem hat den Eigenkapitalzinssatz fiir Gasnetze und den Ubertragungsnetzbetreiber
fiir die fiinfjdhrige Regulierungsperiode, die am 1. April 2021 begonnen hat, mit 4,30 % (real,
nach Steuern) festgelegt.’! Die Ofgem-Festlegung ist die historisch niedrigste Festlegung fiir

20 Dies entspricht einem nominalen Wert von 6,82 % (nach Steuern). Den Vergleichswerten aus dem Wasserbereich liegt eine
Eigenkapitalquote von 40,00 % zu Grunde, sodass die Werte in dieser Hinsicht mit Festlegungen aus Deutschland vergleich-
bar sind.

21 Dies entspricht einem nominalen Wert von 5,83 % (nach Steuern). Dem Vergleichswert fiir die Energienetze liegt eine
Eigenkapitalquote von 40,00 % zu Grunde, sodass der Wert in dieser Hinsicht mit Festlegungen aus Deutschland vergleich-
bar ist.
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regulierte Energie- oder Wassernetze in Grof3britannien. Zahlreiche betroffene Unternehmen
haben Beschwerde gegen die Ofgem-Festlegung bei der Wettbewerbsbehorde CMA einge-
reicht.

Britische Regulierungsbehorden legen den Eigenkapitalzinssatz aufgrund der Inflationierung
des Anlagevermogens als realen (d.h. inflationsbereinigten) Wert fest. Die britischen Festle-
gungen sind daher nicht mit dem nominalen Eigenkapitalzinssatz (nach Steuern) fiir Neuanla-
gen aus dem deutschen Regulierungsrahmen vergleichbar, der fiir die dritte Regulierungsperi-
ode 5,64 % (nach Steuern) betrégt. Sie sind jedoch mit dem realen Eigenkapitalzinssatz (nach
Steuern) flir Altanlagen aus dem deutschen Regulierungsrahmen vergleichbar, da die Altanla-
gen im deutschen Regulierungsrahmen ebenfalls inflationiert werden. Der reale Eigenkapital-
zinssatz fiir Altanlagen (in Deutschland) betrdgt fiir die dritte Regulierungsperiode 4,18 %
(nach Steuern). Dementsprechend liegen die britischen Festlegungen aus den Jahren 2020 und
2021 knapp tiber den Festlegungen der BNetzA fiir die dritte Regulierungsperiode.

Tabelle 2.3 zeigt Vergleichswerte aus der britischen Regulierungspraxis. Die dargestellten Ei-
genkapitalzinssitze sind auf nominaler Basis fiir eine harmonisierte Eigenkapitalquote von
40,00 % berechnet. Die Werte in Tabelle 2.3 sind direkt mit dem Eigenkapitalzinssatz fiir Neu-
anlagen (nach Steuern) aus dem deutschen Regulierungsrahmen vergleichbar, den die BNetzA
fiir die dritte Regulierungsperiode mit 5,64 % (nach Steuern) festgelegt hat.

Tabelle 2.3: Vergleichswerte GroRbritannien

%, aufser Beta Energienetze Wasserversorger BNetzA RP3
EK-Zinssatz (nominal, nach Steuern) 5,83 6,82 5,64
Risikoloser Zinssatz (nominal) 0,26 0,63 2,49
Marktrisikoprimie 8,08 8,31 3,80
Marktrendite (nominal) 8,36 8,94 6,29
Unverschuldetes Beta 0,31 0,29 0,40

Quelle: NERA-Analyse, Ofgem, Ofwat, CMA. Die reale Eigenkapitalfestlegung fiir Energienetze (EU, GT, GV)

wurde mit dem Durchschnitt der prognostizierten Inflationsraten 2020-24 von 1,87 % und der Fisher-Formel in

nominale Werte umgerechnet.”

Wie in Kapitel 2.3 dargestellt verwenden die britischen Regulierungsbehérden vorwiegend die
Methode ,,Historische Renditen* zur Ermittlung der Marktrisikoprdamie. Die unter diesem An-
satz ermittelten Marktrisikoprdmien in Hohen von 8,08 % (Energienetze) und 8,31 % (Wasser-
versorger) liegen deutlich tiber den Werten aus vorherigen Festlegungen. Beispielsweise hat
die Wasserregulierungsbehdrde Ofwat die Marktrisikoprdmie fiir die vorherige

22 Die angenommenen Inflationsrate unterscheidet sich zwischen den Sektoren: Die Entscheidung fiir Energienetze wurde mit
der darin zitierten Inflationsprognose der néchsten Jahre inflationiert, die CMA nutzt das langfristige Inflationsziel der Bank
of England (2,00 %) zur Berechnung der nominalen Zinssétze.
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Regulierungsperiode (PR14) auf 5,50 % festgelegt. Ofgem hat die Marktrisikoprdmie im Jahr
2011 mit 5,25 % festgelegt.

Zur Ermittlung des Betafaktors haben sowohl die CMA als auch Ofgem ausschlieBlich briti-
sche regulierte Wasserversorger (CMA und Ofgem) und Netzbetreiber (Ofgem) als Vergleichs-
unternehmen herangezogen. Damit stellen die britischen Regulierungsbehorden bei der der

Marktrisikoprdmie und dem Betafaktor auf einen einheitlichen (heimischen) Referenzmarkt ab.

Im Zusammenhang mit den Kapitalkostenfestlegungsverfahren fiir Energienetze und Wasser-
versorger herrscht in GroBbritannien eine intensive Diskussion {iber mogliche Anpassungen
der gemall CAPM ermittelten Eigenkapitalzinssitze. Insbesondere stehen Korrekturen fiir Ele-
mente, die neben dem regulatorischen Eigenkapitalzinssatz Einfluss auf die realisierbare Ei-
genkapitalverzinsung haben konnen, (,,Outperformance Adjustment”) und Anpassungen fiir
asymmetrische Risiken (,,Aiming Up*) im Raum. Die Energieregulierungsbehdrde Ofgem hat
den nach CAPM ermittelten Eigenkapitalzinssatz letztlich um ein ,,Outperformance Adjust-
ment* in Hohe von 0,25 %-Punkten reduziert. Hintergrund dieser Anpassung ist Ofgems Er-
wartung, dass die regulierten Netzbetreiber durchschnittlich eine Eigenkapitalrendite in Hohe
von 0,25 % erzielen konnen, indem sie ihre tatsdchlichen Kosten unter die regulatorisch er-
laubten Kosten driicken. Die ex-ante Reduktion des Eigenkapitalzinssatzes um diese 0,25 %-
Punkte soll gewéhrleisten, dass Netzbetreiber insgesamt den urspriinglich fiir angemessen ge-
halten Eigenkapitalzinssatz und keine hoheren Renditen erzielen. Es handelt sich beim Outper-
formance-Adjustment nicht um einen ex-post Ausgleich von Unterschieden zwischen der tat-
sdchlich realisierten Eigenkapitalverzinsung und dem regulatorischen Eigenkapitalzinssatz.
Das ,,Outperformance Adjustment” wurde im Konsultationsprozess mit Verweis auf Schwie-
rigkeiten bei der Quantifizierung, eine unklare empirische Basis und problematische Anreizef-
fekte kritisiert.”® Das ,,Outperformance Adjustment diirfte ein zentraler Streitpunkt im Be-
schwerdeverfahrens zur Ofgem-Entscheidung bei der Wettbewerbsbehorde CMA werden.

In der Vergangenheit haben britische Regulierungsbehorden die Kapitalkosten hdufig am obe-
ren Ende der ermittelten Bandbreite festgelegt, um asymmetrischen Risiken im Zusammen-
hang mit der Festlegung Rechnung zu tragen (,,Aiming Up*). Asymmetrischen Risiken konnen
bestehen, wenn eine zu geringe Festlegung der regulatorischen Kapitalkosten zu hoheren
Wohlfahrtsverlusten fiihrt als eine zu hohe Festlegung.?* Die Wettbewerbsbehdrde CMA hat
die finalen Kapitalkosten fiir die britischen Wasserversorger aus diesem Grund 0,25 %-Punkte

iiber dem Mittelwert der im ersten Schritt ermittelten Bandbreite festgelegt.

23 Siehe Frontier Economics (2019): Adjusting Baseline Returns for Anticipated Outperformance.

24 Sieche Dobbs (2011): Modeling welfare loss asymmetries arising from uncertainty in the regulatory cost of finance. Journal
of Regulatory economics, 39(1), 1-28.
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2.4.2. Frankreich

Die franzosische Energieregulierungsbehorde CRE hat im Jahr 2020 vier separate Kapitalkos-
tenentscheidungen fiir Fernleitungsnetzbetreiber, den Gasverteilnetzbetreiber, den Stromver-
teilnetzbetreiber und den Stromiibertragungsnetzbetreiber getroffen. Den Entscheidungen im
Gassektor liegt das selbe Sachverstindigengutachten aus dem Juli 2019 zu Grunde.?® Den Ent-
scheidungen im Stromsektor liegen zwei Sachverstindigengutachten aus Juli 2020 zu
Grunde.?¢ Die Entscheidungen fiir die Gasnetzbetreiber gelten fiir die Jahre 2020 bis 2023. Die
Entscheidungen fiir die Stromnetzbetreiber gelten fiir die Jahre 2021 bis 2024.

Fiir Fernleitungsnetzbetreiber und den Stromiibertragungsnetzbetreiber legt die CRE einen no-
minalen WACC (vor Steuern) fest. Fiir den Gasverteilnetzbetreiber legt die CRE aufgrund der
Inflationierung der Anlagenbasis einen realen WACC (vor Steuern) fest. Fiir den Stromverteil-
netzbetreiber legt die CRE aufgrund von Besonderheiten in der Finanzierungsstruktur des An-
lagevermdgens eine Kapitalmarge fest. Die vier Festlegungen sind mit Blick auf den risikolo-
sen Zinssatz und die Marktrisikopramie konsistent. Bei den Betawerten hat die CRE aufgrund
unterschiedlicher Risikoeinschitzungen zwischen den Netzarten differenziert. Aus allen Fest-
legungen lassen sich konsistente Vergleichswerte fiir den nominalen Eigenkapitalzinssatz
(nach Steuern) ermitteln. Tabelle 2.4 zeigt diese Vergleichswerte.

Tabelle 2.4: Vergleichswerte Frankreich

%, aufer Beta EV EU GV GT BNetzA RP3
EK-Zinssatz (nominal, nach Steuer) 5,64 5,75 6,92 7,11 5,64
Risikoloser Zinssatz 1,70 1,70 1,70 1,70 2,49
Marktrisikoprimie 5,20 5,20 5,20 5,20 3,80
Marktrendite 6,90 6,90 6,90 6,90 6,29
Unverschuldetes Beta 0,36 0,37 0,48 0,50 0,40

Quelle: NERA-Analyse, CRE. Die Vergleichswerte sind auf eine Eigenkapitalquote von 40,00 % angepasst.

Die Betafaktoren fiir Gasnetzbetreiber sind hoher als diejenigen fiir Stromnetzbetreiber und
auch hoher als friihere Festlegungen flir Gasnetzbetreiber (0,45 fiir Fernleitungsnetzbetreiber,
0,40 fiir den Gasverteilnetzbetreiber). Die CRE hat die hoheren Betafaktoren fiir Gasnetzbe-
treiber mit einem Asset-Stranding-Risiko aufgrund der voranschreitenden Dekarbonisierung
und der damit verbundenen Nachfrageunsicherheit flir Gasnetzbetreiber begriindet.

Die CRE hat auch die Marktrisikopramie gegeniiber vorherigen Festlegungen erhéht — von
5,00 % auf 5,20 %. Die Sachverstindigengutachten empfehlen einen Wertebereich von 4,15 %
bis 5,32 % fiir die Marktrisikoprdmie. Die Untergrenze dieses Wertebereichs entspricht dem

25 Compass Lexecon (2019): Estimation du CMPC des activités régulées de transport de gaz pour la période 2020-2023.

26 Oxera (2020): Audit de la demande de rémunération du capital d’Enedis pour le TURPE 6. Sowie Oxera (2020): Audit de
la demande de rémunération du capital de RTE pour le TURPE 6.
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,Mittel der Mittelwerte* der historischen Uberrenditen aus der DMS-Datenbank. Die umfra-
gebasierte Erhebung von Prof. Fernandez bildet die Obergrenze. Mit ihrer finalen Festlegung
in Hohe von 5,20 % hat sich die CRE im oberen Bereich der empfohlenen Bandbreite positio-
niert.
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3. Analysteneinschatzungen

Neben der internationalen Regulierungspraxis konnen auch die Analysen von Investmentban-
ken Erkenntnisse zur angemessenen Hohe der Kapitalkosten liefern. Investmentbanken be-
schéftigen Finanzanalysten, die sich intensiv mit Aktien oder Anleihen eines bestimmten Un-
ternehmens oder mehrerer Unternehmen eines bestimmten Sektors befassen. Die Finanzana-
lysten verdffentlichen regelméBig Berichte, in denen sie iiber aktuelle Entwicklungen infor-
mieren und in denen sie Kauf- oder Verkaufsempfehlungen der betrachteten Aktien abgeben.
Fiir die Erstellung dieser Empfehlungen ermitteln die Analysten den Wert einer Aktie als
Summe der diskontierten erwarteten Riickfliisse (in Form von Dividenden oder Cash Flows).
So iiberpriifen sie, ob die Aktienkurse von Unternehmen ihren erwarteten zukiinftigen Gewin-
nen (in Form von Dividenden oder Cash Flows) entsprechen. Liegt der aktuelle Aktienkurs
unterhalb des so ermittelten ,,fairen* Wertes, sprechen Analysten eine Kaufempfehlung aus.
Liegt der aktuelle Aktienkurs oberhalb des ermittelten ,,fairen” Wertes, sprechen die Analysten
eine Verkaufsempfehlung aus. Ublicherweise verwenden Finanzanalysten zur Diskontierung
der erwarteten zukiinftigen Riickfliisse einen WACC. Dieser spiegelt die Einschitzung der

Analysten tliber das Investitionsrisiko in das jeweilige Unternehmen wider.

Auch fiir borsennotierte Netzbetreiber verfassen Investmentbanken regelmafig Analystenbe-
richte. Die dort unterstellten Kapitalkosten geben Aufschluss iiber die von Investoren gefor-
derte Verzinsung. Der Vergleich regulatorischer Festlegungen mit den Analystenberichten
kann Aufschluss dariiber geben, ob die Sichtweise der Regulierungsbehorde konsistent mit
Markteinschitzungen ist. Das Kapitel ist folgendermalen gegliedert:

= Kapitel 3.1 erlautert die Auswahl der ausgewerteten Analystenberichte.

= Kapitel 3.2 zeigt die Hohe der darin verwendeten Zinssétze.

3.1. Auswahl und Vergleichbarkeit der Analystenberichte

Unsere Auswertung umfasst Analystenberichte von insgesamt 22 verschiedenen Investment-
banken (wie J.P. Morgan oder Credit Suisse) fiir eine Gruppe europdischer Netzbetreiber aus
den Jahren 2018 bis 2021. Die betrachteten Netzbetreiber werden regelméafig als Vergleichs-
unternehmen in Regulierungsverfahren herangezogen, so auch in Deutschland. Die betrachte-
ten europdischen Netzbetreiber sind E.ON (Deutschland), Elia System Operator (Belgien),
Enagas (Spanien), National Grid (Vereinigtes Konigreich), Red Electrica (Spanien), Redes

Energeticas Nacionais (Portugal), Snam (Italien) und Terna (Italien).?’

27 Mit Ausnahme von E.ON hat die BNetzA alle betrachteten Netzbetreiber in ihren Festlegungen fiir die dritten Regulierungs-
periode zur Ermittlung des Betafaktors herangezogen. Zum Zeitpunkt dieser Festlegungen hatte E.ON noch andere Ge-
schiftsschwerpunkte. Da die Bedeutung des regulierten Netzgeschéftes fiir E.ON jedoch im Rahmen der strategischen Neu-
ausrichtung mit der Ausgliederung Unipers und der innogy-Transaktion zugenommen hat, beziechen wir E.ON ebenfalls in
unsere Analyse ein.
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Analystenberichte sind in der Regel nicht 6ffentlich verfligbar, sondern miissen gekauft werden.
Im Vorhinein ldsst sich in der Regel nicht feststellen, wie detailliert die enthaltenen Angaben
sind. Manche Analysten zeigen transparent, aus welchen Parametern sich der von ihnen ver-
wendete WACC zusammensetzt, wihrend andere lediglich den verwendeten WACC angeben.
In seltenen Fillen enthalten die Berichte sogar iiberhaupt keine Angaben zum WACC oder
anderen Parametern. Wir haben die Grundgesamtheit der verfligbaren Berichte daher danach
gefiltert, ob sie die Begriffe ,,WACC* und ,,Beta* enthalten, wobei der Begriff ,,Beta“ ein In-
dikator dafiir ist, ob neben dem WACC auch die Parameter, aus denen sich der WACC zu-
sammensetzt, enthalten sind.?® Bei der Auswahl der Berichte haben wir auBerdem darauf ge-
achtet, moglichst viele verschiedene Investmentbanken (und somit Finanzanalysten) in die
Analyse einzubeziehen. Ein weiteres Augenmerk lag auf der zeitlichen Variation der Berichte
und der Seitenanzahl, die ein Indikator fiir den Detailgrad der Beschreibung der Bewertung

durch die Analysten sein kann.?’

3.2. Hohe der Vergleichswerte

Wie oben angesprochen enthalten nicht alle betrachteten Analystenberichte alle WACC-Para-
meter. Die Betrachtung im vorliegenden Abschnitt beschriankt sich auf diejenigen Berichte, die
die notwendigen Parameter verdffentlichen, um einen Vergleichswert fiir den Eigenkapital-
zinssatz zu ermitteln. Dazu unterstellen wir eine harmonisierte Eigenkapitalquote von 40,00 %
(siche Kapitel 2.1.2). Abbildung 3.1 zeigt die Eigenkapitalzinsséitze (nominal, nach Steuern)
aus den betrachteten Analystenberichten. Anhang C enthilt eine detaillierte Auswertung der
Analystenberichte.

Der Durchschnitt der in Abbildung 3.1 gezeigten Vergleichswerte betridgt 6,44 % (nach
Steuern). Dieser Durchschnitt liegt oberhalb der BNetzA-Festlegung fiir die dritte
Regulierungsperiode in Hohe von 5,64 % (nach Steuern). In einem Grofteil der
Analystenberichte werden Eigenkapitalzinssdtze oberhalb von 6,00 % (nach Steuern)
verwendet und in acht Fillen liegen die Eigenkapitalzinssidtze um mehr als 2,00 %-Punkte iiber
der BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode. Nur in zehn von dreiflig Fillen
verwenden Finanzanalysten einen niedrigeren Eigenkapitalzinssatz als den von der BNetzA fiir
die dritte Regulierungsperiode festgelegten Eigenkapitalzinssatz. Insbesondere fallt auf, dass
in allen betrachteten Analystenberichten fiir das deutsche Unternehmen E.ON der verwendete
Eigenkapitalzinssatz hoher als die BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode ist.

28 Allerdings lésst sich auch so nicht verhindern, dass einige der Berichte keine Angaben zum verwendeten WACC enthal-
ten. Da es sich bei den betrachteten Unternehmen um regulierte Netzbetreiber handelt, enthalten die Berichte hdufig auch
Angaben zu den regulatorisch vorgegebenen WACCs und WACC-Parametern, die sich im Vorhinein nicht von Angaben
zu den von den Analysten verwendeten WACCs und Parametern unterscheiden lassen.

29 Withrend dieses Vorgehen eine moglichst objektive Auswahl der Berichte ermdglicht, kann es dennoch sein, dass manche
Banken bzw. Finanzanalysten in der finalen Betrachtung leicht iiberproportional vertreten sind, da ihre Berichte {iber einen
hoheren Detailgrad und mehr Angaben zu den einzelnen WACC-Parametern verfiigen als die Berichte anderer Analysten.
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Abbildung 3.1: Analystenberichte — Eigenkapitalzinssatz (nominal, nach Steu-
ern)
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Quelle: NERA-Analyse von Analystenberichten. Die Abkiirzungen nach der Klammer stehen fiir die folgenden
Unternehmen: E.ON (EON), Elia System Operator (ELI), Enagas (ENA), National Grid (NG), Red Electrica
(RED), Redes Energeticas Nacionais (REN), Snam (SNA), Terna (TER). Die Abkiirzungen vor der Klammer be-
ziehen sich auf die Investmentbanken: Banco de Investimento Global (BIG), Barclays (Bar), Caixa Bank BPI
(Cai), Caixa Bl Investment Bank (CBI), Credit Suisse (CS), Equita (EQ), HSBC (HSBC), ING (ING), KBC Securi-
ties (KBC), Kepler Cheuvreux (KC), Societe Generale (SG).
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4. Fazit

Die BNetzA steht vor der Herausforderung, den regulatorischen Eigenkapitalzinssatz fiir die
vierte Regulierungsperiode der Strom- und Gasnetzbetreiber in Deutschland zu ermitteln. Uber
die angemessene Hohe des Eigenkapitalzinssatzes besteht Unsicherheit. Er muss anhand von
finanzokonomischen Methoden und Modellen geschitzt werden. Aufgrund der Unsicherheit
iiber die wahre Hohe konnen Prézedenzfillen aufschlussreich sein. Die Eigenkapitalzinssatz-
festlegungen auslédndischer Regulierungsbehdrden sind als Prizedenzfille fiir das Festlegungs-
verfahren in Deutschland aber nur dann aufschlussreich, wenn die Risiken, fiir die die auslin-
dischen Festlegungen Investoren kompensieren sollen, mit denjenigen in Deutschland ver-
gleichbar sind. Um dies zu gewihrleisten, beziehen wir nur Entscheidungen fiir Netzbetreiber
mit dhnlicher Regulierung aus Westeuropa, Australien und Neuseeland in unseren Vergleich
ein. Dariiber hinaus harmonisieren wir die regulatorischen Eigenkapitalquoten. Eine Analyse
der Ratingagentur Moody’s bestétigt unsere Einschitzung, wonach die Risiken des deutschen
Regulierungsrahmens nicht systematisch geringer sind als die Risiken in den Vergleichslén-

dern.

Die Vergleichswerte aus der Regulierungspraxis fiir den Eigenkapitalzinssatz betragen im in-
ternationalen Durchschnitt 6,05 % (nach Steuern). Der Durchschnitt iiber die europidischen
Vergleichslidnder betrdgt 6,13 % (nach Steuern). Damit liegt der internationale Durchschnitt
iiber der BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode in Hohe von 5,64 % (nach
Steuern). Dabei ist zu beachten, dass alle Vergleichswerte aus dem Zeitraum nach der BNetzA-
Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode (2016) stammen. Eine Reduktion des regulatori-
schen Eigenkapitalzinssatzes fiir die vierte Regulierungsperiode durch die BNetzA wiirde die
Diskrepanz zwischen dem in Deutschland erlaubten Eigenkapitalzinssatz und dem internatio-
nalen Durchschnitt verstarken.

Urséchlich fiir die Differenz zwischen dem internationalen Durchschnitt und der BNetzA-Fest-
legung fiir die dritte Regulierungsperiode ist die Marktrisikoprdmie. Die Marktrisikoprdmie
der BNetzA aus der dritten Regulierungsperiode in Hohe von 3,80 % liegt mehr als 1,50 %-
Punkte unter dem internationalen Durchschnitt. Diese Diskrepanz kommt zu Stande, da die
BNetzA ausschlieBlich historische Uberrenditen des Weltportfolios von DMS zur Ermittlung
der Marktrisikoprdmie betrachtet, was international uniiblich ist. Die meisten Regulierungsbe-
hérden betrachten historische Uberrenditen nur als eine unter mehreren Methoden oder ver-
werfen diesen Methode explizit. Falls ausldndische Regulierungsbehorden ausschlieflich his-
torische Uberrenditen zur Ermittlung der Marktrisikoprimie heranziehen, tragen sie der daraus
resultierenden Unterschitzung der Marktrisikoprdmie in der Regel durch ad-hoc Aufschlage
Rechnung.
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Der vorgenommene Vergleich internationaler Regulierungsentscheidungen nimmt grundsitz-
lich keine Gewichtung zwischen den Vergleichsldndern vor. Allerdings haben die jiingsten Re-
gulierungsentscheidungen aus GrofB3britannien und Frankreich eine erh6hte Bedeutung. Dies ist
nicht zuletzt aufgrund der GroBe dieser Lander und der Stabilitét der dortigen Regulierungs-
systeme der Fall. In beiden Léandern wurden jiingst Eigenkapitalzinssétze festgelegt, die die
BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulierungsperiode iibersteigen. Britische Regulierungsbe-
horden haben den Ansatz der BNetzA zur Ermittlung der Marktrisikoprdmie explizit verworfen.
Die franzosische Regulierungsbehorde zieht alternative Methoden ergéinzend heran. In beiden

Landern wurde die Marktrisikoprdmie relativ zu den vorherigen Festlegungen erhdht.

Neben den Kapitalkostenfestlegungen ausldandischer Regulierungsbehdrden werten wir die
Einschitzungen von Finanzanalysten aus. Finanzanalysten treffen bei der Erstellung von Kauf-
oder Verkaufsempfehlungen fiir die Aktien borsennotierter Netzbetreiber Einschitzungen zu
den Kapitalkosten dieser Netzbetreiber. Unsere Auswertung zeigt, dass Finanzanalysten im
Durchschnitt einen Eigenkapitalzinssatz in Hohe von 6,44 % (nach Steuern) fiir angemessen
halten. Dieser Wert liegt 0,80 %-Punkte iiber der BNetzA-Festlegung fiir die dritte Regulie-
rungsperiode in Hohe von 5,64 % (nach Steuern).
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Anhang A. Internationale Regulierungssysteme

Tabelle A.1 zeigt eine Ubersicht der Regulierungssysteme in den Vergleichslindern gemif
einer Studie des Council of European Energy Regulators (,,CEER®).

Tabelle A.1: Regulierungssysteme in den Vergleichslandern

Land Strom UNB Strom VNB Gas FNB Gas VNB
AT RoR POG POG POG
BE EOG EOG /RoR EOG EOG/RoR
CH RoR RoR RoR RoR
DK EOG EOG
ES RoR RoR RoR EOG

FI EOG EOG EOG EOG
FR EOG EOG EOG EOG
GB EOG EOG EOG EOG
IE EOG EOG EOG EOG
IT RoR / POG RoR / POG RoR / POG RoR / POG
LU EOG EOG EOG EOG
NL EOG POG EOG POG
NO EOG EOG EOG -

PT RoR / POG RoR /POG RoR / POG RoR / POG
SE EOG EOG EOG EOG
AU EOG EOG POG POG
NZ EOG EOG POG EOG

Quelle: Council of European Regulators, NERA-Analyse nationaler Regulierungsentscheidungen.’’ EOG=Erlos-
obergrenze, POG=Preisobergrenze, RoR=Rate of Return.

Wie in Deutschland wird in den meisten Lindern eine Erlosobergrenze festgelegt. Nur in Os-
terreich, Italien, den Niederlanden, Portugal, Neuseeland und Australien werden Preisober-
grenzen festgelegt. Jedoch wird auch hier das Volumenrisiko begrenzt: In Osterreich haben
Verteilnetzbetreiber ein Regulierungskonto (die Gasfernleitungsbetreiber bekommen einen
Zuschlag auf die Eigenkapitalverzinsung), in Italien und Portugal werden Abweichungen von
den vorgesehenen Erldsen in den Folgejahren groBtenteils ausgeglichen.®! In den Niederlanden
sieht der Regulierer aufgrund existierender Ausgleichsmechanismen keine unterschiedliche Ri-
siken zwischen den verschiedenen Netzarten. Dies zeigt sich an den einheitlichen Betafaktoren
(mit Ausnahme des Offshore-Stromnetzes). Die Entscheidungen fiir das Gasverteilnetz in Neu-

seeland und die Gasnetze in Australien schliefen wir aus dem internationalen Vergleich aus.

30 CEER (2020): Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks, Kapitel 2 und Annex 3.

31 In Ttalien trégt lediglich der Stromiibertragungsnetzbetreiber Terna S.p.A. ein Volumenrisiko, welches auf 0,5 % der Um-
sdtze begrenzt ist. Siche: ARERA (2015): Delibera 23 dicembre 2015 654/2015/R/eel Regolazione tariffaria dei servizi di
trasmissione, distribuzione e misura dell’energia elettrica, per il periodo di regolazione 2016-2023, Abschnitt 4:20, S. 61-63.
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Anhang B. Vergleichsentscheidungen

B.1.
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Abbildung B.1: Internationaler Vergleich — risikoloser Zinssatz

AT BE | CH DK ES FI FR GB IR I LU NL | NO PT SE AU NZ
(17-20) | (17-20) | 20-21) | (17-18) | (19) | (20) |(20-21)| 20-21) | (17-20)| (18) | (20) | (@1) | (20) |(17-19)|(18-19) | (20-21) | (20-21)

— EV = GT  mmmm GV = = |nternationaler Durchschnitt: 1,55 % == <= Deutschland RP3: 2,49 %

EU: Elektrizititsiibertragungsnetz, EV: Elektrizititsverteilnetz, GT: Gastransportnetz, GV: Gasverteilnetz. Reale

Festlegungen wurden mittels angegebener Inflationserwartungen in nominale Festlegungen umgerechnet.

Quelle: NERA-Analyse nationaler Regulierungsentscheidungen.
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Abbildung B.2: Internationaler Vergleich — Marktrisikopramie

AT BE CH DK ES Fl FR GB IR IT LU NL NO PT SE AU Nz
(17-20) | (17-20) | (20-21) | (17-18) | (19) (20) | (20-21) | (20-21) | (17-20) | (18) (20) (21) (20) | (17-19) | (18-19) | (20-21) | (20-21)
— E( EV  =mssm GT mmsss GV = == |nternationaler Durchschnitt: 544 % == == Deutschland RP3: 3,8 %

EU: Elektrizititsiibertragungsnetz, EV: Elektrizititsverteilnetz, GT: Gastransportnetz, GV: Gasverteilnetz.

Quelle: NERA-Analyse nationaler Regulierungsentscheidungen.
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Abbildung B.3: Internationaler Vergleich — Marktrendite

7,00% | o= o= o= - e I - e e el e R - - - - - [ — - .

6,00% -

5,00% 1
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AT BE CH DK ES FI FR GB IR IT LU NL NO PT SE AU NZ
(17-20) | (17-20) | (20-21) | (17-18) | (19) | (20) |(20-21)|(20-21) | (17-20)| (18) | (20) | (21) | (20) |(17-19) ]| (18-19) | (20-21) | (20-21)

— EU EV ~ mmmmm GT mmmm GV == == |nternationaler Durchschnitt: 6,99 % == <= Deutschland RP3: 6,29 %

EU: Elektrizititsiibertragungsnetz, EV: Elektrizititsverteilnetz, GT: Gastransportnetz, GV: Gasverteilnetz.

Marktrendite = risikofreier Zinssatz + Marktrisikopramie. Quelle: NERA-Analyse nationaler Regulierungsent-

scheidungen.

0,60 1

0,50 -

0,40 -

0,30 -

0,20 -

0,10

0,00 -

Abbildung B.4: Internationaler Vergleich — unverschuldeter Betafaktor

AT BE CH DK ES FI FR GB IR IT L NL NO PT SE AU NZ
(17-20) | (17-20) | (20-21) | (17-18) | (19) | (20) | (20-21) | (20-21) | (17-20)| (18) | (20) | (21) | (20) | (17-19) | (18-19) | (20-21) | (20-21)

— E EV  GT mmmmm GV == = |nternationaler Durchschnitt: 0,38 == == Deutschland RP3: 0,4

EU: Elektrizititsiibertragungsnetz, EV: Elektrizititsverteilnetz, GT: Gastransportnetz, GV: Gasverteilnetz.

Quelle: NERA-Analyse nationaler Regulierungsentscheidungen.
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B.2. Parameterwerte (Tabellen)

Tabelle B.2: Parameterwerte Eigenkapitalzinssatz

Anhang B

Land Sektor Jahr Basis-  Beta (unver- Steuer- Marktrisi- EK-Zins-
zinssatz schuldet) satz koprimie satz (n. St.)
Osterreich EU 2018  1,87% 0,40 25,00% 5,00% 6,12%
Osterreich EV 2018  1,87% 0,40 25,00% 5,00% 6,12%
Osterreich™® GT 2020  1,08% 0,40 25,00% 4,50% 4,91%
Osterreich GV 2017 1,87% 0,40 25,00% 5,00% 6,12%
Belgien™ EU 2018 2,40% 0,26 29,00% 3,50% 4,68%
Briissel EV 2019 2,20% 0,34 29,00% 4,50% 5,35%
Flandern EV 2020 0,09% 0,39 25,00% 4,81% 4,08%
Wallonien EV 2017 2,71% 0,37 29,00% 4,30% 5,96%
Belgien™ GT 2018  2,40% 0,31 29,00% 3,50% 5,61%
Briissel GV 2019 2,20% 0,34 29,00% 4,50% 5,35%
Flandern GV 2020 0,09% 0,39 25,00% 4,81% 4,08%
Wallonien GV 2017  2,71% 0,36 29,00% 4,30% 5,93%
Schweiz EU 2021 2,50% 0,40 18,00% 5,00% 6,96%
Schweiz EV 2021 2,50% 0,40 18,00% 5,00% 6,96%
Deutschland EU 2016  2,49% 0,40 29,72% 3,80% 5,64%
Deutschland EV 2016 2,49% 0,40 29,72% 3,80% 5,64%
Deutschland GT 2016 2,49% 0,40 29,72% 3,80% 5,64%
Deutschland GV 2016 2,49% 0,40 29,72% 3,80% 5,64%
Dénemark EV 2018  0,54% 0,35 22,00% 5,50% 4,72%
Dénemark GV 2017 -0,31% 0,40 22,00% 5,50% 4,46%
Spanien EU 2019 297% 0,41 25,00% 4,75% 7,11%
Spanien EV 2019 297% 0,41 25,00% 4,75% 7,11%
Spanien GT 2019  3,03% 0,42 25,00% 4,64% 7,17%
Spanien GV 2019 3,03% 0,50 25,00% 4,64% 7,93%
Finnland® EU 2020  1,12% 0,40 20,00% 5,00% 6,12%
Finnland EV 2020  1,12% 0,54 20,00% 5,00% 7,66%
Finnland?® GT 2020  1,12% 0,45 20,00% 5,00% 6,67%
Finnland GV 2020 1,12% 0,45 20,00% 5,00% 6,67%
Frankreich EU 2021 1,70% 0,37 26,47% 5,20% 5,75%

32 Die Risikoprimie fiir Gasfernleitungsnetzbetreiber ist nicht beriicksichtigt, da sie in Deutschland nicht vergleichbar vorlie-

gende Risiken abbildet.

3 Der Vergleichswert fiir den Eigenkapitalzinssatz beriicksichtigt den Zuschlag fiir das Illiquidititsrisiko (10 % des Basiszin-

satzes und der Marktrisikopramie).

34 Der Vergleichswert fiir den Eigenkapitalzinssatz beriicksichtigt den Zuschlag fiir das Illiquiditétsrisiko (20 % des Basiszin-

satzes und der Marktrisikopramie).

35 Der Vergleichswert fiir den Eigenkapitalzinssatz beriicksichtigt den Zuschlag fiir das Illiquiditétsrisiko (0,60 %-Punkte).

36 Der Vergleichswert fiir den Eigenkapitalzinssatz beriicksichtigt den Zuschlag fiir Illiquidititsrisiko (0,60 %-Punkte). Die
Risikopramie im Gassektor ist nicht beriicksichtigt, da sie in Deutschland nicht vergleichbar vorliegende Risiken abbildet.
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Land Sektor Jahr Basis-  Beta (unver- Steuer- Marktrisi- EK-Zins-
zinssatz schuldet) satz koprimie satz (n. St.)
Frankreich EV 2021 1,70% 0,36 26,47% 5,20% 5,64%
Frankreich GT 2020 1,70% 0,50 28,02% 5,20% 7,11%
Frankreich GV 2020 1,70% 0,48 28,02% 5,20% 6,92%
GroBbritannien EU 2020 0,26% 0,31 19,00% 8,08% 5,83%
Sigl’l%?r‘tan' EV 2021  0,49% 0,31 19,00%  7,66% 5,77%
GroBbritannien GT 2020 0,26% 0,31 19,00% 8,08% 5,83%
GroBbritannien GV 2020 0,26% 0,31 19,00% 8,08% 5,83%
Irland EU 2020 0,26% 0,38 12,50% 7,33% 6,76%
Irland EV 2020 0,26% 0,38 12,50% 7.,33% 6,76%
Irland GT 2017  3,43% 0,42 12,50% 4,75% 8,04%
Irland GV 2017 3.43% 0,42 12,50% 4,75% 8,04%
Italien® EU 2018 221% 0,35 24,00% 5,50% 6,33%
Italien EV 2018 221% 0,39 24,00% 5,50% 6,80%
Italien GT 2018 2.21% 0,36 24,00% 5,50% 6,50%
Italien GV 2018 221% 0,44 24,00% 5,50% 7,38%
Luxemburg® EU 2020 0,96% 0,47 26,66% 5,52% 6,41%
Luxemburg EV 2020 0,96% 0,47 26,66% 5,52% 6,41%
Luxemburg GT 2020  0,96% 0,47 26,66% 5,52% 6,41%
Luxemburg GV 2020 0,96% 0,47 26,66% 5,52% 6,41%
Niederlande® EU 2021 -0,01% 0,39 25,00% 5,00% 4,14%
Niederlande EV 2021 -0,01% 0,39 25,00% 5,00% 4,14%
Niederlande GT 2021 0,16% 0,39 25,00% 5,00% 4,30%
Niederlande GV 2021 -0,01% 0,39 25,00% 5,00% 4,14%
Norwegen EU 2020 3,70% 0,35 22,00% 5,00% 7,50%
Norwegen EV 2020 3,70% 0,35 22,00% 5,00% 7,50%
Portugal*! EU 2017  1,00% 0,32 31,50% 4,26% 3,76%
Portugal EV 2017 1,00% 0,34 31,50% 4,26% 3,94%
Portugal GT 2019  0,57% 0,36 31,50% 4,34% 3,74%
Portugal GV 2019  0.57% 0,38 31,50% 4,34% 3,91%
Schweden EU 2019 0,90% 0,32 20,80% 6,68% 5,58%
Schweden EV 2019 0,90% 0,32 20,80% 6,68% 5,58%

37 Es handelt sich um einen Beschlussentwurf.

38 Wir beriicksichtigen die Untergrenze fiir den risikolosen Zinssatz. Die Linderrisikoprimie ist nicht beriicksichtigt, da sie in
Deutschland nicht vergleichbar vorliegende Risiken abbildet.

3 Die Vergleichswerte stammen teilweise aus Konsultationsdokumenten, da die Entscheidung mit Blick auf die einzelnen

Parameterwerte intransparent ist.

40 Es handelt sich um einen Beschlussentwurf.

41 Die Landerrisikopramie ist nicht beriicksichtigt, da sie in Deutschland nicht vergleichbar vorliegende Risiken abbildet.
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Land Sektor Jahr Basis- Beta (unver- Steuer- Marktrisi- EK-Zins-

zinssatz schuldet) satz koprimie satz (n. St.)
Schweden* GT 2018  4,00% 0,43 21,00% 5,00% 8,70%
Schweden GV 2018  4,00% 0,43 21,00% 5,00% 8,70%
Australien EU 2020 1,05% 0,29 30,00% 6,10% 4,71%
Australien EV 2021 1,65% 0,29 30,00% 6,10% 5,31%
Neuseeland EU 2020 0,43% 0,35 28,00% 7,00% 5,50%
Neuseeland EV 2021 0,75% 0,35 28,00% 7,00% 5,82%
Neuseeland GV 2020 0,27% 0,40 28,00% 7,00% 6,10%

Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen.

42 Die schwedischen Risikozuschlige fiir den Gasbereich bleiben unberiicksichtigt, da sie nicht-vergleichbare Risiken abbilden.
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B.3. Quellen

Australien:

EU: AER (2020): FINAL DECISION Directlink Transmission Determination 2020 to 2025

Overview.

EV: AER (2021): FINAL DECISION Jemena Distribution Determination 2021 to 2026

Overview.

Belgien:

EU: CREG (2018): Arrété fixant la méthodologie tarifaire pour le réseau de transport
d’électricité et pour les réseaux d’électricité ayant une fonction de transport pour la période
régulatoire 2020-2023.

GT: CREG (2018): Arrété fixant la méthodologie tarifaire pour le réseau de transport de
gaz naturel, ’installation de stockage de gaz naturel et I’installation de GNL pour la période
régulatoire 2020-2023.

EV (Briissel): BRUGEL (2019): Méthodologie 2020 — 2024 Partie 4 Méthodologie —
Electricité.

GV (Briissel): BRUGEL (2019): Méthodologie 2020 — 2024 Partie 4 Méthodologie — Gaz

EV, GV (Flandern): VREG (2020): Tariefmethodologie reguleringsperiode 2021-2024 Bi-
jlage 2 Rapport kapitaalkostenvergoeding.

EV, GV (Wallonien): CWaPE (2017): DECISION CD-17g17-CWaPE-0107 relative a ‘la
méthodologie tarifaire applicable aux gestionnaires de réseau de distribution d’¢électricité

et de gaz naturel actifs en Région wallonne pour la période régulatoire 2019-2023".

Didnemark:

EV: DERA (2018): Bekendtgerelse om forrentningssats for netvirksomheders fremad-
rettedeforrentningsgrundlag.

GV: Energitilsynet (2017): INDTAGTSRAMMER FOR NATURGASDISTRIBUTIONS-
SELSKABERNE 2018-2021.

Deutschland:

EU, EV: BNetzA (2016): BK4-16-160.
GT, GV: BNetzA (2016): BK4-16-161.

Finnland:

EU, EV, GT, GV: EMVI (2020): Finnish WACC-parametrit-2021.xIsx.
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Frankreich:

» EU: CRE (2021): DELIBERATION N°2021-12 Délibération de la Commission de régula-
tion de I’énergie du 21 janvier 2021 portant décision sur le tarif d'utilisation des réseaux
publics de transport d’électricité (TURPE 6 HTB).

= EV:CRE (2021): DELIBERATION N°2021-13 Délibération de la Commission de régula-
tion de I’énergie du 21 janvier 2021 portant décision sur le tarif d'utilisation des réseaux
publics de distribution d’¢lectricité (TURPE 6 HTA-BT).

= GT: CRE (2020): DELIBERATION NO 2020-012 Deliberation by the French Energy Re-
gulatory Commission of 23 January 2020 deciding on the tariffs for the use of GRTgaz’s
and Teréga’s natural gas transmission networks.

= GV:CRE (2020): DELIBERATION NO 2020-010 Deliberation by the French Energy Re-
gulation Commission of 23 January 2020 deciding on the equalised tariff for the use of
GRDF’s public natural gas distribution networks.

Groflbritannien:

» EU, GT, GV: Ofgem (2020): RIIO-2 Final Determinations — Finance Annex (REVISED)
= EV: Ofgem (2021): RIIO-ED2 Sector Specific Methodology Decision: Annex 3.

Irland:

« EU: CRU (2020): Price Review Five (PR5) TSO and TAO Transmission Revenue for 2021
—2025.

= EV:CRU (2020): Price Preview 5 (PRS5) - 2021-2025 Distribution System Operator (DSO)
Revenue for 2021-2025.

= GT: CER (2017): Decision on October 2017 to September 2022 Transmission Revenue for
Gas Networks Ireland.

= GV:CER (2017): Decision on October 2017 to September 2022 Distribution Revenue for
Gas Networks Ireland.

Italien:

» EU, EV, GT, GV: ARERA (2018): AGGIORNAMENTO DEL TASSO DI REMUNERA-
ZIONE DEL CAPITALE INVESTITO PER I SERVIZI INFRASTRUTTURALI DEI
SETTORI ELETTRICO E GAS, PER GLI ANNI 2019-2022.

Luxemburg:

» EU, EV: ILR (2020): Institut Luxembourgeois de Régulation - Réglement ILR/G20/21 du
26 mai 2020 fixant les méthodes de détermination des tarifs d’utilisation des réseaux de
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transport, de distribution et des services accessoires a 1’utilisation des réseaux pour la péri-
ode de régulation 2021 a 2024 - Secteur ¢électricité.

GT, GV: ILR (2020): Institut Luxembourgeois de Régulation - Réglement ILR/G20/21 du
26 mai 2020 fixant les méthodes de détermination des tarifs d’utilisation des réseaux de
transport, de distribution et des services accessoires a I'utilisation des réseaux pour la péri-
ode de régulation 2021 a 2024 - Secteur gaz naturel.

Neuseeland:

EU: NZCC (2020): NZCC 15 Cost of capital determination for disclosure year 2021 For
Transpower, gas pipeline businesses and suppliers of specified airport services (with a June
year-end).

EV: NZCC (2021): NZCC 4 Cost of capital determination for disclosure year 2022 for
information disclosure regulation Electricity distribution businesses and Wellington Inter-
national Airport.

GV: NZCC (2020): NZCC 22 Cost of capital determination for disclosure year 2021 First
Gas and Powerco gas pipeline businesses.

Niederlande:

EU, EV, GV: ACM (2021): Bijlage 3 bij het methodebesluit regionale netbeheerders gas
2022-2026.

GT: ACM (2021): Bijlage 3 bij het Methodebesluit GTS 2022-2026 Uitwerking van de
methode van het redelijk rendement (WACC).

Norwegen:

EU, EV: NVE (2020): Referanserenten abrufbar unter: https://www.nve.no/regulerings-
myndigheten/okonomisk-regulering-av-nettselskap/om-den-okonomiske-reguleringen/re-
feranserenten/ (abgerufen am 11. Mai 2021).

Osterreich:

EU: E-Control (2018): Regulierungssystematik fiir die Strom-Ubertragungsnetzbetreiber
2019.

EV: E-Control (2018): Regulierungssystematik fiir die vierte Regulierungsperiode der
Stromverteilernetzbetreiber 1. Janner 2019 - 31. Dezember 2023.

GT: E-Control (2020): METHODE GEM § 82 GWG 2011 DER 4. PERIODE FUR DIE
FERNLEITUNGEN DER XXX GMBH.

GV: E-Control (2017): Regulierungssystematik fiir die dritte Regulierungsperiode der Gas-
verteilernetzbetreiber 1. Jdnner 2018 - 31. Dezember 2022.
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Portugal:

» EU, EV: ERSE (2017): PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2018 A
2020.

GT, GV: ERSE (2019): PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO DE 2020
A 2023,

Schweden:

« EU, EV: EI (2019): Kalkylriinta for elnitsforetag For tillsynsperioden 2020-2023.
= GT, GV: EI (2018): Kalkylrénta for tillsynsperioden 2019-2022.

Schweiz:

« EU, EV: BFE (2021): Erliuterungen zur Berechnung des kalkulatorischen Zinssatzes ge-
mass Art. 13 Abs. 3 Bst. b der Stromversorgungsverordnung (StromVV) fiir das Tarifjahr
2022.

Spanien:

= EU, EV, GT, GV: CNMC (2019): Circular 2/2019, de 12 de noviembre, de la Comisién
Nacional de los Mercados y la Competencia, por la que se establece la metodologia de
calculo de la tasa de retribucion financiera de las actividades de transporte y distribucion

de energia eléctrica, y regasificacion, transporte y distribucion de gas natural.
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CA1.

Parameterwerte (Tabellen)

Analysteneinschatzungen

Anhang

C

Die folgende Tabelle listet alle ausgewerteten Analystenberichte auf, die Angaben zum WACC und/oder zu Parametern des WACCs enthalten.
Weitere ausgewertete Berichte, die keinerlei Angaben enthalten, sind in dieser Tabelle nicht aufgelistet, finden sich aber in der Auflistung in

Anhang C.2.
Tabelle C.3: Kapitalkosten (nominal) und Parameterwerte aus Analystenberichten
Bericht Bank WACC EK-Zins- Basis- Beta (unver- Marktrisi- FK- EK-Zinssatz (n. St.)
(n. St.) satz (n. St.) zinssatz  schuldet)* koprimie Quote bei 60% FK-Quote
E.ON Macquarie Research (2018) 5,90% 1,20% 5,00%
E.ON HSBC (2019b) 5,60% 8,00% 3,00% 0,49 5,50% 53,10% 8,50%
E.ON HSBC (2019¢) 5,60% 8,00% 3,00% 0,49 5,50% 53,10% 8,50%
E.ON Deutsche Bank (2019)* 3,.81% 7,00% 0,50 58,00%
E.ON Santander (2019) 4,00%
E.ON Exane BNP Paribas (2019b) 6,00%
E.ON Credit Suisse (2020a) 5,40% 3,00% 4,80%
E.ON Credit Suisse (2020d) 5,40% 3,00% 4,80%
E.ON Deutsche Bank (2020) 6,80% 0,50
E.ON Exane BNP Paribas (2021a) 4,30%
E.ON Credit Suisse (2021b) 5,40% 3,00% 4,80%
E.ON Exane BNP Paribas (2021b) 4,60%
E.ON HSBC (2021b) 4,60% 6,20% 1,20% 0,44 5,50% 57,80% 6,16%
E.ON Credit Suisse (2021¢) 5,40% 3,00% 4,80%
Elia Exane BNP Paribas (2018) 3,30%
Elia KBC Securities (2018)* 4,13% 6,85% 2,75% 0,30 6,50%  60,00% 6,82%

43 Der hier angegebene WACC (nach Steuern) wurde aufgrund fehlender Angaben anhand der anderen Angaben im Bericht berechnet.

4 Der hier angegebene WACC (nach Steuern) wurde als Durchschnitt der zwei angegebenen WACCs zum deutschen und belgischen Geschift von Elia berechnet.
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Bericht Bank WACC EK-Zins- Basis- Beta (unver- Marktrisi- FK- EK-Zinssatz (n. St.)
(n. St.) satz (n. St.) zinssatz = schuldet)* koprimie Quote bei 60% FK-Quote

Elia Kepler Cheuvreux (2018) 4,11% 4,75% 2,10% 0,16 7,90%  59,60% 4,76%

Elia ING (2019) 3,48% 5,50% 1,50% 0,32 6,50%  47,42% 5,78%

Elia ING (2019) 4,61% 5,50% 1,50% 0,49 6,50%  19,47% 8,06%

Elia ING (2020) 3,70% 1,38% 50,31%

Elia KBC Securities (2020) 3,44% 6,35% 0,50% 0,42 6,50%  60,00% 6,16%

Elia KBC Securities (2020) 3,36% 6,35% 0,50% 0,45 6,50%  60,00% 6,47%

Elia Exane BNP Paribas (2020) 3,30%

Enagas JP Morgan (2018) 4,06%

Enagas Caixa Bank (2018c) 4,10% 6,60% 3,25% 0,23 6,75%  50,00% 6,42%

Enagas JP Morgan (2019a) 4,19%

Enagas Barclays (2019b) 3,40% 4,40% 1,00% 0,45 5,00%  43,00% 5,59%

Enagas Santander (2020b) 3,90% 6,00%

Enagas Bank Sabadell (2020) 4,86%

Enagas Exane BNP Paribas (2020) 3,50%

National Grid | Barclays (2019a) 7,00%

National Grid | HSBC (2019a) 4,80% 3,00% 0,40 4,80%  50,00% 6,90%

National Grid | JP Morgan (2019c¢) 5,00% 6,70%

National Grid | JP Morgan (2019¢) 5,00% 6,70%

National Grid | Societe Generale (2019¢) 3,94%

National Grid | RBC Capital Markets (2020) 4,10%

National Grid | Investec Bank plc (2020) 4,60%

National Grid | JP Morgan (2020) 5,30% 7,60%

National Grid | Exane BNP Paribas (2020) 3,20%

National Grid | Credit Suisse (2021a) 4,50% 7,10%

National Grid | HSBC (2021a) 3,70% 2,08% 0,39 4,00%  51,00% 5,27%

Red Electrica Caixa Bank (2018a) 4,60% 6,30% 3,25% 0,25 6,75%  40,00% 6,72%

Red Electrica | Bank Sabadell (2019) 5,43%

Red Electrica | Exane BNP Paribas (2019a) 3,90%

Red Electrica | JP Morgan (2019d) 3,89%
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Bericht Bank WACC EK-Zins- Basis- Beta (unver- Marktrisi- FK- EK-Zinssatz (n. St.)
(n. St.) satz (n. St.) zinssatz = schuldet)* koprimie Quote bei 60% FK-Quote

Red Electrica | Societe Generale (2019g) 3,30%

Red Electrica | Exane BNP Paribas (2020) 3,40%

Red Electrica | Santander (2020b) 3,90% 6,20%

Red Electrica | Morgan Stanley (2021) 4,40%

REN Caixa Bank (2018b) 5,30% 8,40% 3,25% 0,35 7,50%  50,00% 8,62%

REN Caixa BI Investment Bank (2018) 5,26% 9,90% 3,50% 0,61 5,00%  60,00% 9,80%

REN Banco de Investimento Global (2019)  4,40% 8,00% 2,00% 0,37 8,00%  62,00% 8,09%

REN Societe Generale (2019b) 3,70%

REN Societe Generale (2019c) 3,50%

REN JP Morgan (2019b) 3,60% 6,98% 0,50% 60,00%

REN Santander (2020b) 4,20% 7,00%

Snam Credit Suisse (2018) 4,30% 7,20% 3,40% 0,35 6,50%  48,10% 8,07%

Snam Societe Generale (2019a) 3,65% 2,84% 0,49 3,60% 6,50%

Snam Societe Generale (2019f) 2,74% 1,50% 0,50 3,60% 5,23%

Snam Equita (2019b) 3,00% 1,50%

Snam Credit Suisse (2020c) 3,20% 5,30% 1,50% 0,35 6,50%  47,30% 6,17%

Snam Societe Generale (2020c¢) 2,35% 1,00% 0,50 3,60% 4,72%

Snam Exane BNP Paribas (2020) 3,40%

Snam Equita (2020b) 3,00% 5,80% 1,30% 0,48 4,50%  59,00% 5,72%

Snam Kepler Cheuvreux (2021a) 4,00%

Terna Equita (2019a) 2,70%

Terna Credit Suisse (2019) 3,90% 6,40% 2,70% 0,35 6,50%  46,40% 7,40%

Terna Societe Generale (2019d) 2,80% 1,60% 0,52 3,60% 5,42%

Terna Societe Generale (2019f) 2,80% 1,60% 0,52 3,60% 5,42%

Terna Credit Suisse (2020b) 3,20% 4,90% 1,40% 0,35 6,50%  43,40% 6,07%

Terna Societe Generale (2020a) 2,90% 1,80% 0,50 3,60% 5,53%

Terna Exane BNP Paribas (2020) 3,40%

Terna Kepler Cheuvreux (2020) 4,00%

Terna Equita (2020a) 2,90% 5,30% 1,30% 0,38 4,50%  61,00% 4,81%
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Bericht Bank WACC EK-Zins- Basis- Beta (unver- Marktrisi- FK- EK-Zinssatz (n. St.)
(n. St.) satz (n. St.) zinssatz = schuldet)* koprimie Quote bei 60% FK-Quote
Terna Societe Generale (2020d) 1,80% 0,60% 0,40 3,60% 3,55%

* Die in der Spalte ,, Beta ™ gezeigten Werte werden in den meisten Berichten nicht explizit genannt; falls nicht, so haben wir sie basierend auf den anderen angegebenen

Parametern selbst berechnet.
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C.2. Quellen

Banco de Investimento Global (2019): BiG Company Update — REN, Analyst: Diana Oli-
veira, 02. April 2019.

Bank Sabadell (2019): Red Electrica — Less Growth and a Lower Dividend, Analyst: Javier
Esteban, 21. Februar 2019.

Bank Sabadell (2020): Enagas — Resilience and Underperformance vs. REE, Analyst: Ja-
vier Esteban, 06. April 2020.

Barclays (2019a): UK Regulated Utilities — We are making a new world, Analyst: Dominic
Nash, 29. Januar 2019.

Barclays (2019b): Enagas — Increasing reinvestment risk, Analyst: Jose Ruiz, 18. Dezember
2019.

Caixa Bank (2018a): Red Electrica — Fairly priced in current outlook, Analyst: Gonzalo
Sanchez-Bordona, 06. Februar 2018.

Caixa Bank (2018b): REN — No growth, but superior dividend and value, Analyst: Gonzalo
Sanchez-Bordona, 13. Juni 2018.

Caixa Bank (2018c): Enagas — Limited opportunities for international growth, Analyst:
Gonzalo Sanchez-Bordona, 13. Juni 2018.

Caixa BI Investment Bank (2018): REN — Stability and a shining dividend, Analyst: Helena
Barbosa, 17. Juli 2018.

Credit Suisse (2018): Snam — Enhanced defensive profile, Analyst: Stefano Bezzato, 16.
November 2018.

Credit Suisse (2019): Terna — limited growth, demanding valuation, Analyst: Stefano Bez-
zato, 10. Mai 2019.

Credit Suisse (2020a): UK Utilities — Supplier recovery of c£250m costs only set to start in
Q4 2020, Analyst: Mark Freshney, 03. Februar 2020.

Credit Suisse (2020b): Terna — Improving outlook for EPS growth, Analyst: Stefano Bez-
zato, 13. Mirz 2020.

Credit Suisse (2020c¢): Snam — Safer dividend in turbulent times, Analyst: Stefano Bezzato,
23. Mirz 2020.
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* Credit Suisse (2020d): E.ON — Still set to benefit from the energy transition, Analyst:
Wanda Serwinowska, 02. Juni 2020.

=  Credit Suisse (2021a): National Grid — Dividend sustainability, Analyst: Mark Freshney,
12. Januar 2021.

= (Credit Suisse (2021b): E.ON — First message from the new CEO. Positive, Analyst: Wanda
Serwinowska, 24. Mirz 2021.

= Credit Suisse (2021c): E.ON — Play on the increasing capex needs in grid, Analyst: Wanda
Serwinowska, 13. April 2021.

* Deutsche Bank (2019): E.ON — Initiate with Hold: Four key issues, Analyst: James Brand,
08. Oktober 2019.

= Deutsche Bank (2020): E.ON — Upgrade to Buy, Analyst: James Brand, 14. August 2020.

= Equita SIM (2019a): Terna — Acceleration in Capex for Grid Development, Analyst: Ste-
fano Gamberini, 25. Mirz 2019.

= Equita SIM (2019b): Snam — Higher Capex and Dividend Policy Confirmed, Analyst: Ste-
fano Gamberini, 22. November 2019.

= Equita SIM (2020a): Terna — Increase in Investments & Generous Dividends, Analyst: Ste-
fano Gamberini, 23. November 2020.

= Equita SIM (2020b): Snam — Opportunities from Energy Transition & Hydrogen, Analyst:
Stefano Gamberini, 27. November 2020.

= Exane BNP Paribas (2018): Elia — Powering the heart of Europe, Analyst: Olivier van
Doosselaere, 24. Mai 2018.

= Exane BNP Paribas (2019a): Red Electrica — uphill battle against sliding earnings, Analyst:
Olivier van Doosselaere, 06. November 2019.

= Exane BNP Paribas (2019b): E.ON — Q3 to bring visibility to key items, Analyst: Sofia
Savvantidou, 20. November 2019.

= Exane BNP Paribas (2020): Regulated Utilities — A forest obscured by trees, Analyst: Oli-
vier van Doosselaere, 16. November 2020.4

4 Dieser Bericht enthilt Informationen zu insgesamt sechs der hier betrachteten Unternehmen. Somit taucht er auch mehrfach
in Tabelle C.3 auf und mehrere auf diesem Bericht basierende Werte werden in den jeweiligen Abbildungen gezeigt.
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Exane BNP Paribas (2021a): E.ON — Defensive growth at <11x PE, Analyst: Sofia Savvan-
tidou, 02. Mérz 2021.

Exane BNP Paribas (2021b): E.ON — Good position & delivery not priced in, Analyst:
Sofia Savvantidou, 24. Mirz 2021.

HSBC (2019a): National Grid — Buy: Growth with diversified risks, Analyst: Verity Mit-
chell, 21. Juni 2019.

HSBC (2019b): E.ON — Buy: Multiple short-term distractions, Analyst: Adam Dickens, 12.
August 2019.

HSBC (2019¢): E.ON — Buy: Regulated status confirmed; debt not a concern, Analyst:
Adam Dickens, 26. September 2019.

HSBC (2021a): National Grid — Upgrade to Buy: Premium-priced growth, Analyst: Verity
Mitchell, 19. Mérz 2021.

HSBC (2021b): E.ON — Buy: Obstacles to re-rating are falling fast, Analyst: Adam Dickens,
30. Mérz 2021.

ING (2019): Elia — Growth continues but priced in, Analyst: Quirijn Mulder, 31. Januar
2019.46

ING (2020): Elia— Solid story but demanding price, Analyst: Quirijn Mulder, 24. Juli 2020.

Investec Bank plc (2020): National Grid — Switch onto National Grid, Analyst: Martin Y-
oung, 24. September 2020.

Jefferies (2020): National Grid — Turning the Corner; Upgrade to Buy, Analyst: Ahmed
Farman, 27. Juli 2020.

JP Morgan (2018): Enagas — Model Update. Stay Neutral — PT €24.5, Analyst: Javier Gar-
rido, 03. Mai 2018.

JP Morgan (2019a): Enagas — Model Update: Stay UW, Analyst: Javier Garrido, 13. Mai
2019.

JP Morgan (2019b): REN — Model update — we remain Neutral, Analyst: Javier Garrido,
30. Juli 2019.

46 Dieser Bericht enthilt Informationen zu zwei TSOs: Elia (Belgien) und 50Hertz (Deutschland). Daher taucht dieser Bericht
zwei Mal in Tabelle C.3 auf und teilweise werden somit zwei auf diesem Bericht basierende Werte in den jeweiligen Abbil-
dungen gezeigt.
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= JP Morgan (2019c): National Grid — Ofgem backs down, Analyst: Christopher Laybutt, 15.
Oktober 2019.

= JP Morgan (2019d): Red Electrica — Final CNMC proposal: When you get benefits that do
not put you in a better position..., Analyst: Javier Garrido, 31. Oktober 2019.

= JP Morgan (2019¢): National Grid — FY20 Interim Result — New York, New York, Analyst:
Christopher Laybutt, 14. November 2019.

= JP Morgan (2020): National Grid — Interim Preview and Model Update: all eyes on Ofgem

Final Determination in December, 03. November 2020.

=  KBC Securities (2018): Elia Group — A defensive powerhouse on continued rapid RAB
growth, Analyst: Bart Cuypers, 19. September 2018.

= KBC Securities (2020): Elia Group — Quality with some value left on the table again, Ana-
lyst: Bart Cuypers, 24. September 2020.4

= Kepler Cheuvreux (2018): Elia— Two-for-one network exposure, Analyst: Juan Rodriguez,
05. November 2018.

= Kepler Cheuvreux (2020): Terna — New plan: acceleration of capex, Analyst: Claudia Int-
rovigne, 20. November 2020.

= Kepler Cheuvreux (2021a): Snam — Raising 2021 net profit guidance, Analyst: Claudia
Introvigne, 19. Mérz 2021.

= Kepler Cheuvreux (2021b): E.ON — Next — What’s it all about?, Analyst: Ingo Becker, 31.
Marz 2021.

* Macquarie Research (2018): E.ON — They’ve beat again —2Q18 above consensus, Analyst:
Peter Crampton, 08. August 2018.

= Morgan Stanley (2021): Red Electrica Corporacion SA — What Now? Stay Underweight
With No Catalyst in Sight, Analyst: Lillian Starke, 26. Februar 2021.

= RBC Capital Markets (2020): National Grid PLC — Model Update post FY results, Analyst:
John Musk, 23. Juni 2020.

= Santander (2019): E.ON — Focused on Leverage and Valuation, Analyst: Oscar N4jar Rios,
22. Oktober 2019.

47 Dieser Bericht enthilt Informationen zu zwei TSOs: Elia (Belgien) und 50Hertz (Deutschland). Daher taucht dieser Bericht
zwei Mal in Tabelle C.3 auf und teilweise werden somit zwei auf diesem Bericht basierende Werte in den jeweiligen Abbil-
dungen gezeigt.
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= Santander (2020a): E.ON — Ahead of the New E.ON’s First CMD, Analyst: Oscar Néjar
Rios, 17. Mérz 2020.

= Santander (2020b): Iberian Networks — The Place to Be, Analyst: Bosco Muguiro, 17. Mérz
2020.%8

= Societe Generale (2019a): Snam — Fairly valued, but still a preferred name among Italian
regulated utilities, Analyst: Bartlomiej Kubicki, 20. Februar 2019.

= Societe Generale (2019b): Redes Energeticas Nacionais — Approaching a turning point in
capex; upgrade to Hold, Analyst: Jorge Alonso Suils, 29. Mérz 2019.

= Societe Generale (2019¢): Redes Energeticas Nacionais — Facing lower returns, but there
are upside risks: Hold, new TP €2.6, Analyst: Jorge Alonso Suils, 29. Juli 2019.

= Societe Generale (2019d): Terna — Low financing costs could last longer, Analyst: Bartlo-
miej Kubicki, 31. Juli 2019.

= Societe Generale (2019¢): National Grid — US rerating helps, UK asset growth is attractive,
Analyst: Bartlomiej Kubicki, 12. September 2019.

= Societe Generale (2019f1): Italian Regulated Utilities — 9M19 preview — Ongoing growth,
Analyst: Bartlomiej Kubicki, 28. Oktober 2019.%

= Societe Generale (2019g): Red Electrica — CNMC’s new draft regulation improves O&M

revenues but raises new doubts, Analyst: Jorge Alonso Suils, 01. November 2019.

= Societe Generale (2020a): Terna — Growth + Defensiveness = Value, Analyst: Bartlomiej
Kubicki, 16. Marz 2020.

= Societe Generale (2020b): Regulated Utilities — Seek protection in regulated utilities, Ana-
lyst: Bartlomiej Kubicki, 25. Mérz 2020.

= Societe Generale (2020c): Snam — One of the best yield and growth combos among regu-
lated names, Analyst: Bartlomiej Kubicki, 31. Juli 2020.

= Societe Generale (2020d): Terna — A high-growth network company, Analyst: Bartlomiej
Kubicki, 08. Dezember 2020.

48 Dieser Bericht enthilt Informationen zu drei der hier betrachteten Unternehmen. Somit taucht er auch mehrfach in Tabelle
C.3 auf und mehrere auf diesem Bericht basierende Werte werden in den jeweiligen Abbildungen gezeigt.

49 Dieser Bericht enthilt Informationen zu zwei der hier betrachteten Unternehmen. Somit taucht er auch mehrfach in Tabelle
C.3 auf und mehrere auf diesem Bericht basierende Werte werden in den jeweiligen Abbildungen gezeigt.
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= UBS (2020): E.ON — 2019 results and Capital Markets Day — what we learned, Analyst:
Sam Arie, 25. Méarz 2020.

= UBS (2021): E.ON — Meeting with Marc Spieker (CFO)- what we learned, Analyst: Sam
Arie, 25. Mirz 2021.
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Qualifizierung, Annahmen und Vorbehalte

Dieser Bericht dient ausschlieBlich der Verwendung durch den in dem Bericht genannten Kun-
den von NERA Economic Consulting. Dieser Bericht ist nicht zur Veroffentlichung oder all-
gemeinen Verbreitung bestimmt. Er darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von
NERA Economic Consulting zu keinem Zweck vervielfaltigt, zitiert oder verteilt werden. Die-
ser Bericht wird nicht zu Gunsten irgendwelcher Dritter erstellt. NERA Economic Consulting
iibernimmt keine Haftung gegeniiber Dritten.

Dieser Bericht basiert ganz oder teilweise auf Informationen, die von Dritten beigebracht wur-
den. Wir sind davon ausgegangen, dass diese Informationen verlésslich sind. Soweit nicht aus-
driicklich in dem Bericht vermerkt, haben wir solche Informationen nicht {iberpriift. Offentlich
verfiigbare Informationen sowie Branchendaten und statistische Daten stammen aus Quellen,
die wir fiir verldsslich halten. Gleichwohl iibernehmen wir keine Gewdhr und keine Garantie
fiir die Richtigkeit oder Vollstidndigkeit solcher Informationen. Die in dem Bericht enthaltenen
Erkenntnisse konnen Prognosen enthalten, die auf derzeitigen Daten und historischen Entwick-
lungen basieren. Derartige Prognosen sind mit den ihnen innewohnenden Risiken und Unsi-
cherheiten behaftet. NERA Economic Consulting {ibernimmt keine Haftung fiir tatsdchliche
Entwicklungen oder zukiinftige Ereignisse.

Die in diesem Bericht geduflerten Meinungen gelten nur fiir den hierin genannten Zweck und
nur zu dem Datum des Berichts. NERA Economic Consulting ist nicht verpflichtet, den Bericht
zu iiberarbeiten im Hinblick auf Verdnderungen, Ereignisse oder Gegebenheiten, die nach dem
angegebenen Datum eintreten.

Sadmtliche Entscheidungen im Zusammenhang mit der Umsetzung oder der Verwendung von
Ratschldgen 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 enthilt zudem keine Beurteilung dartiber, ob das Geschift oder das Vorhaben fiir
irgendeine Partei fair oder sinnvoll ist. Dariiber hinaus stellt dieser Bericht keine rechtliche,
medizinische, buchhalterische, sicherheitstechnische oder andere fachliche Beratung dar. Fiir
diesbeziigliche Beratungsleistungen empfiehlt NERA Economic Consulting, einen qualifizier-
ten Experten zu kontaktieren.
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