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Einleitung

» Die Bundesnetzagentur (“"BNetzA") hat im Januar 2024 mit der Veroffentlichung eines Eckpunktepapiers einen Prozess zur Weiterentwicklung des Regulierungsrahmens
fir Strom- und Erdgasnetze angestoBen. Dieser Prozess umfasst Anderungen der Ermittlungsmethodik fir die regulatorische Kapitalverzinsung.

+ In diesem Kontext wurde NERA (,wir") vom Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft (,BDEW") beauftragt, unseren Vergleich auslandischer EK-Zinssatz-
Entscheidungen zu aktualisieren. Die vorliegende Prasentation fasst unsere Ergebnisse zusammen.
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Neue Entscheidungen in Frankreich, GroBBbritannien und der Schweiz

« Seit Ende 2024 (letzte Version des NERA-Vergleichs im Auftrag des BDEW) haben Regulierungsbehérden in Frankreich, GroBbritannien und der
Schweiz neue Entscheidungen verdffentlicht.

— In Frankreich hat die Regulierungsbehérde CRE am 13. Méarz 2025 ihre Entscheidung fir den Ubertragungsnetzbetreiber (TURPE 7 HTB) und fur
den Stromverteilnetzbetreiber (TURPE 7 HTA-BT) verdffentlicht. Die Entscheidungen gelten ab dem 1. August 2025 fur 4 Jahre.

— Die britische Regulierungsbehdrde Ofgem hat am 1. Juli 2025 einen Beschlussentwurf fur die anstehende Regulierungsperiode fur Gasnetze
und das StromUbertragungsnetz (1. April 2026 bis 31. Marz 2031) ver6ffentlicht. Die Konsultation l&uft bis zum 26. August 2025.

— In der Schweiz wurde die fur die Kapitalkostenfestlegung relevante Stromversorgungsverordnung wahrend des Jahres 2024 Gberarbeitet. Die
neue Version ist seit dem 1. Januar 2025 in Kraft.

1) In Italien wurde planmaBig der risikofreie Zinssatz und das Forward Premium aktualisiert.
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HU werden mehrheitlich nicht mehr zur Ermittlung der Marktrisikopramie
verwendet, ausschlieliche Verwendung abgesehen von AT prazedenzlos

Ubersicht der im Ausland verwendeten Methoden zur Ermittlung der Marktrisikopramie

Methode
Landerauswahl Datenquelle Mittelwertbildung Anmerkung
HU HR U VM
I I National DMS AM -
-I— National Damodaran - -
I I National DMS Nicht explizit -
NN A .
v .
— National DMS AM
I I DE & BE & NL & FR (konstante Gewichte) DMS Mindestens 80% AM -
— Eurozone (konstante Gewichte) DMS 50% AM, 50% GM -
L
v Weltportfoli DMS AM Ad-hoc Zuschl
— eltportfolio oc Zuschlag
= = National PwC-Studie - -
H National Bank Pictet 50% AM, 50% GM

Anmerkung: ,konstante Gewichte” bezieht sich auf Zeit, Gewichtung zwischen den Landern nach Marktkapitalisierung in NL und gleichgewichtet in IT. Abkirzungen: HU = Historische Uberrenditen, HR = Historische Renditen, U = Umfragen, VM =
Vorwartsgewandte Modelle, AM = Arithmetisches Mittel, GM = Geometrisches Mittel. Farbung: griiner Haken = primare Methode, gelber Haken = erganzende oder plausibilisierende Methode. Quelle: NERA-Analyse int. Regulierungsentscheidungen.
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Europaischer Durchschnitt liegt inzwischen mehr als 2,50 %-Punkte Gber

deutscher RP4-Festlegung

Der Durchschnitt europaischer Regulierungsentscheidungen gibt
Aufschluss Gber die im Ausland erlaubten regulatorischen
Kapitalkosten.

Der europaische Vergleich kann sich auf den EK-Zinssatz oder auf
den WACC beziehen (Abbildung rechts: EK-Zinssatz).

Beim Vergleich von EK-Zinssatzen ist eine Harmonisierung der
zugrundeliegenden EK-Quoten erforderlich. Bei einem WACC-
Vergleich ist dies nicht erforderlich.

In unserer letzten Aktualisierung in Dezember 2024 fir den BDEW
lag der europaische Durchschnitt bei 6,65%.

Stand Juli 2025 hat sich der Durchschnitt leicht erhdht und liegt
inzwischen bei 6,68%.

Der Durchschnitt der neuen Entscheidungen und
Entscheidungsentwiirfe aus Frankreich, GroBbritannien und der
Schweiz liegt bei 6,83%.

N | www.nera.com

EK-Zinssatze (nominal, nach Steuern) im Vergleich
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Anmerkung: Zahlen entsprechen dem Jahr der Regulierungsentscheidungen. Vergleichsbasis: nominal, nach Steuern,
Eigenkapitalquote von 40%. Nominale Eigenkapitalzinssatze fir GB und IT basieren auf einer Inflationsannahme von 2% Fur
GB zur Vergleichbarkeit, Anwendung der Modigliani-Miller Formel ohne Fremdkapitalbeta und der Steuerrate aus dem Jahr
der Festlegung. Landerauswahl entsprechend der NERA-Prasentation beim Expertenaustausch der Bundesnetzagentur vom
21.10.2024 Verwendete Abkirzungen: EU: Elektrizitatsiibertragungsnetz, EV: Elektrizititsverteilnetz, GT: Gastransportnetz,
GV: Gasverteilnetz. Quelle: NERA-Analyse internationaler Regulierungsentscheidungen.
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Deep Dive: GroBBbritannien — Methodik & Werte

« Die britische Regulierungsbehérde Ofgem hat am 1. Juli 2025 einen
Beschlussentwurf Uber die Kapitalkosten fur die kommende
Regulierungsperiode (2026 bis 2031) fur Gasnetze und das
StromUbertragungsnetz veréffentlicht (RIIO-3).

« Vorgeschlagene Methodik:

— Basiszinssatz: 1-Monatsdurchschnitt Gber RPI-inflationsbereinigten
britischen Staatsanleihen mit 20 Jahren Laufzeit, welcher jahrlich
im Oktober aktualisiert und auf den CPIH-Inflationsindex
angepasst wird.

— Beta: 10-Jahres-Betawerte basierend auf Vergleichsgruppe aus
regulierten europaischen Unternehmen. Annahme eines
Fremdkapitalbetas von 0,075 und Umwandlung in verschuldete
Betawerte anhand der Harris-Pringle Formel (ohne
BerUcksichtigung von Steuern).

— MRP & Marktrendite: Methode ,Historische Renditen” (TMR-
Ansatz), Plausibilisierung mit vorwartsgewandten Ansatzen.

11) Ofgem (2025): RIIO-3 Draft Determinations - Finance Annex

N | www.nera.com
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Parameterwerte
%, aulBer Beta 2021 bis 2026 2026 bis 2031
(Entwurf)
Basiszinssatz 0,39 4,05
Unverschuldetes Beta 0,31 0,38
MRP 8,08 4,89
Marktrendite 8,47 8,94
EK-Zinssatz* 595 7,95

*Vergleichsbasis: nominal, nach Steuern, Eigenkapitalquote von 40%. Nominale Werte basierend auf einer
Inflationsannahme von 2% und Anwendung der Modigliani-Miller-Formel unter Annahme eines FK-Betas von 0 und dem

Steuersatz aus dem Jahr der Festlegung.



Deep Dive: GroB3britannien — Implikationen fur die Methodenfestlegung
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« Ablehnung HU: Ofgem identifiziert die Frage, ob entweder die Marktrisikopramie oder die Marktrendite im Zeitverlauf stabiler ist
(zutreffenderweise) als zentral bei der Abwagung zwischen den Anséatzen HR und HU. Auf Basis einer wissenschaftlichen Studie entscheidet sich
Ofgem fur die Methode HR und lehnt die Methode HU ab.! Eine entsprechende Untersuchung haben bisher weder die BNetzA noch die BNetzA-
Gutachter im Rahmen des NEST-Prozesses durchgefihrt.

« Methodenpluralismus: Ofgem berlcksichtigt bei der Ermittlung der Marktrenditen neben der Methode HR auch historische ex-ante Analysen.? Im
Gegensatz dazu will sich die BNetzA auf eine einzige Methode festlegen und alle weiteren Methoden ausblenden.

« CAPM-Parametrisierung als einer von drei Schritten: Die Ermittlung der CAPM-Parameter ist im Ofgem-Beschlussentwurf lediglich der erste von
drei Schritten. AnschlieBend erfolgen Cross-Checks und eine Gesamtbetrachtung der erwarteten Profitabilitat unter Bertcksichtigung anderer
Elemente des Regulierungsrahmens. Der BNetzA-Entwurf sieht den zweiten und dritten Schritt nicht vor.

— Cross-Checks: Ofgem will eine Reihe an Cross-Checks des EK-Zinssatzes gemall CAPM durchfuhren. Dazu zahlen Analysen von Book-Market-
Verhaltnissen, implizite EK-Zinssatze aus Auktionsdaten fur Offshore-Anbindungsleitungen, Marktrendite-Prognosen und Renditen von
Infrastrukturfonds.3 Der BNetzA-Entwurf fur die Methodenfestlegung sieht keine expliziten Cross-Checks vor.

— Explizite Auseinandersetzung mit Outperformance & Underperformance: Ofgem setzt sich mit den Auswirkungen verschiedener
regulatorischer Parameter auf die Profitabilitat transparent auseinander, um die Ausgewogenheit des Regulierungsrahmens zu gewahrleisten.>
Eine solche Auseinandersetzung erfolgt in Deutschland jedenfalls nicht transparent.

« Financeability-Tests: Neben diesen Cross-Checks will Ofgem einen Financeability-Test durchfihren.# Die Durchfiihrung eines Financeability-Tests
wurde der BNetzA vorgeschlagen, im Entwurf der Methodenfestlegung allerdings nicht aufgegriffen.

« Kontrare Positionen BNetzA-Gutachter: Der BNetzA-Gutachter vertritt in GroBbritannien Positionen, die kontrar zu seinen Empfehlungen an die
BNetzA in Deutschland sind. Dazu zahlt die Erkenntnis, dass die Marktrendite ,stable but not fixed" ist, sowie die Forderung nach umfassenden

Plausibilisierungen, unter anderem mit Umfragen, Dividendenwachstumsmodellen und Hybridanleihen.®

1 Ofgem (2024): RIIO-3 Sector Specific Methodology Decision — Finance Annex, Seite 64. 2) Ofgem (2025): RIIO-3 Draft Determinations - Finance Annex, Seite 51. 3) Ofgem (2025): RIIO-3 Draft Determinations - Finance Annex, Seite 59f. 4) Ofgem (2025): RIIO-
3 Draft Determinations - Finance Annex, Seite 81ff. 5) Ofgem (2025): RIIO-3 Draft Determinations - Finance Annex, Seite 74ff. 6) Frontier Economics (2024): UPDATED COST OF EQUITY CROSS-CHECK EVIDENCE.
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Deep Dive: Schweiz — Methodik & Werte

o+

* In der Schweiz wurde die WACC-Methodik zum Tarifjahr 2026 umgestellt. Bisher wurde die MRP auf Parameterwerte

Basis der Methode HU unter Verwendung eines unteren Grenzwerts fiir den Basiszinssatz ermittelt.

Zukunftig kommt die Methode HR zur Anwendung.’
— Durch die Umstellung wird auch der Basiszinssatz nicht mehr mit einer Untergrenze von 2,50%

%, aulBer Beta

Tarifjahr  Tarifjahr

bestimmt, sondern basiert auf dem gerundeten 1-Jahresdurchschnitt von Schweizer
Bundesobligation. Diese weisen eine signifikant niedrigere Rendite als deutsche Staatanleihen auf.?

« Die Marktrendite fUr das Tarifjahr 2026 betragt 7,50 %. Die MRP betragt 7,00 %.

« Der Umstellung auf den Ansatz HR liegen mehrere 6konomische Gutachten im Auftrag des
Bundesamtes fur Energie (BFE) zu Grunde.

— Insbesondere untersucht der BFE-Gutachter die Frage, ob die MRP im Zeitverlauf stabil oder
konstant ist — mit folgendem Fazit: ,Unsere Analyse qualitativer, empirischer und theoretischer
Publikationen zeigt somit auf, dass der ERP-Ansatz [entspricht Methode ,Historische Uberrenditen” ...]
und der StromV/V-Ansatz die Verhdltnisse auf den Kapitalmdrkten nicht addquat abzubilden

2025 2026
Basiszinssatz 2,50 0,50
EBJQt\/aerschuldetes 0,40 0,35
MRP 5,00 7,00
Marktrendite 7,50 7,50
EK-Zinssatz* 6,96 5,96

vermégen, da ein inverser Zusammenhang zwischen RFR und ERP existiert.”

— Die BFE-Gutachter untersuchen zudem regulatorische Prazedenzfalle und zeigen, dass die
wichtigsten Regulierungsbehérden (ltalien, Frankreich, GroBbritannien) den Ansatz HR verwenden.
Sie verweisen auf ,einige wenige Regulatoren, wie die deutsche Bundesnetzagentur, die ésterreichische ©
E-Control oder der Australian Energy Regulator”, die sich in der Vergangenheit gegen den Ansatz HR
entschieden haben.

— Die Analysen von Prof. Randl und Prof. Zechner, die in Osterreich die Ablehnung des Ansatzes HR
begrinden sollen, halt der BFE-Gutachter insgesamt fur ,keine belastbare Evidenz gegen die Wahl
eines TMR-Ansatzes"

N | www.nera.com
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*Vergleichsbasis: nominal, nach Steuern, Eigenkapitalquote von 40%.

Bundesamt flr Energie BFE (2025): Erlduterungen zur Berechnung
des kalkulatorischen Zinssatzes gemass Artikel 13 Absatz 3
Buchstabe b der Stromversorgungsverordnung (StromVV) fiir das
Tarifjahr 2026.

Wahrend der Durchschnitt in 2024 fir 10-Jahre Schweizer
Bundesobligation bei 0,57% lag, lag er in Deutschland fur 10-Jahre
Bundesanleihen bei 2,35% (Quelle: Datastream)

Swiss Economics (2021): Gutachten zur Prifung der StromVV-
Methodik fur die Bestimmung des WACC fur Netzbetreiber, Seite
31.

Swiss Economics (2024): Anpassungsbedarf WACC Netz und
Forderinstrumente Erneuerbare, Seite 24.
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Deep Dive: Schweiz — Implikationen fir Methodenfestlegung

- Die jungsten Entwicklungen in der Schweiz stehen der ausschlieBlichen Festlegung auf die Methode HU — wie im aktuellen Konsultationsentwurf
der BNetzA vorgesehen — entgegen.

« Weder die BNetzA noch ihre Gutachter haben sich im Rahmen des NEST-Prozesses mit der Validitat der zentralen Annahme hinter dem Ansatz
HU — namlich der Stabilitdt der Marktrisikopramie im Zeitverlauf — auseinandergesetzt. In der Schweiz wurde diese Frage dezidiert untersucht. Im
Ergebnis stand die Ablehnung der Methode HU und die Entscheidung fur den Ansatz HR.

« Der Verweis der BNetzA auf die Prazedenzfélle aus Osterreich, Luxemburg, den Niederlanden und Belgien, die den Ansatz HU angeblich stiitzen
wurden,! erscheint angesichts der Entwicklungen in der Schweiz fragwurdig. Bei einem Blick auf Deutschland von auBen ergibt sich vielmehr das
Bild, dass es sich bei den Behorden in Deutschland und Osterreich (gemeinsam mit der australischen Behorde) um Ausnahmen handelt, die sich
gegen den Ansatz HR entschieden haben. Zu erganzen ist:

— Die Regulierungsbehérden in Osterreich und Luxemburg werden ebenfalls von den BNetzA-Gutachtern beraten. Deren Empfehlungen zur
Marktrisikopramie wurden dort nicht in die Festlegungen Gbernommen, sondern mit erheblichen Aufschlagen versehen.? Die letztlich
festgelegten Marktrisikopramien liegen in beiden Landern bei 5,00 %.

— Die Regulierungsbehérden in Belgien und Niederlanden betrachten neben dem Ansatz HU weitere Ansétze zur Plausibilisierung.

1) Bundesnetzagentur (2025): Beschlussentwurf GBK-25-02-3#1. 2) In Luxemburg hat der BNetzA-Gutachter zuletzt eine Bandbreite fiir die Marktrisikopramie von 3,3 % bis 4,4 % empfohlen. Die Festlegung der Behorde belduft sich auf 5,00 %. Siehe Frontier
Economics (2024): Weiterentwicklungsoptionen der Tarifmethodik fiir Netzbetreiber der vierten Regulierungsperiode (2025-2028) — Mission B, Seite 23; ILR (2024): Reglement ILR/E24/18 du 28 juin 2024 arrétant les méthodes de calcul des tarifs d'utilisation
des réseaux de transport, de distribution et industriels et des services accessoires pour la période de régulation 2025 & 2028 - Détermination des colits a transposer en tarifs - Secteur électricité. In Osterreich hat der BNetzA-Gutachter zuletzt eine Bandbreite
fur die Marktrisikopramie von 3,20 % bis 4,40 % empfohlen. Die Festlegung der Regulierungsbehoérde E-Control liegt mit 5,00 % hoher. Siehe Randl & Zechner (2022): Aktualisierung zum Gutachten zur Ermittlung von angemessenen Finanzierungskosten fir
Gasverteilernetzbetreiber fir die Regulierungsperiode 2023 bis 2027, Seite 6; E-Control (2022): Regulierungssystematik fur die vierte Regulierungsperiode der Gas-Verteilernetzbetreiber 1. Janner 2023 - 31. Dezember 2027, Seite 64. 3) Siehe Folie 5.
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Deep Dive: Spanien — Methodik & Werte

» Die spanische Regulierungsbehérde CNMC hat am 4. Juli 2025 eine
Konsultation zu den Kapitalkosten fir die kommende
Regulierungsperiode fur Strom- und Gasnetze von 2026 bis 2031
gestartet (CIR/DE/002/24).

« Vorgeschlagene Methodik:

— Basiszinssatz: 6-Jahresdurchschnitt Gber spanische Staatsanleihen
mit 10 Jahren Laufzeit zuzlglich einer Anpassung fur
Anleihekaufprogramme der EZB (in Hohe von 183 bps).

— Beta: 6-Jahres-Betawerte basierend auf Vergleichsgruppe aus
regulierten europaischen Unternehmen.

— MRP: ,Mittel der Mittel” aus historischen Uberrenditen der DMS-
Datenbank, wobei die einzelnen europaischen Lander anhand
ihrer Marktkapitalisierung (im Zeitverlauf konstant) gewichtet
werden.

1) CNMC (2025): Entwurf — MEMORIA EXPLICATIVA DE LA CIRCULAR (CIR/DE/002/24).

N | www.nera.com
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Parameterwerte
%, aulBer Beta 2020 bis 2025 2026 bis 2031
(Entwurf)
Basiszinssatz 2,97 3,25
Unverschuldetes Beta 0,41 0,46
MRP 4,75 4,98
Marktrendite 7,72 8,23
EK-Zinssatz* 71 8,12

*Vergleichsbasis: nominal, nach Steuern, Eigenkapitalquote von 40%. Werte fur den Stromsektor. Werte unter Anwendung

der Steuerrate von 25%.
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Deep Dive: Spanien — Implikationen flir Methodenfestlegung

« Der Entwurf der spanischen Regulierungsbehdrde weist insgesamt nur _ "
geringe methodische Veranderungen auf. Spanien ist nicht Bestandteil der Beta Verglelchsg ruppe

La N d e r_\/e rg | e | C h Sg ru p pe . Cuadro 22. Listado de las betas apalancadas y desapalancadas de los comparadores

seleccionados y calculo de la beta promedio desapalancada

Tasa o Diferencial

Beta

Zu erwahnen ist die grofBe Vergleichsgruppe zur Ermittlung des e opcais L Toal™ et
Betafaktors (insgesamt 26 Unternehmen), die zu einem unverschuldeten Momwia | ori | wew | e | o ooss
Beta in Hohe von 0,46 fihrt. e T T R e
Die spanische Regulierungsbehoérde erlaubt einen Aufschlag fir B _ st j:: e §::§§‘;: j:f
Anleihekaufprogramme der EZB (in Hohe von 183 bps) auf den risikolosen Emcan _ 2 N 0 N B R
Z | nssatz. Enagas Espana 058 80% 25:00% 0.8 0.07%

Ibardrola Espafia 0,66 TE% 25,00% 042 0,05%

— Die Behorde begrindet die Anwendung damit, dass die oy S G S | oss oo [ o | o oo
Durchschnittsperiode des risikolosen Zinssatzes (2018 bis 2023) noch or et ermee | rome | oo T | e | 0w | oo

ité de Francia 0,25 -14% 25,83% 0,27 1,18%

Zeiten mit Anleihekaufprogrammen enthalt. e e T Ee e oo

— Die Regulierungsbehérde quantifiziert den Aufschlag anhand einer = Cede | 1w e | sk | 0w

Studie der spanischen Zentralbank, welche den Effekt der o e B B B e
Anleihekaufprogramme auf die Renditen spanischer Staatsanleihen e Lote o e e | o G
ermittelt. i D NN
Die Verwendung im Zeitverlauf konstanter Gewichte bei der Ermittlung - oo T oo T 0w [ o
der Marktrisikopréamie aus historischen Uberrenditen I6st die e T N T T B N T

EDP Portugal 0,90 102% 31,50% 0,53 0,06%

unrealistische Annahme von jahrlichem Portfolio-Rebalancing seit 1900,

National Grid Reino Unido 0,81 104% 25,00% 0,34 0,04%

die der Welt-Datenreihe von DMS zu Grunde liegt. Dies fuhrt zu einem e TR BT T T S
héheren Schatzwert fur die Marktrisikopramie auf HU-Basis.

Quelle: Entwurf — MEMORIA EXPLICATIVA DE LA CIRCULAR (CIR/DE/002/24). Grau hinterlegte Firmen werden auf Grund

N | WWW.nera.com der geringen Liquiditat nicht in die Berechnung einbezogen.
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Geographische Erweiterung: Im auBereuropaischen Ausland ist die
regulatorische EK-Verzinsung signifikant hoher als in Deutschland

* Die geplanten Ne:tzausbauvolumlna fuhren zu hohem Kaplta!bedarf. EK-Zinssatze (nom|na|l nach Steuern) im Verg|e|ch
Um diesen zu erfillen, sollte der Regulierungsrahmen auch fur (0% ~
international agierende Investoren attraktiv sind. Solche Investoren R
haben haufig einen globalen Blick und vergleichen den deutschen _
. . . .- .. . . 8% -+ AuBereuropaischer Durchschnitt: 9,07%
Regulierungsrahmen auch mit Landern in Ubersee, beispielsweise in
Nordamerika oder Australien & Neuseeland.
. .. . . . . . . re 6% T
* In diesen Landern liegt die regulatorische EK-Verzinsung signifikant
hoher. Im Durchschnitt liegen die Vergleichswerte aus den
betrachteten Festlegungen bei 9,07%. Damit sind sie mehr als 4% T e - -
doppelt so hoch wie die RP4—FestIegung in Dgutschlanql und 2,39 Deutschland RP4: 4,13%
%-Punkte Uber dem europaischen Durchschnitt, der bei 6,68% liegt. 20 |
 Auch methodisch unterscheiden sich die Prazedenzfalle aus
Ubersee von Deutschland: 0% - - - -
22-25 21-25 22-23 20-25
— In den USA und Kanada werden neben bzw. anstatt dem CAPM ¢2:23) ‘ @129 2223 (20-23
haufig andere Modelle betrachtet (insb. vorwértsgewandte DCF- > . . A E%UES
oder DGM-Anstze). S S s I*I e
- D|e RegUherU nngehorde |n der beVO”(erU ngsrel(:hsten PrOVInZ Zahlen entsprechen dem Jahr der Regulierungsentscheidungen. Vergleichsbasis: nominal, nach Steuern, Eigenkapitalquote von 40%.
. . . . . EU entspricht dem Durchschnitt der europaischen Vergleichsgruppe von Folie 7. US und CA-Werte aggregiert fur die einzelnen
Kanadas (OntaﬂO) SprlCht SlCh fur MethOdenplurallsmUS aus. , OEB Entscheidungen. US-Daten von S&P Capital 1Q fiir ,Distribution” und ,Transmission” Falle. Die durchschnittliche EK-Quote der US-
. . . Unternehmen betragt 51%. Daten fir Kanada von Concentric Energy Advisors (Stand Februar 2024) fir ,Network” Falle. Die
Staﬁ( Stated that there (S No Slngle correct answer to the questlon Of durchschnittliche ~ EK-Quote  der kanadischen —Unternehmen  betragt  42%. Quelle:  NERA-Analyse internationaler
. . . . o Regulierungsentscheidungen. AER (2025): Energex Electricity Distribution Determination 2025 to 2030, AER (2025): Directlink Electricity
what ROE is needed [], and no magic formula for deerlng it." Transmission Determination 2025 to 2030, AER (2025): Jemena Gas Networks (NSW) access arrangement 2025 to 2030, AER (2021):
Amadeus Gas Pipeline Access Arrangement 2021 to 2026, NZCC (2025): Cost of capital determination for disclosure year 2026 - For
(Hervorhebung durCh NERA) electricity distribution businesses and Wellington International Airport, NZCC (2024): Cost of capital determination for electricity
distribution businesses' default price-quality path commencing 2025 and Transpower New Zealand Limited's 2025-2030 individual
1) Ontario Energy Board (27.03.2025): EB-2024-0063, Seite 31. price-quality path, NZCC (2024): For First Gas’ gas pipeline businesses and Powerco's gas distribution business.
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VERTRAULICHKEIT

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

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

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

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

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

Samtliche Entscheidungen im Zusammenhang mit der Umsetzung oder der Verwendung von Ratschlagen 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 enthélt zudem keine Beurteilung dariber, ob das Geschaft oder das Vorhaben fir irgendeine Partei fair oder sinnvoll ist. Dartber
hinaus stellt dieser Bericht keine rechtliche, medizinische, buchhalterische, sicherheitstechnische oder andere fachliche Beratung dar. Fur
diesbezugliche Beratungsleistungen empfiehlt NERA, einen qualifizierten Experten zu kontaktieren.
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