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Klimawandel, politische Vorgaben und technischer Fortschritt
verandern die Rolle von Netzbetreibern

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Komplexitat nimmt zu . Nicht-steuerbare Stromerzeugung steigt

1
From the traditional system to a complex and integrated system ! i EU28: Electricity Production Capacities by Main Fuel Group

Quelle: Terna
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. Liberalisierung verandert Strommaérkte igitalisierung schafft neue |

Maoglichkeiten, aber auch Erwartungen
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Regulierung sollte auf Basis okonomischer Prinzipien/Kriterien
gepruft und ggf. angepasst werden

Standards guter ...entsprechen den Zielen der ...aber bendtigen einen neuen
Regulierung... E-Control... Fokus und Erganzungen

>< (kurzfristige) Kostensenkung

Forderung effizienten Verhaltens
«/ Langfristige, dynamische Effizienz

Erlosstandard

. Akzeptanz und Stabilitat des >< Regelmaliges formelhaftes Vorgehen
| Anreizstandard > Regulierungssystems «/ Verlassliches Ergebnis
.(lProzessstandard ° Schuiz der Konsumenten + Forderung von Energiewende und
- Versorgungssicherheit Nachhaltigkeit N
. ... (gekiirzt) -|— Forderung von Innovationen

Ziele mussen externe
Effekte des Klimawandels
berucksichtigen

Quelle: E-Control (www.e-control.at/econtrol/themen/netzregulierung)
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Neues, dynamisches Umfeld wird unzureichend von der
Regulierung abgebildet...

Neue Aufgaben Neue Ziele Neues Kapitalmarktumfeld
Kosten und Risiken werden nur Wenige Anreize fur innovative Steigenden Risikopramien
= teilweise abgebildet = Ansatze und Losungen = werden nicht bertcksichtigt
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Quelle: APG Quelle: ;RZ L'l)(alrstellung mit Date’l\vlI d:r BZnZ::bI:nk E d(:r l_:;;ma ende
X Erlésstandard X Anreizstandard X Erlésstandard
-|- Vergutung aller Kosten und neuer + Anreize verstetigen und + Alternative Methoden bei der
Aufgaben langfristige Ziele festlegen Ermittlung der Kapitalkosten

berucksichtigen
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...Weiterentwicklung der osterreichischen Netzregulierung

Kostenerstattung fur

Umlaufvermogen
Land Ansatz
=mm Keine Berlcksichtigung

I I- % vom Umsatz

% vom RAB

NN L~

ales Finanzierung einer Kreditlinie

» Kapitalkosten von Umlaufver-
maogen bleiben unbericksichtigt

* Hohe Investitionen und Handels-
aktivitaten steigern den Bedarf

www.nera.com

Nutzung von Altanlagen
fordern

Land Ansatz
— Keine Berucksichtigung
N . I Vergutung nach vollstandiger
L Abschreibung
|

& Hohere Opex-Pauschale
]

« Abschreibung ,unter null* oder
Betriebskostenpauschalen bieten
Anreize fur die Weiternutzung
funktionaler Anlagen

Marktrisikopramie
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Marktrisikopramie dem
Marktumfeld anpassen

~

zeigt sinkende MRP

Nur der E-Control Ansatz
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Historische Uberrenditen (Welt, DMS) === Historische Renditen (Welt, DMS)

== \/orwartsgewandte Modelle (Europa, EZB) === Umfragen (Osterreich, Fernandez)

Quelle: NERA-Darstellung mit Daten von Dimson, Marsh & Staunton (2020),
Fernandez (2020) und der EZB

 Fallende risikolose Zinssatze seit
der Finanzkrise steigern die
Marktrisikopramie

* Der bisherige methodische Ansatz
bildet das aktuelle Marktumfeld
nur unzureichend ab



Hohe Anforderungen durch die Energiewende konnen nur durch

leistungsfahige Netzbetreiber erfullt werden...

Zur Gewahrleistung der Versorgungssicherheit ist bis 7.00% 6,42%

Ste I g e n d e 2029 massiver Netzausbau und damit ein weitereUDer M. € 6,00%

Verdopplung der RAB geplant 4,88%

Investitionen 2,8%%
. _ 4,00% 3,58%
In das Netz Die RAB hat sich von 2009 3.00%
gleichzeitig auf 2019 fast verdoppelt rd 15 Mrd. €
[ die erstatteten 200%
Ru Ck an rd. io. € inanzierungskosten 1,00%
g g — hFaben smh]egdochtnur ' I l I l
des WACC - ~50Mio. €. o o o = ~70 Mio. € A R ? oo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2009 2019 2029 &Aégsj RﬂPGheF eststellung des: Regu lemlng;uang d3G as. Re. g | l erung a 3935- 4|Id ka!v neuerWACCv’ "
B RAB W erstattete Finanzierungskosten u Ristoloser Zins ~ WAGG
Neue K hl V I t . b h ff 2019 — Anzahl WIV-Trades
nnz n zur r nergi n .
Aufgaben ennzahlen zur Verlustenergiebeschaffung ( ) )
sind Opex- 3,1 TWhiJahr 40250 250000
intensiv — Spotmarktabwicklung: 365 Tage/Jahr " o - e
MEURIJahr 150.000 /’1,—
aber werden Terminmarkt: ~200 Ausschreibungen/Jahr 100.000 .
nur verzogert Hohe Energiepreise in 2021 R |
erstattet erhéhen Beschaffungskosten 2015 2016 2017 18 20190

Fallende
risikolose
Zinsen
senken die
Kapital-
kosten-
festlegung

Die Leistungsfahigkeit der UNBs, also die Fahigkeit und der Wille Investitionen zu tatigen, sind zentral fir

eine erfolgreiche Energiewende und um die Versorgungssicherheit aufrecht zu erhalten

www.nera.com  Quelle: APG (2019)




...die ausreichende Finanzierung ist eine Mindestanforderung an
die Netzregulierung

Wird in der Regulierungspraxis
Kaital bereits genutzt (z.B. UK, Irland)
apital-

Erlésobergrenze

Methodologie: N

MoobDyY’s

Beispiel: FitchRatings =)
. FFO  Erlése — Opex — Zinsen ‘
Finanzkennzahlen Net Debt RAB * Gearing S&P Global

»Finanzierbarkeitstest” erlaubt eine gesamthafte Betrachtung des Regulierungsrahmens
(Kapitalkosten, Effizienzwerte, Zeitverzug, ...) um sicherzustellen dass der UNB leistungsfahig ist
und bleibt.
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Beispiel: Moody‘s nutzt qualitative Faktoren und Finanzkenn-
zahlen zur Bestimmung des Ratings

Ratings werden zunachst fur zehn Unterkategorien ermittelt und anschlieBend aggregiert

Factor Sub-Factor
Broad Grld Factors Welghting Sub-Factors Weighting
Regulatory Environment and Asset 40%  Stability and Predictability of Regulatory Regime 15%
Ownership Model
Asset Ownership Model 5%
\ p
Qualitative Faktoren werden vom Cost and Investment Recovery (Ability and 15%
Regulierungssystem bestimmt Timeliness)
Revenue Risk 5% .
- - - - Ratingschwellen
Scale and Complexity of Capital Program 10%  Scale and Complexity of Capital Program 10% At ki A Bag Ba
Financial Policy 10%  Financial Policy 10% SR 35 2. 35x 14-2x 11- 1.4x
Leverage and { overage 40%  (FFO +Interest Expense - Non-Cash Accretion - 10%
JC\ Capital Charges) / (Interest Expense - Non-Cash FFO / Net debt von
. . - 0 H H “
Credit Ratios werden aus ’1‘;;9“‘:”) B T OR OR of 20 % wird mit ,A OR
. terest terest
dem Finanzplan berechnet HEO & nterest Eapenve) ierest byrens bewertet
Net Debt / RABE OR Net Debt / Fixed Assets 12.5%
C =7.5x 55-75x 4-55 28 - 4x 1.8 - 2.8¥
FFO / Net Debt 12.5%
< 30% 30- 45% 45 -f% 60-75% 75-90%
RCF / Net Debt 5% -/
Q G, i = o = o =
Total 100% 100 =35% 26-35% 18 - 26% 1-18% 5-T11%
j =30% 21-30% 14-21% 7-14% 1-T%
Unterkategorien werden gewichtet und zu einem Quelle: Moody’s

www.nera.com

Rating zusammengefasst




Finanzierbarkeitstest kann auch fur Sensitivitatsanalysen

eingesetzt werden

Komplexere Tests berucksichtigen Verteilung
der Finanzkennzahlen je nach Szenario

|
: Assumptions on Distributions of ! Distribution of
| key regulatory uncertain business ! financial outcomes
I | parameters, e.g.: performance or Monte Carlo
: external factors simulations

- Allowed WACC | I "
| o

S
: - Depreciationrate LLI/\ /\' I
1 |+ Notional gearing RE Seppex :
1 1 |
| > = . Key financial metrics
| Il Cost of Debt . (link to rating agency ratios)
! |
e e e e e et e e e e e e e e =
Inputs Outputs

* Finanzielles ,Risikomodell“ beinhaltet die stochastische
Verteilungen der wichtigsten Inputparameter

* Modell generiert die Verteilung von Kennzahlen / Rating
basierend auf der definierten Risikoverteilung der Inputs

» Analyse stellt Widerstandsfahigkeit des regulierten
Unternehmens gegenuber plausiblen ,Schocks® sicher

www.nera.com

Beispiel fur die Simulation von Kreditkenn-
zahlen ynter verschiedenen Szenarien
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Zusammenfassung: Weiterentwicklung der Netzregulierung
fordert die Ziele des Regulators

Anerkennung von Kosten und Vergutung neuer Aufgaben sichert Wirtschaftlichkeit

Starkere Ergebnisorientierung durch Anreize fordert Umsetzung der Energiewende

Angemessene Kapitalkosten sichern Investitionen

C L X X

Finanzierbarkeitstest als zusatzlicher gesamtheitlicher Kontrollmechanismus sichert
die Leistungsfahigkeit (Mindestanforderung)
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MEET THE EXPERT

Marco Schonborn

Associate Director
Berlin & Mailand

www.nera.com

» Herr Schonborn verfugt Uber 15 Jahre Erfahrung im Energiemarkt und in der

Infrastrukturregulierung.

Herr Schéonborn  berat Energieversorger, Netzbetreiber, Investoren und
Regulierungsbehorden zu regulatorischen und marktlichen Fragestellungen.
Beispielsweise berat Herr Schonborn regelmaldig Investoren in Gas- und
Stromnetztransaktionen bei Ihrer Evaluierung und zu regulatorischen Risiken
(Due Diligence). Herr Schonborn hat wiederholt Netzbetreiber und den Public
Sector zu regulatorischen Fragen bei der EinflUhrung oder der
Weiterentwicklung von Regulierungssystemen unterstutzt.

Dartber hinaus ist Herr Schonborn regelmalig als Sachverstandiger in
Schieds- und Gerichtsverfahren tatig, beispielsweise im Zusammenhang mit
Anpassungsklauseln energiewirtschaftlicher Vertrage.

Zu Herrn Schonborns Kunden aus Osterreich zahlen die Austrian Power
Grid, der Branchenverband Oesterreichs Energie sowie flhrende
Unternehmen aus der Gaswirtschaft.
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ABOUT US

NERA Economic Consulting (www.nera.com) is a global firm of experts dedicated
to applying economic, finance, and quantitative principles to complex business and
legal challenges. For more than six decades, we have been creating strategies,
studies, reports, expert testimony, and policy recommendations for government
authorities and the world’s leading law firms and corporations. We bring academic
rigor, objectivity, and real-world industry experience to issues arising from
competition, regulation, public policy, strategy, finance, and litigation.

NERA'’s clients value our ability to apply and communicate state-of-the-art
approaches clearly and convincingly, our commitment to deliver unbiased findings,
and our reputation for quality and independence. Our clients rely on the integrity
and skills of our unparalleled team of economists and other experts backed by the
resources and reliability of one of the world’s largest economic consultancies.
Continuing our legacy as the first international economic consultancy, NERA
serves clients from major cities across North America, Europe, and Asia Pacific.

www.nera.com
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VISIT US ONLINE

NERA Economic @NERA_Economics
Consulting

www.nera.com

"

To receive publications, news, and
insights from NERA, please visit
www.nera.com/subscribe.
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