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Executive Summary (1)

= Beibehaltung der bisherigen Methodik des WACC Ansatzes in Verbindung mit CAPM
= Risikoloser Zins: langfristiger Durchschnitt der Umlaufrendite10-jahriger LU Staatsanleihen
o Marktrisikopramie: Ruckgriff auf Berechnungen von Dimson/Marsh/Staunton fir 2018
= Beta-Faktor: Auswertung einer internationalen Stichprobe von 7 reinen Netzbetreibern
= Fremdkapitalaufschlag: Orientierung an Anleihen von Vergleichsunternehmen und Ratings

Methodik

Frontier Update 2019 Frontier Update 2015 Entscheidung 2016
Low High Low High
Risikolose Verzinsung (nominal) 0.35% 0.36% 1.52% 2.05% 2.15%
Inflation 1.12% 1.91% 1.47% 2.20%
Risikolose Verzinsung (real) -0.77% -1.55% 0.06% -0.15%
Debt spread 1.31% 1.54% 1.15% 1.45% 1.45%
BereChnunger.] » Fremdkapitalkosten (nom, pre tax) 1.67% 1.90% 2.67% 3.50% 3.60%
WACC Reduktion
Wegen niedriger MRP 3.00% 4.30% 3.20% 4.50% 4.80%
ﬂSikOlOSBY Beta (asset) 0.39 0.40 0.36 0.47 0.47
Verzinsung Beta (equity) 0.68 0.69 0.61 0.80 0.79
Eigenkapitalkosten (nom, pre tax) 3.26% 4.51% 5.05% 8.16% 8.63%
Eigenkapitalkosten (nom, post tax) 2.39% 3.31% 3.49% 5.64% 5.96%
Steuersatz 26.66% 26.66% 30.93% 30.93% 30.90%
Fremdkapitalquote 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%
WACC (nom, pre-tax) 2.46% 3.21% 3.86% 5.83% 6.12%
WACC (real, pre-tax) 1.14% 0.95% 2.07% 3.14%
WACC (nom, post-tax) 1.81% 2.35% 2.67% 4.03%
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Projektziele und Vorgehensweise WACC

= Der luxemburgischer Energieregulator (Institut Luxembourgeois de Régulation) steht vor
der Aufgabe, die Berechnung der Kapitalverzinsung (flr Eigen- und Fremdkapital) fur die
Ausgangslage dritte Anreizregulierungsperiode festzulegen

= Herleitung WACC vor Steuern (real, nominal) bzw. eine entsprechende Bandbreite auf
Basis aktualisierter Werte

Projektziel

= Frontier hat schon 2008, 2012 und 2015 eine Berechnung des WACC fiir ILR durchgefthrt
= Methodik von 2012 und 2015 mit heutigen Marktdaten aktualisieren

_ = Originare Berechnungen durch Frontier

Vorgehenswelse = Zusatzlich Aktualisierung Luxemburg-spezifischer Werte

frontier | Vertraulich ENTWURF 6



WACC — Vorgehenswelse Im Detall ﬂ Grundprinzip: Aktualisierung der Werte unter

Beibehaltung der bisherigen Methodik von 2015

Luxemburg-spezifische Daten International vergleichbare Daten
0 = Erwartete Inflationsentwicklung = Marktrisikopramie (Equity Risk Premium) e
o EZB: CPI LU + BCL Prognose o Datenbank von Dimson/Marsh/Staunton (DMS) fr
9 * Risikoloser Zinssatz (real und nominal) 2018
s EZB: LU 10yr bonds " Beta 6
e = Fremd-/Eigenkapitalquote o Ableitung aus internationaler Vergleichsgruppe
= 50% Gearing o Grundsatzlich unveranderte Vergleichsgruppe

« Unternehmenssteuer gegenuber letztmaliger Durchfiihrung

o |eichte Absenkung ggu. 2015 " Debt P.remlum _ _ _ o
o Ableitung aus internationaler Vergleichsgruppe

o Grundsatzlich unveranderte Vergleichsgruppe
gegentber letztmaliger Durchfiihrung

i

frontier economics | Vertraulich CPI = Consumer Price Index, BCL = Banque Central du Luxembourg ENTWURF 7
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Inflationsentwicklung

Durchschnittliche HCPI-Entwicklung* e g T PR FRNL T BE
6 Monate 1.43% 1.12% 1.18% 2.70% 0.98%
7 1 Jahr 1.78% 1.46% 1.41% 2.53% 1.58%
2 Jahre 1.86% 1.67% 1.68% 2.03% 1.91%
6 3 Jahre 191% 1.66% 1.49% 1.74% 2.01%
5 5 Jahre 1.12% 1.18% 0.95% 1.09% 1.61%
§ 10 Jahre 1.78% 1.41% 1.27% 1.47% 1.82%
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= Im Zeitverlauf schwankender Verlauf der Inflationsraten zu beobachten mit Ausschlagen
Fazit } noch oben und unten
= Eine Bandbreite von 1,12% bis 1,91% scheint als Erwartung angemessen
frontier economics | Vertraulich HCPI = harmonisierter Consumer Price Index ENTWURF 9

*Quelle: ECB Statistical Data Warehouse, Series ,HICP - Overall index, Annual rate of change, Eurostat, Neither seasonally nor working day adjusted”
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Risikolose Verzinsung

Langfristiger Zinssatz (Staatsanleihen g;'clgtgglg Lux- bE PR NL - BE
mit 10 jahriger Restlaufzeit)* 6 Monate  -0.31% -0.42% -0.08% -0.24% -0.02%
1 Jahr 0.00% -0.16% 0.25% 0.03% 0.33%

10 2 Jahre 0.28% 0.12% 0.51% 0.31% 0.54%
3 Jahre 0.36% 0.18% 0.61% 0.37% 0.60%

8 5 Jahre 0.35% 0.24% 0.64% 0.44% 0.64%
10 Jahre 1.34% 1.12% 1.65% 1.39% 1.85%
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= Historisch starker Riickgang der Zinssatze bedingt u.A. durch Geldpolitik der EZB
(quantitative easing) und ,Flight to quality”

= Bei Beibehaltung einer langeren Durchschnittsbetrachtung wegen kurzfristiger Effekte
analog zu 2015 ergibt sich eine Bandbreite von 0.35% bis 0.36%

frontier | Vertraulich *Quelle: ECB Statistical Data Warehouse ENTWURF 11
Series ,Interest rate statistics (2004 EU Member States & ACCBs) / Long-term interest rate for convergence purposes / 10 years*®
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Kapitalstruktur / Steuersatz

e Referenzierung der regulatorischen Vorgaben von 50% FK-Anteil fir luxemburgische
Unternehmen flr

0  Beta Re-Leveraging

Kapitalstruktur o Ermittlung WACC
e FUr das De-Leveraging der Beta-Werte wird die Kapitalstruktur (Marktwerte) der

Vergleichsunternehmen herangezogen

2018er Wert von 26,66% mit einem kommunalen Gewerbesteuersatz, der auf Basis der
Hauptbetriebszentren der luxemburgischen Netzbetreiber festgelegt wurde, fur

0 Beta Re-Leveraging nach Modigliani Miller
Steuersatz o Vor-/Nachsteuerwerte WACC

Fur das De-Leveraging der Beta-Werte nach Modigliani Miller werden die nationalen
Durchschnittssteuersétze der Vergleichsunternehmen herangezogen

frontier | Vertraulich ENTWURF 13
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Marktrisikopramie — Wahl der Methodik

= Historische Zeitreihen
o Vorteile: Objektivierbarkeit und Transparenz (nicht Annahmen getrieben)

o Nachtelil: bei einer Zeitreihenbetrachtung kdnnen zukinftige Strukturbrtiche nicht
. methodenendogen antizipiert werden — zuktinftige Strukturbrtiche sind allerdings
Langfristige generell schwer antizipierbar

h|5t0”SCh_e s Verwendung moglichst langer Zeitraume, um kurzfristige Effekte auszugleichen
Durchschnitte - Weltweite MRP

o Aus Sicht internationaler Investoren in Netzbetreiber, die auf internationalen
Kapitalméarkten weltweit agieren, ist das internationale Portfolio ausschlaggebend
(international diversifiziertes Portfolio)

o Konsistenz zur Methodik der Bestimmung der Betas: Stichprobe internationaler
Vergleichsunternehmen

= DGM bestimmt erwartete Eigenkapitalrendite aus einer Kombination der aktuellen
Aktienrendite und dem erwarteten Dividendenwachstum

- = Vorteile:
Dividend Growth o einfache Implementierung
Modell (DGM) .
= Nachteile:

s Grundlage der Prognose: Approximationen und (subjektiv erstellte) Analystenberichte
o Ergebnisse stark Annahmen getrieben und somit nicht objektivierbar (intransparent)

Empirisch > Umfragebasierte Methode (z.B. Fernandez et al.) sind stark Annahmen getrieben (Intrans-
parenz) und weisen daher grof3e Bandbreiten und instabile Verlaufe Uber die Zeit aus
Fazit >

frontier | Vertraulich ENTWURF 15

Verwendete Methodik: Marktrisikopramie des Weltportfolios nach DMS ab 1900




Quantitative Analyse — Fokus Marktrisikopramie

Marktrisikopramie des Weltportfolios nach DMS fur | Einschatzung:

unterschiedliche Veroffentlichungsjahre Aktuell langst verfilgbare

Zeitreihe bildet langfristige

Investorenerwartung

6%

wieder realistisch ab

5%

N
O\O

Marktrisikopramiie relative zu Bonds -

3
Analyse % 3% Ergebnis:
= Bandbreite zwischen
2% Grundlage sind jeweils 3.0% (geom. Mittel)
Zeitreihen von 1900 bis zum und 4.3% (arithm.
1% Vorjahr der Veroffentlichung Mittel)
0%
o & S © O N D X o o A >
Q Q Q Q N N N N N N N N N
PP P DR P PP PR D P PP
—— Geometrisches Mittel —— Arithmetisches Mittel

= Nutzung der letztverfligharen Bandbreite aus geometrischem und arithmetischem Mittel
von 3.0 bis 4.3%

frontier | Vertraulich Quelle: Dimson/Marsh/Staunton (2018): Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2018 ENTWURF 16
World Portfolio, Risk Premium vs. Bonds.
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Vorgehensweise: ILR 1. Regulierungsperiode

Stichprobe aus Studie Eigene Recherche Weitere Studien
fur BNetzA 9 (insb. Nera, Oxera)

-

Long List — 68 Unternehmen

-

FiIterkriterien>

Eigentliche Stichprobe — 47 Unternehmen

FiIterkriterien>

Netzbetreiber mit Reine Netzbetreiber KU!‘ItEI:nehlpehn, d:ﬁ Icliie-
anderen Aktivitaten (Short LISt) riterien nicht erfullen:

21,d 6 Unt h
(38 Unternehmen) (9 Unternehmen) SO g

frontier economics | Vertraulich ENTWURF 18



Gleiche Vorgehensweise wie 2012 und 2015: Beibehaltung der Shortlist

Shortlist 2015

Netzbetreiber Land

National Grid Plc Grol3britannien
Snam Rete Gas Italien

Terna Italien

Enagas Spanien

Red Eelectrica Spanien

Boardwalk Pipleline Partners  USA

ITC Holdings USA
TC Pipelines USA
Vector Limited Neuseeland

T_l Boardwalk Pipleline Partners und ITC
Holdings kbnnen nicht mehr in
aktualisierter Analyse bericksichtigt
werden, da in der Zwischenzeit
akquiriert

Vorgehensweise bei der Beta Berechnung

Bei Aktualisierung der bisherigen Vorgehensweise
ohne eigenstandige Aktualisierung der Shortlist
bietet es sich an, die Analyse auf Basis der 7
verbliebenen Netzbetreiber durchzufiihren

Die verbliebene Stichprobe umfasst weiterhin die
wesentlichen relevanten Netzbetreiber und stellt
somit eine solide Basis fur die Analyse dar

Die verbliebenen Unternehmen sind auch weiterhin
Teil der Stichproben in anderen Landern (z.B. DE)

Sensitivitatsbetrachtung

NERA schlagt eine Stichprobenerweiterung vor um:
o |talgas (Notierung an der Boérse seit Ende 2016)
o Hera (Netzanteil = 73%)

o Spark

o Ausnet Services

Nicht jede der 4 Netzbetreiber erflllt die strengen
Kriterien der Shortlist

Vergleich mit den Hauptergebnissen als
Robustheitscheck

frontier | Vertraulich
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Ubersicht Beta-Werte

Nutzung von Tagesdaten tber verschiedene Beobachtungszeitrdume (1 / 3 /5 Jahre) mit
Stichtag 31.10.2019
: Nutzung nationaler Indizes (jeweils die landerspezifischen Indizes der ,FTSE All-World
Methodik Index Series®) als Referenz
Adjustierung der Roh-Betas mittels Vasicek
De-Leveraging der Beta-Werte mittels Modigliani-Miller (Berticksichtigung nationaler
Steuersatze)

0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00

Asset Betas

Ergebnisse

Asset-Betas*

m3 Years 4l Year 5 Years

= Durchschnittliche Asset Beta der Stichprobe: 0.40 (1Jahr), 0.39 (3J), 0.40 (5J)

frontier | Vertraulich * Asset-Betas nach Modigliani-Miller / Vasicek ENTWURF 20
Quelle: Berechnungen Frontier Economics auf Basis von Bloomberg Daten



Asset Beta* — Zeitliche Entwicklung
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0.30
0.20
0.10
0.00
10/2018- 10/2017- 10/2016- 10/2015- 10/2014-
10/2019 10/2018 10/2017 20/2016 10/2015
—— NATIONAL GRID PLC (GB) —— SNAM SPA (IT) TERNA SPA (IT) —— ENAGAS SA (ES)
RED ELECTRICA (ES) ——TC PIPELINES LP (US) ——VECTOR LTD (N2) —— Durchschnitt

konstantem Band

= |eichter Riickgang des durchschnittlichen Asset Beta im Zeitverlauf
= Beta-Werte scheinen historisch leicht zu konvergieren
= Beta-Werte der betrachteten europaischen Netzbetreiber bewegen sich seit 2014 in recht

frontier economics | Vertraulich * Asset-Betas nach Modigliani-Miller / Vasicek

ENTWURF 21

Quelle: Berechnungen Frontier Economics auf Basis von Bloomberg Daten



Sensitivitaten und Bandbreiten fir Asset Beta-Empfehlung
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m3 Years Al Year 5 Years

= Durchschnittliche Asset Beta der NERA Stichprobe: 0.43 (1J), 0.42 (3J), 0.40 (5J)
o Wesentlicher Treiber fir leichte Abweichung bei 1J und 3J ist Spark Infrastructure
= Asset Betas in Sensitivitdtsrechnungen liegen sehr nahe an Hauptrechnungen

= Ableitung auf Basis der ILR 2008/2012/2015 Methodik prinzipiell moglich
(Bandbreite aus Min/Max von 1/3/5 Jahre)

= Sensitivitdtsrechnungen bestatigen im Wesentlichen die Hauptergebnisse
= Bandbreite entsprechend im Bereich von 0.39 bis 0.40

frontier | Vertraulich * Asset-Betas nach Modigliani-Miller / Vasicek ENTWURF 22
Quelle: Berechnungen Frontier Economics auf Basis von Bloomberg Daten
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Debt Premium — Evidenz von Energieunternehmen

200 Debt Spread 5-jahres Durchschnitt
180 (Stichtag 31.10.2019)
) AA- ! A+ 1 A 1 A-
> 160 : : :
: : !
© 140
Z i i :
5 120 i ' :
- : : !
& 100 : : i
O I i :
Debt Spreads = : : |
und Rating > ] ] !
o 60 1 1 1
€ 1 1 I
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& S & ¥ ¥ 0 © R
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= Referenz: aktuelle Debt Spreads flr ausgewéhlte internationale Energieunternehmen
(Anleihen mit Restlaufzeiten 7 — 13 Jahre)*

= Unternehmen, deren Rating mindestens die Note A- (S&P) aufweisen
= Diese deuten auf eine Bandbreite zwischen 131 und 154 Basispunkten

Quelle: Frontier Economics auf Basis von Bloomberg
Fur einzelne Bonds ist die letzten beiden Monate in 2014 nicht in Bloomberg abgebildet
Bonds mit negativem Debt Spread sind nicht beriicksichtigt

frontier | Vertraulich ENTWURF
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Quantitative Analyse Luxemburg — Zusammenfassung

Frontier Update 2019

Low High
Risikolose Verzinsung (nominal) 0.35% 0.36%
Inflation 1.12% 1.91%
Risikolose Verzinsung (real) -0.77% -1.55%
Debt spread 1.31% 1.54%
Fremdkapitalkosten (nom, pre tax) 1.67% 1.90%
MRP 3.00% 4.30%
Beta (asset) 0.39 0.40
Beta (equity) 0.68 0.69
Eigenkapitalkosten (nom, pre tax) 3.26% 4.51%
Eigenkapitalkosten (nom, post tax) 2.39% 3.31%
Steuersatz 26.66% 26.66%
Fremdkapitalquote 50.00% 50.00%
WACC (nom, pre-tax) 2.46% 3.21%
WACC (real, pre-tax) 1.14% 0.95%
WACC (nom, post-tax) 1.81% 2.35%
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