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OBSERVATIONS TRANSMISES DANS LE CADRE DE LA CONSULTATION PUBLIQUE DU 6 FEVRIER AU 13
MARS 2020

PORTANT SUR LA METHODE DE DETERMINATION DES TARIFS D’UTILISATION DES RESEAUX DE
TRANSPORT ET DE DISTRIBUTION DANS LE SECTEUR DU GAZ NATUREL.

LUXEMBOURG, LE 25 MARS 2020

SECTEUR ELECTRICITE

Le présent document reprend les contributions transmises dans le cadre de la consultation publique du 6
février au 13 mars 2020 portant sur la méthode de détermination des tarifs d’utilisation des réseaux de
transport et de distribution dans le secteur du gaz naturel. Tout passage indiqué par la partie intéressée
comme étant confidentiel, ne fait pas partie du présent document.

L’Institut Luxembourgeois de Régulation a regu trois contributions dans le cadre de cette consultation.
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Institut Luxembourgeois de Régulation
A l'attention de

Monsieur Camille Hierzig

Monsieur Claude Hornick

L-2922 Luxembourg

Esch-sur-Alzette, le 5 mars 2020

Messieurs,

Veuillez trouver en annexe la contribution de Encevo S.A. a la consultation publique portant sur la
méthode de détermination des tarifs d'utilisation des réseaux de transport, de distribution et
industriels dans le secteur de ['électricité et a la consultation publique portant sur la méthode de
détermination des tarifs d'utilisation des réseaux de transport et de distribution dans le secteur du
gaz naturel (contribution identique pour les deux consultations).

Veuillez agréer, Messieurs, I'expression de mes salutations distinguées.

S A4
Guy WEICHERDING
1ayde Seywert -
Chi Exe?:mse Officer Member of the Executive Committee
Encevo S.A.

Encevo S.A. T +(352) 2737-9000
2, Domaine du Schlassgoard F +(352) 2737-9100
L-4327 Esch-sur-Alzette inffo@encevo.eu
B.P. 558 encevo.eu
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Consultation publique du 29 janvier 2020 au 5 mars 2020 portant sur
la méthode de détermination des tarifs d’utilisation des réseaux de
transport, de distribution et industriels dans le secteur de I'électricité.

Et

Consultation publique du 6 février 2020 au 13 mars 2020 portant sur
la méthode de détermination des tarifs d’utilisation des réseaux de
transport, de distribution et industriels dans le secteur du gaz naturel.

Position de Encevo S.A.

Introduction

Encevo S.A., dans sa qualité d’actionnaire principal de la société Creos Luxembourg S.A. (si aprés
dénommée simplement « Creos ») — société la plus importante du groupe Encevo tant en capital
investi qu’en nombre d’employés — a un intérét évident dans les résultats dégagés par sa filiale. Or les
perspectives données par les documents en consultation (dont notamment les paramétres pour le
calcul du colit moyen de capital « WACC ») sont alarmantes car son application aboutirait a une trés
forte réduction du résultat financier de Creos.

La premiére période de régulation des activités réseaux (électricité et gaz) au Luxembourg a
commencée en 2013. Depuis, les attentes générales envers les réseaux d’énergie ont fortement
évolué et les obligations des gestionnaires de réseaux se sont multipliées. Creos a répondu a cette
évolution par des investissements massifs, par des mesures d’efficience accrues, par une mobilisation
générale de son personnel, par une augmentation des ressources dans les domaines fortement
sollicités (gestion des flux énergétiques, raccordement de centrales renouvelables, projets de smart
grid, ...) — en revanche la régulation en vigueur n’a pas reconnu tous ces efforts et les indicateurs
financiers de Creos se sont tous effondrés. Avec les adaptations proposées pour la troisiéme période
de régulation {2021-2024), la situation de Creos se dégraderait davantage et deviendrait précaire;
Encevo veut attirer I'attention de I'Institut Luxembourgeois de Régulation (ILR) sur ce fait.

Cette réponse ne prend donc pas vraiment position sur les détails de la méthodologie proposée par
I'ILR, ni sur la proposition du calcul des parameétres du WACC tels que proposé par Frontier Economics.
Par contre son but principal est de montrer que la rémunération du gestionnaire de réseau qui serait
la conséquence de I'application de cette méthodologie avec les paramétres considérés n’est
absolument pas en adéquation avec les moyens engagés, ni les risques portés et ne permet pas a
Creos d’affronter les défis de la transition énergétique et du plan national énergie et climat.




La gestion de réseaux : une activité gourmande en ressources

Le développement des réseaux pour accompagner la croissance économique du pays et répondre aux
défis d’'une production d’énergie de plus en plus décentralisée consomme beaucoup de ressources.
Ainsi, depuis le début de la premiére période de régulation en 2013, Creos a en moyenne investi plus
de 130 millions d’euros par ans {voir Fig.1). Ces investissements massifs ne sont pas vraiment un choix
économique de Creos, mais résultent de son obligation légale d’assurer la sécurité
d’approvisionnement du pays et de remplir d’autres obligations fixées par loi (roll-out des compteurs
intelligents, roll-out de bornes de chargement, etc.) —la nécessité de ces investissements est d’ailleurs
validée annuellement et projet par projet par I'tLR lors de fixation du revenu maximal autorisé de
Creos.
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Fig.1 : Investissements annuels (en millions d’Euros) de Creos Luxembourg S.A.

Afin de mener a bien tous ces investissements et de gérer la complexité croissante du réseau, Creos a
dii aussi substantiellement augmenter le nombre de ses collaborateurs (et donc également les codts
opérationnels engagés) qui est passé de 640 en début 2013 a 700 a fin 2019 (a périmétre constant
hors le transfert des ressources IT vers Creos qui a porté le nombre total de collaborateurs a 750)

Force est de constater que Vactivité de Creos, qui est gestionnaire d’infrastructures, a fortement
augmenté dans une période de temps assez courte. Cela est bien illustré par le bilan de Creos quia vu
les immobilisations presque doubler en 7 ans (voir Fig.2). Dailleurs les chiffres clés du réseau montrent
aussi cette croissance : ainsi par exemple le réseau électrique est passé de 9°172 km au début 2013 3
10’024 km en fin 2019, les points de connections basse tension sont passés de 238’000 a 279’000 dans
la méme période.
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Fig.2 : Actif immobilisé dans le bilan de Creos Luxembourg S.A.

Cette croissance de I'activité a été trés largement financée par un accroissement de la dette de Creos
Luxembourg S.A. qui est passée de 1 M€ au 1° janvier 2013 a 261 M€ a fin 2019 (voir Fig.3). En
complément de cet accroissement de I'endettement, les fonds propres sont eux aussi passés de 567
M€ 3 682 M€ (donc + 115M€) dans la méme période.
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Fig.3 : dette financiére nette de Creos Luxembourg S.A.

En effet pendant tout ce temps (donc sur la période 2013-2019, depuis le début de régulation
incitative) la génération de cash (cad les rentrées de fonds a travers la collecte des frais de réseaux —
définis et autorisés par I'lILR - auprés des clients raccordés) n’a pas été suffisante pour couvrir les
dépenses investissements.

La rémunération des activités réseaux perd son attractivité

En paralléle de ce drainage de cash, le résultat financier net de la société Creos Luxembourg S.A. , en
faisant abstraction de la dividende touchée de Creos Deutschland, a été réduit de plus de la moitié —
passant de 55 M€ en 2013 a 26 M€ en 2019 (voir Fig.4).
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Fig.4 : évolution du résultat financier net de Creos Luxembourg (hors dividendes touchées)

Voici donc une société en pleine croissance, qui investit massivement et se voit octroyer de nouvelles
missions, qui pour financer ces investissements doit faire appel a des fonds - mais qui génére un
résultat de plus en plus faible ... résultat qui sera proche de zéro avec les paramétres de rémunération
mis en consultation.

A ce stade toute société commerciale se doit de revoir son plan d’investissement car il est évident que
le résultat dégagé ne permettra pas de rembourser les dettes respectivement de générer un
rendement acceptable sur le capital investi ... en effet le retour sur fonds propres de I'activité de Creos
Luxembourg (résultat net des activités luxembourgeoises hors contribution Allemagne / fonds propres
de Creos Luxembourg) en 2019 n’est plus que 1/3 de celui qu’il était en 2013 (voir Fig.5) alors méme
que le gearing (rapport entre financement externe et fonds propres) a fortement augmenté — et si on
appliquerait la proposition de WACC il tomberait a moins de 0,5% en 2021 !
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Fig. 5 : Retour sur fonds propres généré par les activités de Creos Luxembourg S.A.

Avec de tels chiffres, un investissement dans la société Creos n’est tout simplement pas attractif et
une levée de fonds pour financer un plan d’investissement ambitieux dans le futur (le plan actuel de




Creos prévoit des investissements annuels au moins au méme niveau que les derniéres années, voire
méme en augmentation) devient trés difficile. Or ce plan d’investissement est nécessaire pour
permettre d’un c6té la connexion au réseau des installations d’énergie renouvelables prévues dans la
plan national énergie et climat et d’un autre c6té la croissance et |'électrification (décarbonisation) de
I’économie nationale.

Encevo peut affirmer que le rendement sur capital investi est bien supérieur dans d’autres sociétés et
activités du groupe — ceci évidemment dans les activités marché a risque plus élevé mais également
dans les activités quasi-régulées (tels le photovoltaique ou I'éolien) voire méme dans I'activité
identique chez Creos Deutschland. En d’autres mots la régulation allemande, réputée d’étre une des
plus strictes et sélectives en Europe, rémunére mieux les activités réseaux que la régulation
luxembourgeoise. Il est évident que ce critére de rendement est un élément crucial dans les réflexions
d’allocation de capital au sein du groupe Encevo.

La régulation ne tient pas comptes de risques réels et existants

Dans ce contexte d’allocation de capital un autre critére important est la prévisibilité des rendements.
Par exemple sur le photovoltaique (ou I'éolien), a travers les tarifs d’injections garantis, un investisseur
a une assurance pour un certain niveau de rémunération sur une durée de 15 ans. Force est de
constater que pour un investissement dans le réseau, qui de par sa nature court sur une durée trés
longue (a noter que I'ILR définit des durées d’amortissement dépassant les 30 ans), la rémunération
change substantiellement au fil de temps. Ainsi un investissement fait il y a 5 ans en 2016 verra son
rendement (avant co(its de financement et avant imp6ts sur résultat) baisser de 7.60% au moment de
la décision d’investissement, en passant par 6.12%, vers la proposition de moins de 3% a partir de
2021. Pour un tel investissement long terme, toute société responsable organise un financement lui
aussi long terme en début de projet (et donc basé sur les conditions de marché au moment du
lancement de I'investissement) - il en résulte en conséquence que le plan d’affaires du projet a été
complétement bouleversé par les changements successifs de la régulation.

En utilisant les conditions actuelles (ou des toutes derniéres années) du marché financier comme base
de calcul pour les parameétres du WACC, I'lLR semble en outre étre d’avis que I'entiéreté du capital
investi peut étre refinancé a tout moment au taux du marché; une telle hypothése est tout
simplement irréaliste et ne correspond pas a la réalité des marchés financiers et de la planification
financiére de sociétés.

Finalement, et de maniére générale, le régulateur semble considérer que l'activité réseaux est
complétement « risk free ». Voyant la forte augmentation de l'activité, des missions et des moyens
engagés il est pourtant clair que les risques opérationnels pris en charge par le gestionnaire de réseau
ont aussi augmenté. Dans la méthodologie actuelle ces risques opérationnels ne sont absolument pas
pris en compte ni valorisés et rémunérés.

Sur le volet des colts opérationnels (y inclus les colits de personnel) aucune marge permettant de
dégager un résultat financier n'est prévue dans la régulation. Pourtant avec des colts engagés
croissants le risque financier augmente en conséquence. Comme déja mentionné plus haut pour les
investissements, ces co(its additionnels ne sont pas le choix de Creos mais résultent de son obligation
légale de remplir de plus en plus de missions (et le plan national énergie et climat en prévoit
d’avantage) — or la nature méme d’une société de droit privée veut qu’il lui soit permis de dégager un
profit de ces activités.




Et méme sur les investissements dans des actifs immobilisés il y a des risques. Par exemple, au vu des
discussions entamés sur la décarbonisation de I'’économie, qui peut prédire avec certitude le futur des
réseaux de gaz naturel ? Dans le cas du nucléaire ou maintenant de la sortie du charbon en Allemagne
on a bien vu que des décisions politiques peuvent complétement annihiler la valeur des actifs. Le
régulateur peut-il vraiment garantir qu’un investissement fait aujourd’hui généra encore des retours
financiers dans 30 ans (la durée d’amortissement fixé par le régulateur et donc nécessaire pour
récupérer le capital investi) ?

Encevo est d’avis que ces incertitudes et risques devraient étre considérés d’un c6té dans la fixation
du WACC et d’un autre dans des marges accordées pour le travail presté.

Conclusion

En conclusion, Encevo s’inquiéte beaucoup sur la conséquence de la décision proposée et consultée
pour sa filiale Creos. Une rémunération aussi basse que celle considérée est absolument inadéquate
au vu de l'activité de Creos et met sérieusement en doute la capacité de Creos a continuer a investir
dans les réseaux luxembourgeois au niveau requis pour atteindre les buts politiques avancés au niveau
national et européen.

Dés lors Encevo ne peut pas étre d’accord avec le projet de méthode de détermination des tarifs
d’utilisation des réseaux de transport, de distribution et industriels dans le secteur de I'électricité (ainsi
que dans le secteur du gaz naturel) et invite I'ILR a revoir substantiellement vers le haut le WACC a
retenir ainsi que de réfléchir sur comment rémunérer de maniére appropriée les missions nouvelles
(qui n"engendrent pas ou peu d’investissement et ne peuvent donc pas étre intégrées dans une
approche WACC) de Creos.
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de transport et de distribution dans le secteur du gaz naturel
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ISUDGAZ

Dans le présent document, nous présentons la vue de SUDGAZ par rapport au projet
de reglement ILR/G20/XX du XX XXXX 2020 fixant la méthode de détermination des
tarifs d’utilisation des réseaux de transport et de distribution dans le secteur du gaz
naturel.

Le nouveau reglement part de nouveau sur le principe du calcul des tarifs du type «
Revenue Cap ». L'Institut autorise un revenu maximal qui résulte dans des tarifs pour
chaque gestionnaire de réseau, ce qui reste cohérent pour SUDGAZ.

De maniére plus générale, nous sommes d’avis que le réglement doit étre le plus clair,
précis et stable durant la période entiére et que chaque gestionnaire de réseau doit
étre informé s’il y a une modification/interprétation différente en cours de route, pour
ne pas pénaliser les distributeurs de réseau entre eux.

SiI'lLR part du principe que les gestionnaires de réseau ont encore plein de potentiel
d’amélioration de leurs performances (le facteur d’efficience est de 0,5%), nous
estimons par contre que les documents de la consultation publique ne tiennent pas
suffisamment compte des aspects suivants :

e Les gestionnaires connaissent des risques opérationnels toujours plus élevés
avec l'introduction de nouvelles technologies et la digitalisation du monde de
'énergie

e Le PNEC donne une vraie incertitude sur linvestissement de nouvelles

infrastructures de gaz naturel, les investissements envisagés (nouveau tubes
PE) ont une durée de vie estimée de plus que 50 ans, ce qui correspond a
'amortissement prévu par le projet de loi, tandis que le PNEC prévoit une
économie luxembourgeoise sans émissions de CO2 a I'horizon 2050.
Donc I'Etat envisage la non-utilité des infrastructures gazieres a partir de 2050.
L’article 9, point 6() du projet de réglement prévoit que « La durée d’utilisation
usuelle d’un actif ne peut pas étre modifiée pendant la durée de vie de I'actif en
question. Des déviations spécifiques diment justifiées peuvent étre accordées
par l'Institut sur demande d’un gestionnaire de réseau »

e La coalition politique actuellement en place s’est mise d’accord « d’aller le plus
loin possible dans la décarbonatation, une électrification forcée de tous les
secteurs de I'économie, dont les transports, le chauffage et I'industrie, semble
étre le moyen le plus propice » ...

e Aprés 4 années de régulation incitative avec un taux d’efficience appliqué de
1,5% par année sur nos codts contrélables, suivi de 4 années de régulation
incitative avec un taux d’efficience appliqué de 1,0% par année sur nos codts
contrélables nous n'avons plus de marge de manceuvre dans I'optimisation de
nos colts fixes qui sont majoritairement composés de frais de personnel

e Les procédures concernant I'environnement pour poser les infrastructures
gazieres deviennent de plus en plus compliquées et colteuses sans prendre
en compte le travail administratif plus élevé en interne

SN



ISUDGAZ

e Application de facteurs régulateurs de plus en plus contraignants (facteurs
d’efficience, de qualité, taux d’activation, ...) pése sur les gestionnaires de
réseaux de distribution et implique une complexité et une charge de travail
croissante qui n’est pas considérée de fagon adéquate dans la formule de
régulation

Section V. Charges d’exploitation

Contrairement au projet de réglement portant sur la méthode de détermination des
tarifs d’utilisation de réseau pour la période de régulation 2021-2024, secteur
électricité, le projet de réglement pour le secteur gaz ne prévoit pas l'introduction d’'un
facteur RH au niveau des charges d’exploitation. Le facteur ressources humaines
permet aux gestionnaires de réseau, secteur électricité, de se doter de ressources
humaines additionnelles pour préparer les défis de la transition énergétique, de
réseaux intelligents et de digitalisation.

Le secteur électricité n'est cependant pas le seul a devoir affronter ces défis. Au
secteur gaz incombent également des taches au niveau de la mise en ceuvre de la
plateforme informatique nationale d’échange de données énergétiques, du comptage
intelligent, de la communication de marché et de la transition énergétique.
L’introduction d'un facteur RH pour le secteur gaz permettrait aux réseaux de
distribution de gaz de refléter ces frais de personnel supplémentaires, qui seront
nécessaires et inévitables pendant la 3° période de régulation, au niveau des charges
d’exploitation contrélables.

Le fait de n’admettre qu'au secteur électricité l'inclusion de ces frais aux charges
d’exploitation constitue une inégalité de traitement de frais, qui sont en réalité
imputables a la fois aux secteurs gaz et électricité.

L’article 15, point 3) prévoit de nouveau un facteur d’efficience de 0,5% apres les 1,5%
de 2013-2016 et le 1% des années 2017-2020. Donc en faisant la somme, les
gestionnaires de réseau de distribution ont di augmenter de plus de 10% leur
efficience interne les derniére années, tout en ayant de plus en plus de contraintes
administratives (a tous les niveaux) et ceci sans parler des nouvelles missions par
rapport aux nouvelles organisations des marchés de I'énergie, de la digitalisation et de
la transition énergétique.

SUDGAZ remarque que la marge de flexibilité sur les colts contrélables vient a ses
limites et que le facteur d’efficience doit étre mis a zéro.

Chapitre 4 — Révision annuelle du revenu maximal autorisé

Veuillez bien nous fournir une précision sur 'article 16, point d), nous souhaitons avoir
une précision sur le IPCHt a estimer, pour éviter que chaque gestionnaire doive faire
sa propre estimation du facteur en question.

//
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SUDGAZ

Chapitre 5 — Transposition du revenu maximal autorisé en une structure tarifaire

L’article 18, point 8) précise que les tarifs d’utilisation des réseaux de distribution des
catégories 1, 2, 3 doivent étre exprimées en €/Nm3 pour la composante volume a partir
du 1¢" janvier 2020. Nous sommes bien d’accord d’avoir une tarification uniforme pour
tout le pays. Néanmoins SUDGAZ est en train d’adapter ses systémes informatiques
pour pouvoir faire tous les calculs des composantes volumes en €/ Nm3 de maniére
automatique par le systéme et ceci pour tous les clients raccordés au réseau de
SUDGAZ. Malheureusement SUDGAZ ne sera seulement préte pour l'année
calendrier de 2022.

Annexe 3 — Taux de rémunération des capitaux investis

En ce qui concerne le taux de rémunération des capitaux investis, SUDGAZ ensemble
avec les autres gestionnaires des réseaux de distribution d’électricité et de gaz naturel
ont déja au préalable lancé une étude auprés du bureau renommé NERA ECONOMIC
CONSULTING. qui ont recommandé un co(t moyen pondéré du capital « WACC » de
5,71%, déja 0,41% inférieur au WACC de la deuxiéme période de régulation.

Il faut savoir que le WACC est le plus important élément dans le reglement pour une
période de régulation donnée et I'un des rares facteurs d’incitation positifs parmi tout
un éventail d’éléments de réduction de colts et d'incitatifs négatifs. Seulement un
WACC adéquat, cohérent et stable dans le temps permet aux gestionnaires de réseau
d’avoir la sécurité de planification nécessaire pour les nouveaux investissements.
Toute diminution supplémentaire du WACC aurait un impact négatif supplémentaire
sur les résultats financiers futurs de I'entreprise et risquerait de mettre SUDGAZ en
difficulté pour assurer le financement des investissements en cours.

L'analyse de NERA est également annexée a ce document et fait en sa partie
intégrante de nos commentaires. L’analyse de NERA montre clairement les défauts
de lanalyse de Frontier Economics et le changement des paramétres suite a
I'évolution du temps sur les marchés financiers. De plus Frontier Economics propose
des WACC plus élevés dans d’autres pays européens.

SUDGAZ réitére sa position que le risque financier de faire de nouveaux
investissements dans les infrastructures gaziéres commence a augmenter rapidement
a cause de la politique (nationale et européenne) de viser sur une économie neutre en
C02 pour 'année 2050. Donc nous sommes d’avis que le risque supplémentaire
concernant les investissements dans les infrastructures du réseau de gaz naturel doit
se refléter dans un WACC plus élevé que celui des réseaux de distribution d’électricité.

:teve SCHNEIDERS ] / O
‘jostionnaire Portfolio Alain FURPASY
Directeur
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Strassen, le
Concerne: Commentaires 3° période de régulation — secteur gaz naturel

Mesdames, Messieurs,

Veuillez trouver ci-joint les commentaires de Creos aux documents publiés dans le cadre de la
consultation publique du 6 février2020 au 13 mars 2020 portant sur la méthode de détermination
des tarifs d'utilisation des réseaux de transport, de distribution et industriels dans le secteur de
Félectricité, ainsi que deux études faites par 'expert NERA, mandaté par les gestionnaires de
réseau luxembourgeois.

Restant a votre entiére disposition pour tout renseignement complémentaire, nous vous prions
d’'agréer, Mesdames, Messieurs, 'expression de nos sentiments distingués.

Alex MICHELS Marc Reiffers
Head of Asset Management CEO

Annexes:

- Nos commentaires

- Etude NERA “Kapitalkosten der luxemburgischen Verteilnetze — Ergebnispréasentation

- Rapport d’expertise NERA "“Kapitalkosten luxemburgischer Netzbetreiber — Begutachtung des
Konsultationsentwurfs”

Creos Luxembourg S.A. Siége social: T +(352) 2624-1
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INTRODUCTION

Dans le présent rapport, nous présentons la vue de Creos par rapport aux propositions faites par
'lLR dans les textes :

e Document de support a la consultation publique du 6 février 2020 au 13 mars 2020 portant
sur la méthode de détermination des tarifs d’utilisation des réseaux de transport et de
distribution dans le secteur du gaz naturel

e Reglement ILR/G20/XX du XX XXXX 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 période de régulation 2021 a 2024 — Secteur gaz naturel

o Entwurf « Aktualisierung des WACC fiur Strom- und Gasnetzbetreiber

soumis a consultation publique en date du 6 février 2020 et exposant le résultat des réflexions de
I'ILR en matiére de réglement pour la troisi€me période de régulation 2021-2024 dans le domaine
du gaz naturel.

Comme remarque générale, nous tenons a rappeler a I'lLR que toutes les contraintes qui pésent
sur les gestionnaires de réseaux (GRD et GRT) impliquent une charge de travail de plus en plus
élevée, qui n’est pas toujours considérée de fagon adéquate dans la formule de régulation.

En outre, les gestionnaires subissent des risques opérationnels toujours plus élevés, et
I'application de facteurs régulateurs plus contraignants (facteurs d’efficience, de qualité etc.).

Nous regrettons également de fagon générale que l'accent ait été mis dans le document en
qguestion sur les pénalités plutdt que de favoriser un systéme réellement incitatif pour les
gestionnaires de réseau.

Etant donné limportance du sujet, les gestionnaires de réseau avaient mandaté le bureau de
conseil NERA fin 2019 pour un avis indépendant de celui du consultant Frontier Economics,
mandaté par 'lLR, pour la détermination d’'un colt moyen pondéré du capital (WACC) correct et
adéquat pour la rémunération du capital investi. Le rapport de I'expert NERA « Kapitalkosten der
luxemburgischen Verteilnetze — Ergebnisprasentation » du 11 octobre 2019 est annexé a ce
document de commentaires et en fait partie intégrante.

Au vu du des erreurs de méthodologie de la proposition ILR/Frontier Economics, aboutissant a un
niveau bas et injustifié¢ du WACC et faisant partie des documents publiés dans la consultation
publique, les gestionnaires de réseau ont ensuite a nouveau mandaté NERA pour analyser cette
proposition. Le résultat de [I'expertise « Kapitalkosten luxemburgischer Netzbetreiber -
Begutachtung des Konsultationsentwurfs » du 3 mars 2020 est également annexé a ce document
de commentaires et en fait partie intégrante.
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1 WACC

Le colt moyen pondéré du capital (WACC) est un élément des plus importants dans le
reglement pour une période de régulation donnée et I'un des rares facteurs d’incitation positifs
parmi tout un éventail d’éléments de réduction de codts et d’incitatifs négatifs.

Cet élément est d’autant plus important que Creos met actuellement en ceuvre, et dans les
années a venir, un programme d’investissement tres élevé pour faire face aux demandes du
marché, a I'évolution croissante de la population, aux défis de la transition énergétique, de la
digitalisation du monde de I'’énergie et des réseaux intelligents.

Un WACC adéquat et cohérent dans le temps permet aux gestionnaires de réseau et a leurs
actionnaires d’avoir la sécurité nécessaire dans leur planification financiere et une rémunération
correcte pour les investissements réalisés.

En effet nous rendons attentif au fait que depuis 2013 et surtout depuis la 2° période de
régulation les ratios financiers (e.a. endettement financier et gearing) de Creos Luxembourg se
sont fortement dégradés. Toute diminution supplémentaire du WACC aurait un impact négatif
supplémentaire sur les résultats financiers futurs de I'entreprise et risquerait de mettre Creos en
difficulté pour assurer le financement du programme d’investissement ambitieux en cours.

Notre expert NERA a proposé un WACC de 5,71%. L’argumentaire est détaillé dans le
document « Kapitalkosten der luxemburgischen Verteilnetze — Ergebnisprasentation » du 11
octobre 2019, annexé a ce document de commentaires.

L’analyse de la proposition ILR/Frontier Economics faite par NERA a la demande des
gestionnaires de réseau « Kapitalkosten luxemburgischer Netzbetreiber — Begutachtung des
Konsultationsentwurfs » du 3 mars 2020 est également annexée a ce document de
commentaires, en fait partie intégrante et démontre les défauts de la proposition faite par
Frontier Economics.

2 ARTICLE 5 (5)

Tandis que Creos comprend la volonté de I'lLR et en général essaie d’avoir une comptabilité
analytique tres détaillée, une comptabilité séparée pour chaque service accessoire individuel
semble illusoire, respectivement conduirait a trop de clés de répartition de colts communs et un
travail administratif prohibitif. Comme tous les revenus de ces services (qui sont régulés) sont
des éléments réducteurs de codts, il convient & notre avis de maintenir une approche
pragmatique.

3 ARTICLES 10 (4) ET13 (3)

Au lieu des 20% proposés, Creos insiste a ce que au moins 50% de la plus-value réalisée sur la
vente d’actifs puissent étre retenus comme incitatif a la vente, notamment lorsqu’il s’agit de
terrains ou d'immeubles se trouvant dans des zones constructibles et pour lesquels nous avons
des demandes officielles de les vendre. Tout taux inférieur & 50% ne nous incitera pas a la
vente de l'actif. Nous rappelons que le taux de 50% était déja d’application pendant la 2°¢
période de régulation.

Nous proposons ainsi de reformuler le texte de la fagon suivante :

10(4) Pour chaque vente d’actif le gestionnaire de réseau détermine la différence entre le prix
de vente et la valeur résiduelle de I'actif. Lorsque le gestionnaire de réseau réalise une plus-
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value, il peut affecter 50% de cette différence, sous forme d’'un montant a percevoir de la part
des utilisateurs du réseau, au compte de régulation.

Idem pour I'article 13(3).

4 ARTICLE 10 (5)

Pour tout investissement long terme, Creos s’assure d’'un financement long terme en début de
projet qui est basé sur les conditions de marché au moment du lancement de I'investissement.
Tout changement dans la rémunération remet donc en question le plan d’affaires du projet.
Voila pourquoi nous proposons de continuer a rémunérer la RAB au 31.12.2020 avec le WACC
de la 2° période de régulation et les nouveaux investissements a partir du 1.1.2021 avec le
nouveau WACC de la 3¢ période de régulation.

5 ART 13 (2)

Creos propose de remplacer le terme « prévisionnelle » par « estimée » étant donné qu’il s’agit
d’'une vue en arriére dans le temps.

6 ARTICLE 14 (1)

Nous saluons l'augmentation de la limite a partir de laquelle un projet devient un projet
d’investissement individuel. Nous rendons attentif a la différence de texte entre le document de
support et le projet de réglement concernant les projets de réseau de transport. Le texte du
reglement devrait étre le suivant :

« Sont notamment considérés comme investissements sortant du cadre ordinaire de la
gestion journaliére, les investissements dans le réseau de transport qui ont un impact
transfrontalier . . . . »

Nous souhaitons que les termes « fibres optiques » et « installation de télécommunication »
soient rajoutés a la liste des ouvrages énumérés faisant partie des investissements entrant
dans le cadre ordinaire de la gestion journaliére et pour lesquels s’applique donc la limite de 2
millions € pour que le projet soit considéré comme projet d’investissement individuel. Dans le
cadre du développement des réseaux intelligents et de la digitalisation du monde de I'énergie
ces infrastructures de communication font en effet partie des installations de base de nos
infrastructures tout comme les stations ou conduites de gaz par exemple et ne constituent pas
des projets informatiques.

7 ARTICLE 14 (2)

Nous proposons de retirer le terme « au réseau » qui préte a confusion et de le remplacer par
« a un projet d’'investissement individuel » pour donner le texte suivant :

(2) Les amortissements et la rémunération des capitaux sont calculés conformément aux
articles 12 et 13 du présent réglement. Les dépenses d’investissement en relation avec des
actifs qui ne sont pas encore affectés a un projet d’investissement individuel, sont rémunérés
au colt de la dette pour une période qui ne peut pas aller au-dela du 31 décembre de la
deuxieme année apres que la dépense d’investissement a été comptabilisée. Au-dela de cette
période, le capital engagé n’est plus rémunéré en l'absence d’affectation a un projet
d’investissement individuel.
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8 ARTICLE 14 (5)

Nous proposons d’augmenter la fourchette de 90%-110% a 70%-130%.

En effet les projets informatiques de grande envergure (projets individuels) sont pour nous des
projets non standard, uniques, a risque plus élevé, des projets en conséquence que nous
n’avons pas I'’habitude de faire tous les jours.

9 ARTICLE 15 (3-4)

Facteur d’efficience

Aprés une premiére période de régulation incitative 2013-2016 avec un taux d’efficience de
1.5% et une deuxieme période de régulation incitative 2017-2020 avec un taux d’efficience de
1.0%, donc en tout 10% sur 8 ans, et tout en considérant dans la proposition de réglement

- une incitation au niveau du respect budgétaire pour les projets individuels
- une pénalisation au niveau du respect IEC pour les projets individuels
- une incitation au niveau des performances SM

nous sommes d’avis que la marge de flexibilité au niveau des co(ts contrdlables est aujourd’hui
absorbée et que le facteur d’efficience proposé pour la 3¢ période de régulation est exagéré.

Atteindre l'effort d’efficience fixé par la proposition actuelle sur les charges de personnel qui
représentent environ 70% des charges contrblables est impossible a réaliser sans remettre en
cause le haut niveau de fiabilité de nos réseaux et la maitrise d'un programme
d’'investissements ambitieux dans les années a venir, sans parler des nouvelles missions en
rapport avec l'organisation des marchés de I'énergie et la transition énergétique, I'introduction
de nouvelles technologies comme les réseaux intelligents et la digitalisation.

Creos estime avoir fait déja beaucoup d’efforts d’efficience et propose de mettre ce facteur a
0.0% pour la 3¢ période de régulation.

D’autant plus qu’une étude de I'agence de notation Moody’s mentionne une corrélation directe
entre un facteur d’efficience trop élevé, et donc le risque d’'une entreprise de ne pas pouvoir
couvrir ses charges opérationnelles réelles, et le rating de I'entreprise (rating A si un
gestionnaire de réseau peut couvrir toutes ses charges opérationnelles, rating Ba s’il ne le peut
pas). Ceci risque d’entrainer une augmentation du colt de la dette et un colt de financement
plus élevé (Source: Moody’s (2017): Rating Methodology - Regulated Electric and Gas
Networks, pagel?2).

Nous estimons que le facteur RH tel que prévu dans le réglement électricité devrait aussi
s’appliquer dans le domaine du gaz vu que la aussi il y a des projets liés a la transition
énergétique, les réseaux intelligents et la digitalisation.

10 ARTICLE 15 (5)

Creos propose aussi d’inclure les cas suivants dans le processus de demande d’arrangement
explicite étant donné qu’ils ne sont pas couverts par les points a) et b) :

e augmentation significative du volume des taches demandées par le |égislateur, le régulateur
ou le marché, demandant des efforts supplémentaires considérables et entrainant une
augmentation du personnel nécessaire ;
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e nouvelles taches ou changement dans les taches actuels du TSO suite a I'évolution du
fonctionnement des marchés européens (intégration marché etc.) ou a l'application des «
grid codes » définis au niveau international.

11 ARTICLE 15 (6)

Creos propose de remplacer le plafond des 200.000€ par un pourcentage des charges
opérationnelles avant activation (p.ex. 2%), plus correct au vu de la différence de taille des
GRD au Luxembourg. Nous estimons aussi que le seuil de 10% stipulé dans le texte actuel est
beaucoup trop élevé et que cette demande devrait étre possible lorsque les charges
d’exploitation contrélables réelles d’'une année de la période de régulation dépassent de 2% les
charges d’exploitation contrélables déterminées selon la formule du paragraphe 15(4).

Ce principe d’adaptation des charges d’exploitation contrélables doit étre non-discriminatoire
pour chaque GR et proportionnel aux activités de chaque GR. Il convient ainsi de I'appliquer
pour Creos aussi bien aux activités GRD que GRT gaz naturel.

12 ARTICLE 18 (8)

Au lieu de la proposition du régulateur de changer la réglementation actuelle pour la facturation
de la capité pour les catégories 2 et 3

« ... La composante capacité pour la catégorie 3 est appliquée au débit horaire maximal
autorisé, souscrit ou enregistré au point de comptage au cours de l'année, tel que défini dans
les modalités contractuelles du gestionnaire de réseau. La composante capacité pour la
catégorie 2 est appliguée au débit horaire maximal installé, tel que défini dans les modalités
contractuelles du gestionnaire de réseau... »,

Creos est d’avis de garder une facturation unigue pour ces 2 catégories, basée sur la puissance
installée/souscrite et propose le texte suivant :

La composante capacité pour les catégories 2 et 3 est appliquée a la puissance installée. Si la
puissance souscrite, telle que définie dans les modalités contractuelles entre gestionnaire de
réseau et client, est inférieure a la puissance installée, la puissance souscrite sera facturée.

13 ARTICLE 19 (6)

Nous suggérons de clarifier explicitement les échéances de remise des tarifs du GRT et des
GRD au 1 septembre et au 15 octobre (tarif annuel de sortie au PFD, tarifs réseau et
redevances mensuelles fixes).

14 ARTICLE 21

Nous proposons d’aligner les décomptes comptage intelligent dans les réglements respectifs au
30 juin 2021 pour les domaines de I'électricité et du gaz, vu que le décompte se base sur la
période de rollout définie entre 2017 & 2020 et confirmée par I'lLR en date du 16 janvier 2018).
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15 ANNEXE 2: DUREES D’UTILISATION USUELLE

Creos propose, afin de faciliter la gestion des immobilisations :

e de remplacer lintitulé « Matériel roulant (= 3,5t) » par « Matériel roulant utilitaire »
(selon la définition fiscale)

e de remplacer l'intitulé « Matériel roulant (< 3,5t) » par « Matériel roulant commercial »
(selon la définition fiscale)

De plus nous proposons d’adapter les durées d’amortissement des catégories suivantes pour les
aligner sur les durées de vie économiques (pour les nouveaux investissements) :

e « Mobilier » : durée d'utilisation usuelle de 10 ans au lieu des 3 ans actuels

e « Matériel de bureau » : durée d’utilisation usuelle de 5 ans au lieu des 3 ans actuels

16 ANNEXE 4: CHARGES D’EXPLOITATION

Charges d’exploitation NC

Ressources humaines

c) Le revenu autorisé supplémentaire pour I’évolution salariale hors _indexation
automatique RASt

Creos renouvelle sa recommandation de remplacer le facteur « évolution des éléments
pensionnables de la valeur du point indiciaire du traitement des fonctionnaires de I'Etat (hors
évolution de I'échelle mobile des salaires) » par un autre index qui reflete mieux la réalité de
I'évolution des charges de personnel. Par exemple, I'évolution du colt salarial du secteur
distribution de combustibles gazeux par conduites (code NACE rév2 classe D 35.22) pourrait
étre utilisée.

Définition du facteur RH

Nous estimons que le facteur RH tel que prévu dans le réglement électricité devrait aussi
s’appliquer dans le domaine du gaz vu que la aussi il y a des projets liés a la transition
énergétique, les réseaux intelligents et la digitalisation.
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1 | Kontext



Kapitalkostenermittlung erfolgt unter Kapitalmarktverhaltnissen, die sich von
der historischen Norm unterscheiden

Zentralbankmalnahmen in Folge der Finanzkrise....  fiihrten zu Rickgang von Staatsanleiherenditen...
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2 | Fremdkapitalzinssatz



Fremdkapitalkosten — Vorgehen
Orientierung am Vorgehen von ILR (2016)

Vorgehen ILR & Berater (2016)

Berechnung des FK-Zinssatzes als Summe aus risikolosem Zinssatz und Debt Spread

Risikoloser Zinssatz: 5-Jahresdurchschnitt luxemburgischer Staatsanleiherenditen mit 10 Jahren
Restlaufzeit

Debt Spread: 5-Jahresdurchschnitt von Debt Spreads internationaler Energieunternehmen mit
Restlaufzeiten zwischen 7 und 13 Jahren (d.h. durchschnittlich 10 Jahre) und Bonitat von A- oder besser
(Berater empfahl Bandbreite aus Median und 75%-Perzentil, Festlegung in H6he des 75%-Perzentils)

Methodische Anpassungen

Langfristige Finanzierung der langlebigen Anlagegtiter im Netzbetrieb durch Aufnahme von langfristigen
Krediten oder die Emission von Anleihen mit langen Laufzeiten (>10 Jahre) ist 6konomisch sachgerecht

Diese Finanzierungsstrategie fuhrt dazu, dass Netzbetreiber auch die aus heutiger Sicht vergleichsweise
hohen Zinssatze von in der Vergangenheit (bspw. vor 10 Jahren) emittierten Anleihen bezahlen mussen

Daher: Verwendung eines 10-Jahresdurchschnitts fur den risikolosen Zinssatz und den Debt Spread bei
ansonsten identischem Vorgehen

Nur 10-Jahresdurchschnitt ist konsistent mit 10-jahriger Restlaufzeit: Ein Netzbetreiber, der jedes Jahr eine
zehnjahrige Anleihe emittiert, bezahlt im ,Steady State® die Fremdkapitalzinsen der letzten 10 Jahre

NERA-Vorgehen: Orientierung am Vorgehen des ILR-Beraters aber Verlangerung
des Durchschnittsfensters auf 10 Jahre
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Risikoloser Zinssatz
Renditen europaischer Staatsanleihen auf historisch niedrigem Niveau

.. % 1-Jahres @ 5-Jahres @ 10-Jahres @
. DE (10J) 0,00 0,29 1,18
] /\\, LUX (10J) 0,16 0,40 1,41
‘ \'\/ \ EU (10J) 0,10 0,40 1,48

5 | \\w //\‘\/. v Stichtag: 31.8.2019

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

=== Deutschland (10J) Luxemburg (10J)  ====Eurozone AAA (10J)

Quelle: ECB Statistical Data Warehouse, ,Long-term interest rate for convergence purposes — 10 years maturity” und “Yield curve spot
rate, 10-year maturity - Government bond, nominal, all issuers whose rating is triple A - Euro area (changing composition)”.
Kommentar: Dargestellt sind monatliche Durchschnitte.
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Fremdkapitalkosten - Ergebnisse
Bestatigung der Bandbreite aus 2016

Aufschlage von Anleihen internationaler Energieunternehmen mit Bonitat A+ bis A- (S&P)

250

Basispunkte

- A+ A A- Basispunkte  5-Jahres-@ 10-Jahres-@
25%-Perzentil 105 113
150 .
Median 111 145
100 75%-Perzentil 154 151
Stichtag: 30.9.2019
50
Quelle: NERA-Analyse von Bloomberg-Daten. Identifikation
0 der Vergleichsanleihen ausgehend von der Vergleichsgruppe
FEELEE L P PPELSTSFSTSFS FFFLLLS des ILR-Beraters. Berlicksichtigung aller festverzinslichen
F T T FF TN EEE GGG ] : ’ >
o @e‘i\,,,oiﬁe‘g Sy ‘1@}@@5 ¢ e i\ Q}Y;\o"z\o@ <& Anleihen, die vor mindestens 5 Jahren emittiert wurden und
W ¥ 0@3’;%@"\ T heute eine RLZ zwischen 7 und 13 Jahren haben sowie aller
Anleihen, die vor mindestens 10 Jahren emittiert wurden und
M 5-Jahresdurchschnitt M 10-Jahresdurchschnitt heute eine RLZ von mindestens 5 Jahren haben.

FK-Zinssatz in H6he von 2,86% (1,41%+1,45%) liegt deutlich unterhalb Festlegung
fur RP2 (3,60%) und bildet aktuelle Marktverhéaltnisse ab
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Eigenkapitalzinssatz — Vorgehen
Betrachtung verschiedener Ansatze statt Fokus auf eine Methode

Besondere Kapitalmarktverhaltnisse erfordern Betrachtung mehrerer Methoden
* Rein historischer Ansatz wird den historisch prédzedenzlosen Kapitalmarktverhaltnissen nicht gerecht

« Eignung scheinbar etablierter Methoden muss hinterfragt werden

Auch das OLG Dusseldorf kritisiert die Vernachlassigung von Alternativen zum gewahlten Ansatz

« Grund: historisch einmalige Kapitalmarktverhaltnisse erfordern Plausibilisierung der gewahlten
Marktparameter mit alternativen Methoden und Datenquellen

« BGH hebt OLG-Entscheidung auf, aber: BGH widerspricht 6konomischen Einschatzungen des OLG nicht,
sondern stitzt Beschluss auf rechtliche Argumente

ILR hat in Vergangenheit bereits anerkannt, dass mehrere Anséatze betrachtet werden missen

» ILR-Berater: ,The equity risk premium [...] is typically estimated using long run historical averages, short-run
implied risk premiums and survey evidence.*

* ILR: ,As described above, the WACC and its components should be forward-/ooking.**

NERA-Vorgehen: Betrachtung diverser Daten und Methoden

* Frontier Economics, ,Input data and intermediate calculations — A report prepared for ILR*, Marz 2014
** LR, ,Explanatory Note — Regulatory Cost of Capital for the fixed and the mobile network activities”, Mai 2016
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3.1

Eigenkapitalzinssatz
Marktrendite



Marktrendite — Vorwartsgewandte Modelle (I)
Europaische Zentralbank — Europa (EUROSTOXX)

Marktrendite im Zeitverlauf stabiler als Marktrisikopramie

12 1 104 A2 109 [ Marktrendite zuletzt bei 8,6%
100 103 ' 9g 101 !
10 8.8 9.1 9.0 9.0
: 8.6
84 8.2 84 8.3 80 »
9.0 -
g 8.8 8.9 8.6
8.1 e 8.0
75
% 6 - 6.7
5.8
. 5.0
4 45 4.4
40 3.7
2 -
0 = T T T T T T T T T T T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

I Marktrisikoprdmie  =—#==Risikoloser Zinssatz Gesamtmarktrendite

Quellen: Marktrisikopramie wurde als jahrlicher Durchschnitt der in Abb. 5 von Geiss et Al. (2018, in “EZB Wirtschaftsbericht Ausgabe
4/2018)” gezeigten Daten gebildet.

Risikoloser Zinssatz basiert auf Analyse von Bundesbank-Daten , Term structure of interest rates on listed Federal securities (method by
Svensson) / residual maturity of 10.0 years / daily data”.

Marktrendite laut Européaischer Zentralbank bei 8,6%
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Marktrendite — Vorwartsgewandte Modelle (1)
Deutsche Bundesbank — Europa (EUROSTOXX)

Aktienmarktanalyse Deutsche Bundesbank

e T ::':j::::ntil » Marktrendite seit 2004 praktisch durchgangig oberhalb von 8%,
@ aktuell meistens im Bereich 8,1% bis 9,1%
— = Median
14 ] 2%t « Aktuelle Marktrendite (Mai 2019): ca. 8,1%, etwas unter Median
Minimum

» Aktuelle Marktrisikopramie: ca. 8,0%, deutlich tber Median und
oberhalb des Interquartilsbereichs

Marktrendite

I--

[ Marktr|3|kopram|e
4

« Marktrendite deutlich weniger volatil als Marktrisikopramie, was
Fokus auf Marktrendite anstatt Marktrisikopramie stutzt

ol —

le—

Euroraum (Euro Stoxx) S&P 500
GR EK RP GR EK RP Quelle: Deutsche Bundesbank, 2019, ,Monatsbericht Mai 2019°.

Marktrendite laut Bundesbank bei 8,1%
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Marktrendite — Historische Daten )
Fokus auf historische Renditen anstatt auf historische Uberrenditen

Gesamtmarktrendite (Total Market Return)-Ansatz wird Kapitalmarktverhaltnissen gerecht

» Vorwartsgewandte Modelle und Umfragen unterstreichen, dass erwartete Marktrendite im Zeitverlauf
stabiler ist als die Marktrisikopramie und dass der Rickgang der risikolosen Zinsséatze mit einem Anstieg der
Marktrisikopramie einherging

Ansatz umgeht ,,Golden Age of Bonds“-Problematik

* Im Zuge fallender risikoloser Zinssatze verzeichneten Anleihen mit fixen Coupons Kursgewinne. Dimson,
Marsh und Staunton (DMS) bringen diese Kursgewinne bei der Berechnung der historischen Uberrendite
(,Equity vs. Bonds®) in Abzug. Da das risikolose Zinsniveau auf einen historischen Tiefststand gefallen ist,
werden diese Kursgewinne nicht anhalten. Die historischen Uberrenditen kdnnen daher nicht reprasentativ
fur die derzeitigen Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer sein.

 TMR-Ansatz umgeht diese Problematik, da historische Kursgewinne unbericksichtigt bleiben
TMR-Ansatz ist in Wissenschaft und Regulierung etabliert

« Wright et Al. (2014)* zur Annahme einer konstanten MRP: ,The empirical basis for this assumption was
always weak, compared to the [TMR approach]; but it has been further undermined by more recent
evidence that risk premia are countercyclical.”

« TMR-Ansatz wird unter anderem in Grof3britannien und Italien angewandt

* “Estimating the cost of capital for implementation of price controls by UK Regulators — An update on Mason, Miles and Wright (2003)”
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Marktrendite — Historische Daten
Historische Durchschnittsrenditen nach DMS und Schularick

& | ——e-s « Jahrliche Publikationen von
= e — Dimson, Marsh und Staunton
- S} . N
amm] il ([_)MS_) sind Stanglardquelle far
+ | o o o historische Renditedaten
- . & » Plausibilisierung mit
+] —e ® OMS 2016 akademischer Publikation
:= ‘ - (Bandbreite ,,The Rate of Return on
f " . GM-AM) Everything“ (Schularick et al.
Z - ° Schularick et al. 2019)
Tl (AW .
=1 o « Entscheidung der ILR (2016)
1] ® o sowie allgemeine
i . o Regulierungspraxis sprechen
L 2 °le ..
: : : . = fur Verwendung des
arithmetischen Mittels (AM)
% Wert fir 2019 Quelle
A Gesamtmarktrendite (real) 6,50 DMS (2019), AM
B Inflation 1,30-1,70 EZB (Erwartung in 1 bzw. 5 Jahren)*
C Gesamtmarktrendite (nominal) 7,80 — 8,20 C=A+B

* ,HICP Inflation forecasts” laut EZB-Website. Stand: 2019 Q3.
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Marktrendite — Umfragen (2019: 5096 Antworten)
Fernandez-Ergebnisse fur Luxemburg

* Prof. Pablo Fernandez fragt Analysten, Wissenschaftler, Unternehmen, ... nach verwendeten
Marktrisikopramien und risikolosem Zinssatz fur verschiedene Lander

— Standardquelle fir umfragebasierte Marktrisikopramien (seit tiber 10 Jahren erhoben, im Gegensatz zu
Graham & Harvey Fokus Abdeckung européischer Méarkte)

— Von der ILR in der WACC-Festlegung fur Telekommunikationsnetze (2016) hinzugezogen
— Bertcksichtigung auch in Australien, unter anderem auf Empfehlung des ILR-Beraters*

% Median Mittelwert Quelle
A Marktrisikopramie 6,20 6,10 Fernandez et Al.
(2019)
B Risikoloser Zinssatz 0,80 1,10 Fernandez et Al.
(2019)
C Marktrendite 7,00 7,20 C=A+B

Marktrendite laut Fernandez fur Luxemburg zwischen 7,0% und 7,2%

* Australien Energy Regulator (2018): Market Risk Premium, risk free rate averaging period and automatic application of the rate of
return, Discussion Paper, S. 26ff.
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Marktrendite — Zusammenfassung
Positionierung in der Mitte der Bandbreite

Marktrenditen (in %)
Vorwartsgewandt: Bundesbank (2019)
Vorwartsgewandt: EZB (2018)
Historisch: TMR-Ansatz (2019)
Umfragen: Fernandez (2019)
Bandbreite verschiedener Methoden

Internationale Festlegungen (2018/2019)

Briissel & Osterreich:
Fortschreibungen alter
Festlegungen, keine
Kapitalmarktanalyse

Brissel

%

|
' @ 8.1
|
® ss
|
78 Cuemm— S 2
: i
1
7.0 Quun@ 7.2 . :
| NERA (2019):7.8 |
1 1
7.0 — 8.6 i
AT = SE UK i
6.7 . . 8.8 |
' CH__IT ' :
7 8 9

Bei ,UK* handelt es sich um eine ,,Methodology Decision”,

Marktrendite in Hohe von 7,8% abgeleitet aus vorwartsgewandten Modellen,
historischen Daten und Umfragen — Aktuelle Festlegungen plausibilisieren Wert
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3.2

Eigenkapitalzinssatz
Marktrisikopramie



Marktrisikopramie (MRP)
= Marktrendite — risikoloser Zinssatz = 7,80% - 1,41% = 6,39%

Historische Uberrenditen laut verschiedenen Studien

ibere & Vel ) = : IR « Vorgehen ILR 2016:
Brealey & Myers (2004) B= o e————g — Festlegung der Marktrendite basierend
e oo T R e T A auf durchschnittlichen historischen
Shiller (2016) B= o et 1 Uberrenditen (,Equity vs. Bonds®, Welt)
DMS (2019) -I_; o —— gemal Dimson, Marsh, Staunton (DMS)
Ibbotson (2016) E= ! ! ! ! p— ! ! . .. .
I Mﬁr;f.jﬁmog} = A ,._.___: Lo — ILR hat die Marktrisikopramie oberhalb
DMS{2019; 5 o e ——a der Welt-Bandbreite (2019: 3,0% bis
DMS (2019) Bl L | L
DMS (2019) = o e e 4,3%) angesetzt
Barclays (2012) 2= : : : | @ i i : : . .
Siegel (2005) = I e Betrachtung nur eines Datenpunkt_es (DMS,
DMS (2019) B= o e——e i | Welt) nicht ausreichend, Gesamtbild der
Basrtc'i\lfs g—gié; o N S zahlreichen Studien spricht fir MRP
enie — i | , e | | i i
DMS (2019) =E= ! ! ! ! ! ! ! . "
psgharian & Horme 010y 22 | | e 4|t 1 1| + MRPaus TMR-Ansatz in Hihe von 6,39%
Stehle (2016) == L et | | (links rot eingezeichnet) ist konsistent mit
DMs (2019) I I L e it histori ’ i
DVIS (2019) (@B o e | '] 1 der Bandbreite historischer Uberrenditen
DMS (2019) = | L e | | |
DMS (2019) | B o —r— |
DMS (2019) EX : [ : : : : :
Barclays (2012) =S E D i E i E i i i E
Barclays (2012) @ e ! ! ! ! ! ! ! !
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Marktrisikopramie ist konsistent mit Bandbreite historischer Uberrenditen
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3.3

Eigenkapitalzinssatz
Betafaktor



Betafaktor — Methode
Orientierung am Vorgehen von ILR (2016)

Vergleichsgruppe

ILR-Berater ziehen 2016 eine Vergleichsgruppe von 9 Unternehmen aus Europa, USA und Neuseeland
heran

Zwei dieser Unternehmen (Boardwalk Pipeline Partners, ITC Holdings) wurden 2017 bzw. 2016 akquiriert
und kénnen daher nicht in der aktualisierten Analyse berlcksichtigt werden

Vier zusatzliche Vergleichsunternehmen: Italgas, Hera, Spark, Ausnet Services

Vollstandige Liste und Detail zu neuen Vergleichsunternehmen im Anhang

Berechnungsweise

Datengrundlage: taglich
Referenzzeitraume: 1, 2, 3 und 5 Jahre
Stichtag: 27.09.2019

Referenzindex: national und im Falle europaischer Unternehmen auch kontinental (Annahme eines
integrierten europaischen Kapitalmarktes)

Anpassung der Beta-Werte (Vasicek) und Modigliani-Miller-Formel zur Ermittlung unverschuldeter Betas

Orientierung am ILR-Vorgehen bei Vergleichsgruppe und Berechnungsweise
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Betafaktor — Ergebnisse

1-Jahresperiode 2-Jahresperiode 3-Jahresperiode 5-Jahresperiode

Nationale

. 0,43 0,44 0,41 0,40
Referenzindizes

Kontinentale

Referenzindizes* 0,44 0,44 0,42 0,44

* Nur fur EU-Unternehmen wurde ein kontinentaler Referenzindex bei der Beta-Berechnung verwendet.
Kommentar: Unternehmensspezifische Betafaktoren konnen dem Anhang entnommen werden.

« Bandbreite aus obigen Berechnungen: 0,40 bis 0,44

* ILR-Festlegung 2016: 0,47

« Da keine strukturellen Anderungen am Regulierungsrahmen zu erwarten sind und mithin keine Griinde fur
eine deutliche Anderung des Betas ersichtlich sind, liegt eine Orientierung am oberen Ende der Bandbreite
nahe.
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4 WACC



WACC: ILR-Festlegung (2016) und aktuelle NERA-Empfehlung
Reduktion reflektiert aktuelle Kapitalmarktentwicklung

RP2 (2017 - 2020) NERA-Empfehlung A

Risikoloser Zinssatz 2,15% 1,41%

FK-Aufschlag 1,45% 1,45%

FK-Zinssatz (vor Steuer) 3,60% 2,86% -0,74 ppt
Eigenkapitalquote 50% 50%

Steuersatz 30,90% 26,66%

Marktrendite 6,95% 7,80%

Marktrisikopramie 4,80% 6,39%

Unverschuldetes Beta 0,47 0,44

Verschuldetes Beta 0,79 0,76

EK-Zinssatz (nach Steuer) 5,96% 6,28%

EK-Zinssatz (vor Steuer) 8,63% 8,56% -0,07 ppt

WACC (vor Steuer) 6,12% 5,71% -0,41 ppt
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Anhang | Betas



Anhang 1: Begrindung flr erweiterte Beta-Vergleichsgruppe

Erweiterung 1: Hera

+ ltalienisches Energieversorgungsunternehmen
+ Tatigkeiten: Gasverteilung und —verkauf; Stromerzeugung und —verteilung
+ Je ein Drittel des Umsatzes stammt aus dem Strom- und Gassektor

+ Teil der Beta-Vergleichsgruppe in Frankreich

Erweiterung 2: Italgas

+ Italienisches Gasverteilunternehmen
* 73% des Umsatzes stammen aus dem Verkauf und der Verteilung von Gas

» Teil der Beta-Vergleichsgruppe in derzeitigen Konsultationen in Frankreich

Erweiterung 3: Ausnet Services

» Australisches Energieversorgungsunternehmen
« Tatigkeiten: Stromubertragung und —verteilung; Gasverteilung
* 50% des Umsatzes aus dem Stromsektor, 12% aus dem Gassektor

« Teil der Beta-Vergleichsgruppe in Deutschland und Osterreich

Erweiterung 4. Spark Infrastructure
 Australischer Infrastrukturfond, der fast ausschlie3lich in Stromubertragungs- und —verteilunternehmen investiert

» Alle Unternehmen, in die dieser Fond investiert, sind reguliert

« Teil der Beta-Vergleichsgruppe in Deutschland und Osterreich
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Anhang 2: Betafaktoren pro Unternehmen

Nationale Referenzindizes

Asset-Betas (unverschuldet, Vasicek-Anpassungen und Modigliani-Miller-Formel)

Anhang

Unternehmen 1 2] 3J 5J

Snam Rete Gas 0,49 0,48 0,48 0,41
Terna 0,42 0,46 0,43 0,39
Italgas 0,40 0,44 n.a. n.a.
Enagas 0,46 0,42 0,38 0,35
Red Electrica 0,33 0,38 0,37 0,38
Hera 0,45 0,47 0,40 0,31
National Grid 0,37 0,40 0,39 0,41
TC Pipelines 0,49 0,51 0,53 0,62
Spark 0,62 0,61 0,53 0,50
Vector Limited 0,37 0,29 0,24 0,25
Ausnet Services 0,36 0,42 0,37 0,36
Durchschnitt 0,43 0,44 0,41 0,40

Kommentare: Boardwalk Pipeline Partners und ITC Holdings wurden ausgeschlossen, da sie 2018 bzw. 2016 akquiriert wurden.

Fur Italgas liegen erst ab Mitte 2017 Daten vor.
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Anhang 2: Betafaktoren pro Unternehmen
Kontinentale Referenzindizes flir EU-Unternehmen

Asset-Betas (unverschuldet, Vasicek-Anpassungen und Modigliani-Miller-Formel)

Anhang

Unternehmen 1 2] 3J 5J

Snam Rete Gas 0,50 0,50 0,52 0,51
Terna 0,44 0,46 0,47 0,48
Italgas 0,42 0,45 n.a. n.a.
Enagas 0,46 0,41 0,39 0,41
Red Electrica 0,33 0,34 0,35 0,42
Hera 0,49 0,47 0,44 0,39
National Grid 0,37 0,40 0,39 0,41
TC Pipelines 0,49 0,51 0,53 0,62
Spark 0,62 0,61 0,53 0,50
Vector Limited 0,37 0,29 0,24 0,25
Ausnet Services 0,36 0,42 0,37 0,36
Durchschnitt 0,44 0,44 0,42 0,44

Kommentare: Boardwalk Pipeline Partners und ITC Holdings wurden ausgeschlossen, da sie 2018 bzw. 2016 akquiriert wurden.

Fur Italgas liegen erst ab Mitte 2017 Daten vor.

Da nur fir EU-Unternehmen der kontinentale Referenzindex verwendet wird, sind die hier angegebenen Betas der Nicht-EU-Unternehmen

dieselben wie auf der vorherigen Folie.
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Kapitalkosten luxemburgischer Netzbetreiber -
Begutachtung des Konsultationsentwurfs

Gutachten im Auftrag der luxemburgischen Netzbetreiber

4. Marz 2020
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Kurzfassung

Kurzfassung

Die luxemburgische Regulierungsbehorde Institut Luxembourgeois de Régulation (kurz:
,JLR®) ist fiir die Regulierung der Strom- und Gasnetze in Luxemburg zustandig. Im Januar
2020 hat das ILR einen Konsultationsentwurf fiir die Regulierungsperiode von 2021 bis 2024
veroffentlicht. Teil des Konsultationsentwurfs ist ein vom Beratungsunternehmen Frontier
Economics Ltd. (kurz: ,,F.E.*) erstelltes Gutachten zu den Kapitalkosten, die in Luxemburg als
gewichteter Durchschnitt zwischen Fremd- und Eigenkapitalkosten ermittelt (englisch:
,Weighted Average Cost of Capital®, kurz: ,,WACC*) werden. F.E. ermittelt eine Bandbreite
von 2,46 bis 3,21 Prozent fur den WACC. Gegentiber der letzten Festlegung der Regulierungs-
behorde ILR entspricht dies ungefahr einer Halbierung des WACCs (siehe Tabelle ES.1). Das
ILR halt es sich explizit offen, von der Methodik im F.E.-Gutachten und folglich von den dort
ermittelten Parameterwerten abzuweichen.

Tabelle ES.1: WACC-Ermittlungen 2016 und 2019

%, auler Beta F.E. (2019) ILR (2016) Berechnung
Risikoloser Zinssatz 0,35-0,36 2,15
Risikozuschlag Fremdkapital 1,31-1,54 1,45
Fremdkapitalzinssatz 1,67 -1,90 3,60
Marktrisikopréamie 3,00 - 4,30 4,80
Asset Beta 0,39-0,40 0,47
Equity Beta 0,68 - 0,69 0,79
Risikozuschlag Eigenkapital 2,04 -2,97 3,79
Eigenkapitalzinssatz (nach Steuer) 2,39 - 3,31 5,96
Steuersatz 26,66 30,90
Fremdkapitalanteil 50,00 50,00
WACC (nominal, vor Steuer) 2,46 - 3,21 6,12

Quelle: NERA-Analyse, F.E., ILR.

CREOS Luxemburg S.A. (kurz: ,,CREOS*) hat in Abstimmung mit anderen luxemburgischen
Netzbetreibern die NERA Economic Consulting GmbH (kurz: ,,NERA®, ,,uns*) beauftragt, den
konsultierten WACC 6konomisch zu analysieren. Unsere Analyse beginnt mit den Kapital-
marktverhaltnissen. Entscheidende Kapitalmarktindikatoren wie Inflation, risikolose Zinssétze
und die Aktienvolatilitat sind gegentiber 2016 weitgehend unverdndert. Gemall Analysen der
Deutschen Bundesbank ist die Marktrisikoprdmie gegentiber 2019 gestiegen. Kapitalmarktent-
wicklungen, die eine Halbierung des regulatorischen WACCs begrunden kénnten, haben sich
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Kurzfassung

nicht vollzogen. Die Empfehlung von F.E. steht im Widerspruch zu den Kapitalmarktentwick-
lungen.

Bereits zwischen den von F.E. ermittelten Parametern bestehen augenscheinliche Inkonsisten-
zen. F.E. empfiehlt einen gegentiber 2016 nahezu konstanten Risikozuschlag fir Fremdkapital
und eine Reduktion des Risikozuschlags fir Eigenkapital um 34 Prozent. Diese Empfehlung
widerspricht finanzkonomischen Grundsétzen, wonach ein Zusammenhang zwischen den Ri-
sikozuschléagen fir Fremd- und Eigenkapital besteht. Der von F.E. empfohlene Risikozuschlag
fiir Eigenkapital entspricht der H6he nach eher einem Fremdkapitalzuschlag fur mittlere Boni-
tat. Dies spricht daftr, dass der Risikozuschlag fur Eigenkapital falsch ermittelt wurde.

Das Hinzuziehen externer Vergleichswerte isoliert den von F.E. ermittelten WACC als praze-
denzlos. Auslandische Regulierungsbehdrden haben im Jahr 2019 WACCs festgelegt, die im
Mittel knapp doppelt so hoch sind wie der in Luxemburg konsultierte WACC. F.E. selbst ver-
tritt in Luxemburgs Nachbarland Frankreich die Auffassung, dass der WACC fur regulierte
Gasnetze mehr als doppelt so hoch sein musste wie in Luxemburg empfohlen. Auch Finanz-
analysten, die im Aggregat die Marktsicht widerspiegeln, sind der Auffassung, dass der ange-
messene WACC doppelt so hoch ist wie von F.E. ermittelt. Unter den sechs betrachteten Re-
gulierungsbehérden und den zwdlf betrachteten Investmentbanken findet sich nicht eine ein-
zige Institution, die den von F.E. ermittelten WACC fiir angemessen hélt. Selbst die niedrigsten
Vergleichswerte liegen jeweils rund einen Prozentpunkt tiber dem in Luxemburg konsultierten
WACC.

Die Analyse der zugrundeliegenden Parameter legt die Griinde fiir diese Diskrepanz offen, die
insbesondere bei der Marktrisikopramie zu finden sind. F.E. nennt drei Ansétze zur Ermittlung
der Marktrisikopramie, aber zieht letztlich nur die historischen Durchschnitte aus der DMS-
Datensammlung heran. F.E. begriindet diese Methodenwahl mit Objektivierbarkeit, Transpa-
renz und Abhdangigkeit von Annahmen. In diesen Kategorien sieht F.E. Vorteile bei der ge-
wéhlten Methode. Diese Einschétzung ist nicht haltbar. Die von F.E. herangezogene Methode
basiert tatséchlich auf starken Annahmen, die gegenwartig nicht erfillt sind. Der verwendete
Durchschnitt ist in seiner Berechnung nicht nachvollziehbar. Transparenz ist nicht gewahrleis-
tet. Die vorgetragenen Einwénde gegen die Verwendung vorwartsgewandter Ansatze und Um-
fragen sind ebenfalls nicht haltbar. Dementsprechend weicht die Empfehlung von F.E. deutlich
von Vergleichswerten fiir die Marktrisikoprdmie aus der européischen Regulierungspraxis ab.
Alle Festlegungen liegen oberhalb der Empfehlung von F.E. Im Mittel liegen vergleichbare
Festlegungen ungefahr zwei Prozentpunkte Gber der von F.E. empfohlenen Bandbreite. Auch
das methodische Vorgehen von F.E. steht im Widerspruch zur Regulierungspraxis. Européi-
sche Regulierungsbehérden weichen zunehmend vom von F.E. empfohlenen Ansatz ab und
ziehen alternative Ansdtze wie vorwértsgewandte Ansatze und Umfragen zur Ermittlung der
Marktrisikopramie heran. Letzteres empfiehlt auch selbst F.E. in Frankreich.
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Auch bei der Ermittlung des Betafaktors und des Fremdkapitalzinssatzes ist das VVorgehen von
F.E. nicht nachvollziehbar. Beim Betafaktor werden Unternehmen, die nach den von F.E. selbst
definierten Kriterien geeignet wéren, nicht in die Vergleichsgruppe aufgenommen. Beim
Fremdkapitalzinssatz besteht eine Inkonsistenz zwischen der unterstellten Laufzeit und dem
Durchschnittsfenster.

In Folge der methodischen Fehler ist die von F.E. empfohlene Bandbreite fir die Anwendung
im Regulierungskontext ungeeignet. Erhebliche Abweichungen zu allen Vergleichswerten aus
der Regulierungspraxis, den Finanzmaérkten und dem eigenen VVorgehen von F.E. in Frankreich
untermauern dies. Das ILR sollte die WACC-Ermittlung von F.E. flr Luxemburg bei der Fest-
setzung des regulatorischen WACC vollstandig unberiicksichtigt lassen. Selbst eine Festlegung
am oberen Ende der von F.E. ermittelten Bandbreite wirde die dargestellten Probleme nicht
beheben.
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1. Einleitung

Die luxemburgische Regulierungsbehorde Institut Luxembourgeois de Régulation (kurz:
,JLR®) ist fiir die Regulierung der Strom- und Gasnetze in Luxemburg zustandig. Im Januar
2020 hat das ILR einen diesbeziiglichen Konsultationsentwurf fiir die Regulierungsperiode von
2021 bis 2024 veroffentlicht. Die erlaubten Kapitalkosten sind dabei ein Schllisselparameter.
Die erlaubten Kapitalkosten werden in Luxemburg als gewichteter Durchschnitt zwischen
Fremd- und Eigenkapitalkosten ermittelt (englisch: ,,Weighted Average Cost of Capital®, kurz:
»WACC*). Das ILR hat das Beratungsunternehmen Frontier Economics Ltd. (kurz: ,,F.E.*) mit
der Ermittlung des WACCs beauftragt. In ihrem Gutachteten ermittelte F.E. eine Bandbreite
von 2,46 bis 3,21 Prozent (nominal, vor Steuer) fiir den WACC.! Das ILR behélt es sich expli-
zit vor, von den im F.E.-Gutachten ermittelten Parameterwerten abzuweichen.?

Tabelle 1.1: WACC-Ermittlungen 2016 und 2019

%, auBer Beta F.E. (2019) ILR (2016) A
Risikoloser Zinssatz 0,35-0,36 2,15

Risikozuschlag Fremdkapital 1,31-1,54 1,45 -2%
Fremdkapitalzinssatz 1,67 -1,90 3,60
Marktrisikopramie 3,00 - 4,30 4,80 -24%
Asset Beta 0,39-0,40 0,47 -16%
Equity Beta 0,68 - 0,69 0,79

Risikozuschlag Eigenkapital* 2,04 - 2,97 3,79 -34%
Eigenkapitalzinssatz (nach Steuer) 2,39-3,31 5,96

Steuersatz 26,66 30,90
Fremdkapitalanteil 50,00 50,00

WACC (nominal, vor Steuer) 2,46 - 3,21 6,12 -54%

Quelle: NERA-Analyse. Die Anderungsrate in der vierten Spalte bezieht sich auf den Mittelwert der F.E.-Emp-
fehlung (2019). *Berechnet durch Multiplikation der Marktrisikoprdmie mit dem Equity Beta.

Tabelle 1.1 vergleicht den von F.E. ermittelten WACC sowie die zugrundeliegenden Parameter
mit der letzten Festlegung des ILR aus dem Jahr 2016. Damals hat das ILR fur die

! Frontier Economics (2019): Aktualisierung des WACC flr Strom- und Gasnetzbetreiber, online unter https:/as-
sets.ilr.lu/energie/Consultations/20200129_Meéthode_tarifaire_élec_2021-2024/PRE%20-%20WACC%20up-
date%20RP3%20-%201LR%20-%20stc.pdf#search=Frontier%20WACC [20. Februar 2020].

2 |LR (2020): Consultation publique du 29 janvier 2020 au 5 mars 2020 portant ur la méthode de détermination des tarifs
d’utilisation des réseaux de transport, de distribution et industriels dans le secteur de I’électricité - document de support, Seite
10f.
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Regulierungsperiode von 2017 bis 2020 einen WACC in Héhe von 6,12 Prozent (nominal, vor
Steuer) festgelegt.

Im Vorlauf der Konsultation hat CREOS Luxemburg S.A. (kurz: ,,CREOS*) in Abstimmung
mit anderen luxemburgischen Netzbetreibern die NERA Economic Consulting GmbH (kurz:
LNERA®, | wir”) mit der Ermittlung des WACC beauftragt.3 Unsere Prisentation (,,NERA-
Prasentation®) ermittelt einen WACC in Hohe von 5,71 Prozent (nominal, vor Steuer). F.E.
geht auf methodische Unterschiede zwischen der NERA-Prasentation und dem Vorgehen von
F.E. teilweise ein. CREOS hat uns (wiederum in Abstimmung mit anderen luxemburgischen
Netzbetreibern) aulerdem mit der vorliegenden Begutachtung des von F.E. ermittelten
WACCs beauftragt. Diese gliedert sich wie folgt.

= Kapitel 2 behandelt das Verhéltnis des konsultierten WACCs mit der letzten Festlegung
(Kapitel 2.1) und prift die Parameter des konsultierten WACCs auf interne Konsistenz
(Kapitel 2.2). Zudem wird der WACC anhand Vergleichswerten aus der Regulierungspra-
xis (Kapitel 2.3) und dem Finanzsektor (2.4) plausibilisiert. Kapitel 2.5 fasst die bei diesen
Analysen gewonnenen Erkenntnisse zusammen.

Die Kapitel 3 bis 5 befassen sich mit den Parametern, die der WACC-Ermittlung zu Grunde
liegen:

= Kapitel 3 behandelt die Marktrisikopramie. Dabei wird zunéachst die Methodenwahl disku-
tiert (Kapitel 3.1). Kapitel 3.2 stellt die von F.E. ermittelte Marktrisikopramie Vergleichs-
werten aus der Regulierungspraxis gegentber. Kapitel 3.3 fasst die gewonnenen Erkennt-
nisse zusammen.

= Kapitel 4 diskutiert Unterschiede bei der Beta-Ermittlung, die zwischen F.E. und der
NERA-Préasentation bestehen.

= Kapitel 5 behandelt den Fremdkapitalzinssatz.
= Kapitel 6 enth&lt die Zusammenfassung.

Die Anhange enthalten Quellenangaben lber die analysierten Regulierungsentscheidungen und
die ausgewerteten Analystenberichte.

3 NERA (2019): Kapitalkosten der luxemburgischen Verteilnetze, Prasentation vom 11. Oktober 2019.
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2.  WACC

2.1. Verhdaltnis der Festlegungen

Der regulatorische WACC soll den Kosten entsprechen, die bei den regulierten Netzbetreibern
fur die Finanzierung ihrer Geschéftstatigkeit anfallen. Fir unterschiedliche Finanzierungsfor-
men fallen unterschiedlichen Kosten an — beispielsweise unterscheiden sich die Fremd- von
den Eigenkapitalkosten. Letztere sind nicht direkt beobachtbar. Auch aus diesem Grund wer-
den die Kapitalkosten in der Regulierungspraxis ublicherweise kalkulatorisch ermittelt. Die
Hohe der Kapitalkosten bildet sich auf internationalen Kapitalmérkten aus Angebot und Nach-
frage. Die Verhéltnisse auf den Kapitalméarkten sind daher mal3geblich fur die Hohe der ange-
messenen Kapitalkosten.

Das vorliegende Kapitel untersucht, ob und wie sich die Kapitalmarktverhéltnisse seit der letz-
ten Festlegung des ILR im Jahr 2016 veréndert haben. Abbildung 2.1 stellt den Vergleich wich-
tiger Kapitalmarktindikatoren, die mal3geblich fir die angemessene Hohe der Kapitalkosten
sind, zwischen 2016 und 2019 grafisch dar.

Der Graph oben links in Abbildung 2.1 stellt historische Durchschnitte der Inflationsrate von
2016 und von 2019 gegendiiber. 2016 war nach einer Phase sinkender Inflationsraten gerade das
Tal erreicht. Die Spannweite der historischen Inflation lag zwischen 0,1 Prozent fur den 1-
Jahreszeitraum und 1,8 Prozent flir den 5-Jahreszeitraum. 2019 ist die Inflation gegentber 2016
wieder gestiegen. Die durchschnittliche Inflation Gber einen Zeitraum bis zu drei Jahren ist
durchweg hoher als es 2016 der Fall war, der 3-Jahreswert betrégt 1,9 Prozent. Nur der 5-
Jahresdurchschnitt wird noch von Werten aus dem Inflationstal 2016 beeinflusst und liegt bei
1,2 Prozent. Zum aktuellen Vergleichszeitpunkt ist die historische Inflation also deutlich hoher,
als es 2016 der Fall war. Eine hohere Inflation spricht ceteris paribus flr einen hoheren WACC.

Der Graph oben rechts in Abbildung 2.1 stellt fir jeweils 2016 und 2019 die erwartete Inflati-
onsrate dar, wie sie von der EZB in ihrer ,,Survey of Professional Forecasters* erhoben wird.
2016 lag die Prognose fiir das laufende Kalenderjahr bei 0,8 Prozent. Die Umfrage aus Januar
2020 ergibt fur das laufende Kalenderjahr eine Prognose von 1,2 Prozent. Am kurzen Ende des
Prognosehorizontes ist die Inflationserwartung 2020 gegeniiber 2016 also gestiegen. Fir den
mittelfristigen und langfristigen Prognosehorizont, d.h. fur das folgende und tberndchste Ka-
lenderjahr, sowie fir vier Jahre im Voraus, liegen die Inflationserwartungen aktuell auf nahezu
identischem Niveau wie 2016; die Spannweite liegt zwischen 1,38 Prozent und 1,8 Prozent.
Weder die historische, noch die erwartete Inflation geben also Anlass fir eine signifikante Ab-
senkung des WACC.
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Abbildung 2.1
Kapitalmarktindikatoren unverandert
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Quelle: NERA-Analyse auf Basis folgender Daten. Inflation: HICP-Index Luxemburg, Eurostat. Inflationserwar-
tung: EZB, Survey of Professional Forecasters, Januar 2016 (S.2) und Januar 2020 (S.3). Marktrisikopramie:
Monatsberichte der Bundesbank jeweils zum Mai 2017-19 (S. 44); wochentliche Zeitreihen zum DAX-Index; er-
halten auf Anfrage von der Bundesbank. Zinsstrukturkurve: Bundesbank [BBK01.WZ3431-WZ9826]. VIX-Index:
CBOE.

Der Graph in der Mitte links in Abbildung 2.1 zeigt die Zinsstrukturkurve im Jahr 2016 und
im Jahr 2019.4 Insgesamt ist das Zinsniveau Uber diesen Zeitraum leicht abgesunken.

4 Stichtag fur den monatlichen Wert der Bundesbank ist der letzte Tag des jeweiligen Monats. Die Grafik zeigt den 12-Mo-
natsdurchschnitt fir 2016 bzw. 2019.
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Allerdings betragt der maximale Riickgang ca. 0,4 Prozentpunkte. Zwischen 2016 und 2019
sind die Zinsen auf risikolose Anleihen also weitestgehend stabil geblieben. Das Zinsniveau
war sowohl 2016 als auch 2019 gemessen am historischen Durchschnitt aulRerordentlich nied-

rig.

Der Graph in der Mitte rechts in Abbildung 2.1 zeigt die Entwicklung der Marktrisikopramie,
wie sie von der Bundesbank in ihren Monatsberichten vertffentlicht wird. Der fur 2016 verof-
fentlichte Wert betrug 7,5 Prozent. Fir 2019 ist der Wert auf ca. 8,0 Prozent gestiegen. Seit
2004 ist ein Aufwartstrend der Marktrisikopramie erkennbar, im historischen Vergleich befin-
det sich die Marktrisikopramie sowohl 2016 wie auch 2019 auf einem hohen Niveau. In jedem
Fall rechtfertigt die Entwicklung der Marktrisikopramie keine Absenkung des WACC.

Der Graph unten in Abbildung 2.1 zeigt die historische Entwicklung des VIX-Index. Dieser
erfasst die sogenannte Volatilitat und stellt ein MaR fiir das Risiko am Aktienmarkt dar.® Ein
hoher VIX-Index bedeutet, dass am Markt hohe Unsicherheit tiber die zukinftige Aktienrendite
herrscht. Der Jahresdurchschnittswert fur 2016 betrug 15,85 Punkte, flr 2019 betrug der Jah-
resdurchschnitt 15,26 Punkte, sodass der Index also nahezu unverdndert bleibt. Insbesondere
weist der VIX-Index nicht auf eine signifikante Reduktion des Kapitalmarktrisikos hin, die
eine Absenkung des WACC rechtfertigen konnte.

Zusammengefasst betrachten wir vier entscheidende Kapitalmarktindikatoren: die Inflations-
rate, die Zinsstrukturkurve, die Marktrisikopramie und die Volatilitat. Die Inflationsentwick-
lung spricht fur einen htheren WACC, die lbrigen drei Indikatoren sind nahezu unveréndert
geblieben. Dementsprechend ist es nicht nachvollziehbar und im Widerspruch zur Entwicklung
der Kapitalmarktverhaltnisse, dass F.E. eine Reduktion des WACC um ungefahr 50 Prozent
empfiehlt (vgl. Tabelle 1.1).

2.2. Verhaltnis der Parameter

Die Risiken bei Investitionen in das Fremd- oder Eigenkapital eines bestimmten Unternehmens
stehen in einem Zusammenhang. Forderungen der Fremdkapitalgeber haben gegentiber den
Forderungen der Eigenkapitalgeber Prioritat. Unternehmen zahlen beispielsweise erst Dividen-
den aus, nachdem der Schuldendienst erftillt ist. Dieser Unterschied in der Priorisierung der
Forderungen begriindet das hohere Risiko und folglich die hohere Risikokompensation fiir Ei-
genkapitalgeber.

F.E. ermittelt jedoch eine Reduktion des Risikozuschlags fir Eigenkapital um 34 Prozent und
einen konstanten Risikozuschlag fir Fremdkapital (siehe Tabelle 1.1). Die von F.E. ermittelten
Veranderungen widersprechen dem dargestellten Zusammenhang zwischen Fremd- und

5 Der VIX erfasst die sogenannte implizite Volatilitat und wird anhand von Optionen auf den auf den S&P500-Index berechnet,
die eine Restlaufzeit von 30 Tagen haben.
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Eigenkapital. Es ist nicht plausibel, dass Eigenkapital weniger riskant wird und sich die gefor-
derte Risikopramie um 34 Prozent reduziert, wahrend sich beim Fremdkapital keine Anderun-
gen vollziehen.® Im vorliegenden Fall liegt nahe, dass der Risikozuschlag fiir Eigenkapital und
nicht der Risikozuschlag fiir Fremdkapital falsch ermittelt wurde. Dies ist der Fall, da Risiko-
zuschlége fur Fremdkapital im Gegensatz zu solchen fiir Eigenkapital direkt am Markt be-
obachtbar sind. Zudem kommen F.E. (1,31 bis 1,54 Prozent) und NERA (1,45 Prozent) beim
Risikozuschlag fur Fremdkapital zu ahnlichen Ergebnissen.’

Neben der Veranderung der Risikozuschlage fur Fremd- und Eigenkapital besteht eine weitere
Inkonsistenz in ihrer relativen Hohe. F.E. halt bei unterstellter Bonitat von AA- bis A- gemal
der Skala von Standard & Poor’s einen Risikozuschlag fiir Fremdkapital von bis zu 1,54 Pro-
zentpunkten fur angemessen. Gleichzeitig erachtet F.E. einen Risikozuschlag fir Eigenkapital
in Hohe von 2,04 Prozent als angemessen. Die Differenz zwischen den Risikozuschlégen fiir
Eigen- und Fremdkapital belduft sich somit auf 0,50 Prozentpunkte. Dieser Unterschied ent-
spricht dem Aquivalent von ungefahr einer bis zwei Bonititsstufen (englisch: ,rating
notches*).2 Ausgehend von der unterstellten Bonitat von AA- bis A- fir Fremdkapital ent-
spricht der von F.E. ermittelte Risikozuschlag fir Eigenkapital demnach in seiner Hohe einem
Risikozuschlag fur Fremdkapital mit Bonitat von BBB oder BB+. Der tatséchliche Risikozu-
schlag fur Eigenkapital liegt aufgrund der beschriebenen Zusammenhange deutlich hoher.

Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass die Gegenuberstellung und Analyse der zeitlichen
Entwicklung der von F.E. ermittelten Parameter Inkonsistenzen offenlegt. Die ermittelte Re-
duktion des Risikozuschlags fir Eigenkapital um 34 Prozent (bei konstantem Fremdkapitalzu-
schlag) sowie der nur geringfugig hohere Risikozuschlag flr Eigenkapital (im Vergleich mit
dem Fremdkapitalzuschlag) sprechen dafir, dass F.E. die Parameter, die dem Risikozuschlag
fur Eigenkapital zu Grunde liegen (Marktrisikoprdmie und Betafaktor), falsch ermittelt hat.

2.3. Internationale Regulierungsentscheidungen

Abbildung 2.2 vergleicht den von F.E. ermittelten und vom ILR konsultierten WACC mit ak-
tuellen Festlegungen aus dem europdischen Ausland. Der Vergleich beschrénkt sich auf Fest-
legungen aus dem Jahr 2019. Details zu den verschiedenen Festlegungen sind Anhang A.1 zu
entnehmen. Alle Vergleichswerte entsprechen nominalen Vor-Steuer-WACCs.

6 Dies gilt umso mehr, da F.E. den Verschuldungsgrad von 50 Prozent konstant gegentiber der letzten Festlegung halt.
" NERA (2019): Kapitalkosten der luxemburgischen Verteilnetze — Ergebnisprasentation, Folie 24.

8 Vgl. Damodaran (2020): Ratings,Spreads and Interest Coverage Ratios — 1/19, online unter http://pages.stern.nyu.edu/~ada-
modar/ [19. Februar 2020]. Die Differenz im Risikoaufschlag zwischen den Bonitéten A- und BBB entspricht 0,44 Prozent-
punkten. Fur die Bonitat BBB ermittelt Prof. Damodaran einen Risikozuschlag in Hohe von 2,00 Prozent und fiir die Bonitét
BB+ einen Risikozuschlag von 3,00 Prozent.
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Abbildung 2.2: Internationale WACC-Festlegungen (nominal, vor Steuer)
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Quelle: NERA-Analyse

Der in Luxemburg konsultierte WACC weicht deutlich von internationalen Vergleichswerten
ab. Im Durchschnitt liegt die von F.E. ermittelte Bandbreite um 35 bis 50 Prozent unter den
auslandischen Festlegungen. Anders ausgedrickt kommen etablierte Regulierungsbehorden re-
gelmaRig zu der Einschétzung, dass der angemessene WACC flr Strom- und Gasnetze knapp
doppelt so hoch ist wie von F.E. empfohlen.

Selbst die niedrigste auslandische Vergleichsfestlegung aus Schweden liegt um 0,71 bis 1,46
Prozentpunkte oberhalb des von F.E. ermittelten WACCs. In Folge der schwedischen Festle-
gung hat die Ratingagentur Standard & Poor’s die Bonitatsaussicht fir einen schwedischen
Netzbetreiber reduziert und eine Neubewertung des Regulierungsrahmens angekuindigt.®

Im franzosischen Konsultationsverfahren fir die Regulierung der Gastransportnetze hat F.E.
im Jahr 2019 selbst einen WACC in Ho6he von 6,60 bis 7,20 Prozent (nominal, vor Steuer)
empfohlen.'® Diese Empfehlung ist mehr als doppelt so hoch wie der von F.E. fiir Luxemburg
ermittelte WACC. Mit Risikounterschieden zwischen Gastransport- und Gasverteilnetzen oder
Risikounterschieden zwischen Frankreich und Luxemburg ist diese Diskrepanz nicht begriind-
bar.

2.4. Einschatzungen von Finanzanalysten

Investmentbanken beschaftigen Finanzanalysten, die sich intensiv mit Aktien oder Anleihen
eines bestimmten Unternehmens oder mehrerer Unternehmen eines bestimmten Sektors befas-
sen. Basierend auf ihren Analysen veroffentlichen diese Analysten regelmaRig Berichte, in

9 S&P Global (2019): Outlook On Ellevio's Senior Secured And Subordinated Debt Revised To Negative; 'BBB' And 'BB+'
Ratings Affirmed.

10 Compass Lexecon (2019): Estimation du CMPC des activités régulées de transport de gaz pour la période 2020-2023, Ta-
belle 1. Der nominale Vor-Steuer-WACC ergibt sich als Summe des realen Vor-Steuer-WACCs in Hohe von 5,40 bis 5,50
Prozent (franzosisch: ,,CMPC réel avant impdts*) und der Inflationsrate in Hohe von 1,20 bis 1,70 Prozent.
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denen sie Uber aktuelle Entwicklungen informieren und in denen sie Kauf- oder Verkaufsemp-
fehlungen fiir Aktiondre abgeben. Bei der Erstellung von Kauf- oder Verkaufsempfehlungen
bewerten die Finanzanalysten, ob die Aktienkurse von Unternehmen den erwarteten Gewinnen
angemessen sind. Liegt der aktuelle Aktienkurs unterhalb der diskontierten erwarteten Ge-
winne, sprechen Analysten eine Kaufempfehlung aus. Um die erwarteten zukiinftigen Gewinne
zu diskontieren, verwenden Finanzanalysten einen WACC.

Auch fur die borsennotierten Netzbetreiber, die F.E. bei der Ermittlung des Betafaktors als
Vergleichsunternehmen heranzieht, existieren solche Berichte. Die in diesen Berichten ver-
wendeten Kapitalkosten entsprechen der Sichtweise der Analysten tiber die angemessene Hohe
des WACCs.!! Im Aggregat spiegeln sie die Marktsicht wider. Wenn die regulatorischen Ka-
pitalkosten langfristig unterhalb dieser Marktsicht zum angemessenen WACC liegen, werden
Netzbetreiber nicht in der Lage sein, das notwendige Kapital fir den Unterhalt und Ausbau der
Netzinfrastruktur anzuziehen.

Abbildung 2.3: WACCs in Berichten von Finanzanalysten (nominal, vor Steuer)
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Quelle: NERA-Analyse. Analysten: BIG = Banco de Investimento Global, BNP = Exane BNP Paribas, BS = Bank
Sabadell, Caixa = Caixa Bank BPI, CBI = Caixa BI, CS = Credit Suisse, JPM = JP Morgan, KBC = KBC
Securities, KC = Kepler Chevreux, SG = Societe Generale. Unternehmen: NG = National Grid, Red = Red
Electrica, REN = Redes Energeticas Nacionais. Siehe auch Anhang . Investmentbanken verfassen regelméafig
Berichte fiir ausgewahlte Unternehmen — teilweise auch mehrmals pro Jahr (z.B. ,,JPM (19) NG “).

Abbildung 2.3 vergleicht die Einschatzung der Finanzanalysten ber die WACCs der Unter-
nehmen Elia (Belgien), REN (Portugal), Red Electrica (Spanien), Terna (Italien) und National

11 Analysten haben keinen systematischen Anreiz, den WACC zu Uberschatzen. Sell-Side-Analysten, deren Berichte wir aus-
gewertet haben, kénnten hdchstens einen Anreiz haben, die Handelsvolumina ihrer Investmentbanken zu erhéhen. Dies gelingt
besonders Analysten mit hoher Reputation. Analysten bilden ihre Reputation iber akkurate Prognosen und ex-post gewinn-
bringende Empfehlungen (vgl. Jackson (2005): Trade Generation, Reputation and Sell-Side Analysts, The Journal of Finance,
Vol. LX, No. 2). Eine Unter- oder Uberschatzung des WACC wire hierfiir nicht dienlich. Um mdglichst optimistische Emp-
fehlungen (d.h. Kauf- anstatt Verkaufsempfehlungen) abzugeben, hétten Analysten sogar einen Anreiz, den WACC zu unter-
schétzen, da ein geringerer Zinssatz den Gegenwartswert der erwarteten Cash Flows erhéht.
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Grid (GroRbritannien) mit dem von F.E. ermittelten WACC.? Alle Vergleichswerte stammen
aus den Jahren 2018 und 2019. Die Darstellung zeigt eine Diskrepanz zwischen dem von F.E.
ermittelten WACC und der Marktsicht iber den angemessenen WACC. Finanzmarktakteure
gehen im Mittel davon aus, dass der WACC fiir regulierte Netzbetreiber doppelt so hoch ist
wie von F.E. ermittelt. Selbst der niedrigste verwendete WACC in Hohe von 3,82 Prozent
(Société Générale fur Terna) liegt um 0,61 bis 1,36 Prozentpunkte tber dem in Luxemburg
konsultierten WACC. Zwolf voneinander unabhangige Investmentbanken, die keinen Anreiz
haben, den WACC zu (berschétzen, kommen in 23 Studien einhellig zu dem Ergebnis, dass
der WACC fur Netzbetreiber deutlich hoher liegt als von F.E. ermittelt.

2.5. Zusammenfassung

Die Analyse des konsultierten WACCs identifiziert eine Reihe an Inkonsistenzen. Die Kapi-
talmarktverhaltnisse sind seit 2016, also dem letzten Festlegungszeitpunkt des ILR, relativ kon-
stant. Die Entwicklung mal3geblicher Kapitalmarktindikatoren spricht gegen eine Reduktion
des WACCs. Die von F.E. ermittelte Reduktion des WACC um ungefahr 50 Prozent steht
hierzu im Widerspruch.

Die von F.E. ermittelte Absenkung des Risikozuschlags fur Eigenkapital um 34 Prozent (bei
Beibehaltung des Fremdkapitalzuschlags) steht im Widerspruch zur finanzékonomischen The-
orie. Die Gegenuberstellung der verschiedenen von F.E. ermittelten Parameter legt nahe, dass
F.E. die Parameter, die dem Risikozuschlag fir Eigenkapital zu Grunde liegen, falsch ermittelt
hat. In seiner Hohe entspricht dieser eher einem Fremdkapitalzuschlag fur mittlere Bonitét.

Das Hinzuziehen externer Vergleichswerte isoliert den von F.E. ermittelten WACC als praze-
denzlos. Auslandische Regulierungsbehdérden haben im Jahr 2019 WACCs festgelegt, die im
Mittel knapp doppelt so hoch sind wie der in Luxemburg konsultierte WACC. F.E. selbst ver-
tritt in Luxemburgs Nachbarland Frankreich die Auffassung, dass der WACC fur regulierte
Gasnetze mehr als doppelt so hoch sein musste wie in Luxemburg empfohlen. Auch Finanz-
analysten, die im Aggregat die Marktsicht widerspiegeln, sind der Auffassung, dass der ange-
messene WACC doppelt so hoch ist wie von F.E. ermittelt. Unter den sechs betrachteten Re-
gulierungsbehdrden und den zwdlf betrachteten Investmentbanken findet sich nicht eine Insti-
tution, die den von F.E. ermittelten WACC fiur angemessen hélt. Selbst die niedrigsten Ver-
gleichswerte liegen jeweils rund einen Prozentpunkt ber dem in Luxemburg konsultierten
WACC.

12 |m Rahmen ihrer Analysen verwenden die Finanzanalysten nominale Nach-Steuer-WACCs. Diese wurden zur Gewahrleis-
tung der Vergleichbarkeit unter Verwendung des luxemburgischen Steuersatzes in Hohe von 26,66 Prozent auf VVor-Steuer-
Werte umgerechnet.
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3. Marktrisikopramie

F.E. empfiehlt eine Bandbreite von 3,00 bis 4,30 Prozent fur die Marktrisikopramie. Die in
Kapitel 2.2 vorgenommene Konsistenzpriifung legt nahe, dass dieser Parameter fehlerhaft er-
mittelt wurde.

3.1. Methodische Aspekte

F.E. zieht drei methodische Ansitze zur Ermittlung der Marktrisikopramie in Betracht:*
= Historische Uberrenditen (englisch: ,,excess returns*),

= Vorwartsgewandte Ansatze, und

= Umfragen.

F.E. nennt angebliche Vor- und Nachteile der verschiedenen Methoden und wahlt letztlich aus-
schlieBflich den Ansatz ,,Historische Durchschnitte. Insbesondere sieht F.E. Vorteile der ge-
wéhlten Methode in den Kategorien

= Objektivierbarkeit,
= Transparenz, und
= Abhéngigkeit der Ergebnisse von Annahmen.

Bei den alternativen Methoden (,,Vorwartsgewandte Ansatze* und ,,Umfragen*) erkennt F.E.
in diesen Kategorien Nachteile. Die von F.E. gefuhrte Methodendiskussion ist oberflachlich.
Die von F.E. gezogenen Schliisse sind bei genauerer Analyse nicht haltbar.

3.1.1. Historische Durchschnitte

Fur die Ermittlung der Marktrisikopramie aus historischen Durchschnitten zieht F.E. die Da-
tensammlung von Dimson, Marsh und Staunton (kurz: ,,DMS*) heran.}* DMS ver6ffentlichen
in ihrer Datensammlung unter anderem Durchschnitte historischer Uberrenditen. Die zugrun-
deliegenden jahrlichen Uberrenditen berechnen sich als Differenz aus jahrlichen Aktien- und
Anleiherenditen. DMS gewichten die historischen Uberrenditen aus 21 Vergleichslandern zur
Ermittlung einer durchschnittlichen Welt-Uberrendite. Diese betragt im geometrischen Mittel
3,0 Prozent und im arithmetischen Mittel 4,3 Prozent. F.E. empfiehlt diese Bandbreite der von
DMS ermittelten durchschnittlichen Welt-Uberrendite als Bandbreite fiir die Marktrisikopra-
mie.

13 Frontier Economics (2019): Aktualisierung des WACC flir Strom- und Gasnetzbetreiber, Folie 15.
14 Dimson, Marsh, Staunton (2019): Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2019.
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Der dargestellte Ansatz zur Ermittlung der Marktrisikoprdmie zeichnet sich entgegen der Aus-
sagen von F.E. weder durch Objektivierbarkeit noch durch Transparenz aus. Zudem hangt er
von Annahmen ab, von denen ausgeschlossen werden kann, dass sie gegenwartig erfullt sind.

Objektivierbarkeit

Objektivierbarkeit bedeutet, dass Sachverhalte unabhéngig vom Betrachter dargestellt werden
konnen. Eine Methode zur Ermittlung der Marktrisikopramie ist objektivierbar, wenn unter-
schiedliche Betrachter zu ahnlichen Ergebnissen kommen. Wenn sich innerhalb einer Methode
grolle Bandbreiten fur die Marktrisikopramie je nach Betrachter ergeben, spricht dies gemaR
F.E. gegen die Eignung dieser Methode.

Abbildung 3.1: Studienlage zu historischen Uberrenditen
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Quelle: NERA-Analyse
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Abbildung 3.1 zeigt uns bekannte Studien, in denen Durchschnitte historischer Uberrenditen
ermittelt werden. Insgesamt decken die verschiedenen Studien eine Bandbreite von ungeféhr
einem bis neun Prozent ab. Ein Grof3teil der Studien legt Werte zwischen drei und sieben Pro-
zent nahe. Der von F.E. letztlich herangezogene Wert von DMS fur ein globales Portfolio
(sechste Zeile von unten) liegt am unteren Ende dieser Bandbreite. Abbildung 3.1 verdeutlicht,
dass sich der gewahlte methodische Ansatz keineswegs durch seine Eindeutigkeit oder Objek-
tivierbarkeit auszeichnet. Das Ergebnis hangt stark vom Betrachter ab (vgl. Werte fiir die USA
oder Deutschland). Der Eindruck der Objektivierbarkeit in den Analysen von F.E. entsteht, da
F.E. lediglich einen von vielen Datenpunkten betrachtet. Die breitere Studienlage wird ver-
nachléssigt.

Vor diesem Hintergrund ist es methodisch nicht haltbar, dass F.E die Ermittlung der Marktri-
sikopramie anhand von Umfragen ablehnt, da dies angeblich zu groRen Bandbreiten fuihren
wiirde.®®

Transparenz

F.E. entscheidet sich aufgrund der angeblich groReren Transparenz fir die Ermittlung der
Marktrisikopramie aus historischen Uberrenditen und gegen die Betrachtung vorwartsgewand-
ter Ansatze und Umfragen. Konkret zieht F.E. die durchschnittliche Welt-Uberrendite aus der
DMS-Datensammlung heran. Der arithmetische Durchschnitt betrégt 4,3 Prozent. Dieser Wert
berechnet sich aus den nationalen Uberrenditen der Lander, die Teil des DMS-Welt-Portfolios
sind. Abbildung 3.2 zeigt die nationalen Uberrenditen (blau) sowie die Welt-Uberrendite
(orange).

Abbildung 3.2 weckt erhebliche Zweifel an der Qualitat der DMS-Daten und insbesondere an
der Gewichtung der nationalen Uberrenditen bei der Berechnung der durchschnittlichen Welt-
Uberrendite. Angeblich gewichten DMS nach Marktkapitalisierung und nach Wirtschaftsleis-
tung.'® Demnach miisste sich die Welt-Uberrendite im oberen Mittelfeld der nationalen Werte
befinden, da gerade die nationalen Uberrenditen der Lander mit hoher Marktkapitalisierung
(zuletzt Vereinigte Staaten: 53 Prozent, Japan: 8 Prozent, GroRbritannien: 6 Prozent) relativ
hoch sind. Der Welt-Durchschnitt liegt aber am unteren Ende der Bandbreit der nationalen
Werte. Nur die kleinen Kapitalmérkte Schweiz, Belgien und Spanien liegen unterhalb der
Welt-Uberrendite. Entsprechend ist unklar, wie sich der Welt-Durchschnitt aus den nationalen
Werten ergeben kann.

15 Frontier Economics (2019): Aktualisierung des WACC flr Strom- und Gasnetzbetreiber, Folie 15.
16 Dimson, Marsh, Staunton (2019): Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2019, Seite 227.
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Abbildung 3.2: Nationale Uberrenditen und Welt-Uberrendite (arithmetische
Mittelwerte)
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Quelle: Dimson, Marsh, Staunton (2019): Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2019, Seite 32.

Die Gewichtung der verschiedenen Lander zur Ermittlung der Welt-Uberrendite ist der DMS-
Datensammlung nicht zu entnehmen. Entsprechend I&sst sich die Berechnung nicht replizieren.
Die Aussage von F.E., wonach sich der gewahlte Ansatz durch Transparenz auszeichne, ist
somit falsch. Der gewéhlte Ansatz ist intransparent und — soweit es sich beurteilen I&sst — nicht
plausibel. F.E. stutzt sich trotzdem ausschlieRlich auf diesen Ansatz. Dies macht es umso we-
niger nachvollziehbar, dass F.E. solche Auffalligkeiten unkommentiert l&sst.

Abhangigkeit der Ergebnisse von Annahmen

F.E. sieht einen Vorteil der gewéhlten Methode in der angeblich vergleichsweise geringeren
Abhéngigkeit von Annahmen. Auch diese Einschétzung ist falsch.

Die Verwendung historischer Uberrenditen als MaB fiir die aktuelle geforderte Marktrisikopra-
mie basiert auf zwei impliziten Annahmen. Erstens miissen sich die historischen Erwartungen
erfullt haben. Nur dann geben die historischen Uberrenditen Aufschluss tber die historisch
geforderten Marktrisikoprdmien. Zweitens mussen die heutigen Erwartungen der Marktteil-
nehmer den historischen Erwartungen entsprechen.

Bei den Anleiherenditen, die zur Berechnung der Uberrendite von den Aktienrenditen abgezo-
gen werden, haben sich die historischen Erwartungen nicht erfllt. Durch den Rickgang des
risikolosen Zinsniveaus seit ungefahr 1980 erzielten Anleihen hohe Kursgewinne (,,Golden
Age of Bonds®), mit denen Anleger nicht gerechnet haben. Die von diesen Kursgewinnen
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gepréagten Anleiherenditen bringen DMS von der durchschnittlichen Aktienrendite in Abzug.
Dies reduziert die von F.E. herangezogene Marktrisikopramie.

Die zweite Annahme, wonach die heutigen Erwartungen den historischen Erwartungen ent-
sprechen, ist ebenfalls nicht erfillt. F.E. unterstellt aktuell eine reale Anleiherendite von -1,56
bis -0,77 Prozent anstatt der historisch durchschnittlichen 1,90 bis 2,50 Prozent.}” Angesichts
solcher Verschiebungen ist es nicht plausibel, von unveranderten Erwartungen der Kapital-
marktakteure auszugehen. Es findet sich auch eindeutige Préazedenz dafiir, dass die Marktrisi-
kopramie gegenuber ihrem historischen Durchschnittsniveau gestiegen ist. Die Deutsche Bun-
desbank (2018) sieht dies folgendermafen:

,, Die Risikoprdmie fiir sich betrachtet lag weiterhin deutlich oberhalb ihres langjihrigen Mit-
tels. Hierin kommt zum Ausdruck, dass sich der sichere Zins und die Risikopramie regelmagig
gegenlaufig entwickeln und sich in ihrem Effekt auf die Eigenkapitalkosten ausgleichen. “1®

Die von F.E. empfohlene Reduktion der Marktrisikoprdmie steht hierzu in deutlichem Wider-
spruch. Trotzdem sieht F.E. von einer Diskussion oder Plausibilisierung der Ergebnisse ab.

3.1.2. Vorwartsgewandte Ansatze

Fur die Ermittlung der Marktrisikopramie bieten sich vorwartsgewandte Ansatze an, weil es
sich bei der Marktrisikopramie um einen vorwartsgewandten Parameter handelt und Erwartun-
gen zu bestimmen sind. Grundidee vorwartsgewandter Kapitalmarktmodelle ist, dass der Preis
einer Aktie dem heutigen Wert aller erwarteten Geldruckflusse entspricht, die diese Aktie in
Zukunft generiert. Dazu zdhlen Dividendenausschittungen und Unternehmensgewinne. Die
erwarteten Geldruckflisse kénnen anhand mikrookonomischer Modelle, Umfragen oder ande-
rer Prognosemethoden ermittelt werden.'® Die erwartete Rendite einer Aktie berechnet sich als
Zinssatz, der den aktuellen Aktienkurs und die erwarteten Geldruckflisse ins Gleichgewicht
bringt. Ein geringer Preis spricht dafur, dass Unsicherheit tiber die von einer Aktie generierten
Geldriickfliisse besteht und dass Marktteilnehmer eine Risikoprdmie einpreisen. Bezieht man
das beschriebene Kalkul nicht auf eine einzelne Aktie, sondern auf den gesamten Aktienmarkt,
lasst sich die Marktrisikopramie ermitteln.

17 Dieser Wert berechnet sich als Differenz aus dem nominalen risikolosen Zinssatz (0,35 bis 0,36 Prozent) und der Inflations-
erwartung (1,12 bis 1,91 Prozent). Siehe Frontier Economics (2019): Aktualisierung des WACC fiir Strom- und Gasnetzbe-
treiber, Folie 4.

18 Deutsche Bundesbank (2018): Monatsbericht August 2018, Seite 46.

19 Deutsche Bundesbank (2016): Bewertungsniveau am Aktienmarkt — Theoretische Grundlagen und Weiterentwicklung von
Kennzahlen, Monatsbericht April 2016.
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F.E. zieht keine vorwartsgewandten Modelle zur Ermittlung der Marktrisikopramie heran.?
Begriindet wird dies mit i) der angeblich starken Abhangigkeit von Annahmen, ii) den subjek-
tiven Dividendenprognosen, auf denen diese Modelle angeblich basieren wiirden, und iii) ihrer
angeblichen Intransparenz. Hierzu gilt Folgendes:

=  Wie alle Modelle und Ansétze zur Ermittlung der Marktrisikoprdmie basieren auch vor-
waértsgewandte Modelle auf Annahmen. Gerade angesichts der unerfillten Annahmen, auf
denen der von F.E. préferierte Ansatz basiert, kann dies kein Grund fir den Ausschluss
einer bestimmten Modellklasse sein.

= Etablierte vorwartsgewandte Modelle basieren auf aggregierten Markterwartungen (d.h.
Durchschnittswerten) und nicht auf den Prognosen einzelner Analysten. Jeder einzelne
Analyst hat den Anreiz, prazise VVorhersagen zu treffen, um seine Reputation zu verbessern.
Selbst wenn Analysten die Dividenden systematisch Giberschatzen sollten, wiirde dies nicht
in einer Uberschatzung der Marktrisikopramie resultieren, solange die Marktteilnehmer
den Prognosen der Analysten Glauben schenken. Falls Analysten die Dividenden systema-
tisch Uberschatzen sollten und falls Marktteilnehmer diesen Prognosen keinen Glauben
schenken sollten, wére es immer noch ohne weiteres mdglich, innerhalb der vorwértsge-
wandten Modelle entsprechende Korrekturen vorzunehmen.

= Vorwartsgewandte Modelle sind nicht intransparent. Die Deutsche Bundesbank? und die
Europdische Zentralbank? haben detaillierte Beschreibungen ihrer Modelle und der Ein-
gangsdaten verdffentlicht.

Dementsprechend sind die Kritikpunkte von F.E. an der Verwendung vorwartsgewandter An-
satze zur Ermittlung der Marktrisikopramie nicht haltbar. Die Tatsachen, dass vorwartsge-
wandte Modelle in der US-amerikanischen Netzregulierung standardmaRig verwendet werden
und dass F.E. in Luxemburg zwischenzeitlich selbst die Beruicksichtigung solcher Ansétze
empfohlen hat, unterstreichen dies.? Die Deutsche Bundesbank hat jingst (Mai 2019) eine

2 F E. begrenzt die diesbeziigliche Diskussion auf Dividendenwachstumsmodelle (englisch: ,,Dividend Growth Models*).
Tatséchlich existieren weitere vorwértsgewandte Modelle wie Cash-Flow-Modelle oder Residualeinkommensmodelle.

21 Deutsche Bundesbank (2016): Bewertungsniveau am Aktienmarkt — Theoretische Grundlagen und Weiterentwicklung von
Kennzahlen, Monatsbericht April 2016.

22 Geis et al. (2018): Messung und Interpretation der Eigenfinanzierungskosten im Euro-Wahrungsgebiet, EZB-Wirtschafts-
bericht, Ausgabe 4/2018, Seite 90ff.

23 Frontier Economics (2014): Input data and intermediate calculations, Seite 51ff.

© NERA Economic Consulting 15



Marktrisikopramie

Marktrisikopramie in Hohe von 8,00 Prozent anhand vorwartsgewandter Ansatze ermittelt.?*
Die Europaische Zentralbank und die Bank of England kommen zu vergleichbaren Werten.?

3.1.3. Umfragen

Vorteil der umfragebasierten Ermittlung der Marktrisikopramie ist, dass keine Annahmen Uber
die Verteilung historischer und zukinftiger Marktparameter erforderlich sind. Der zu schét-
zende Parameter wird direkt ermittelt und muss nicht aus historischen Daten, deren Aussage-
kraft fir die Zukunft in Frage steht, oder Schatzungen fir zukinftige Dividenden oder Jahres-
uberschisse abgeleitet werden.

Die jahrlichen Ver6ffentlichungen von Prof. Fernandez sind die europdische Standardquelle
fur umfragebasierte Marktrisikopramien. Prof. Fernandez erhielt zuletzt von 5.096 Professoren,
Analysten und Managern Auskunft Gber die von ihnen erwartete oder in Analysen zu Grunde
gelegte Marktrisikopramie.?®

F.E. entscheidet sich, Umfragen nicht zu beriicksichtigen, da diese i) annahmegetrieben seien,
i) intransparent seien und iii) im Zeitverlauf instabil seien. Hierzu gilt Folgendes:

= Die Unabhéngigkeit von Verteilungsannahmen ist ein VVorteil umfragebasierter Marktrisi-
kopramien. Die Aussage von F.E., wonach Umfragen annahmegetrieben seien, ist gerade
im Vergleich zu den alternativen Methoden (,,Historische Durchschnitte und ,,Vorwérts-
gewandte Ansitze®) schlicht falsch. Entsprechend nennt F.E. die angeblichen Annahmen
auch nicht.

= Die Ermittlung der Marktrisikopramie aus Umfragen ist nicht intransparent. Die j&hrlichen
Fernandez-Studien erklaren die Erhebungsmethodik im Detail. Die Ergebnisse werden
nach L&ndern und Jahren differenziert ausgewiesen. Neben den Durchschnitten enthalten
die Studien auch Angaben zu Minimal- und Maximalwerten, dem Median und der Stan-
dardabweichung.

= F.E. lehnt die umfragebasierte Ermittlung der Marktrisikopramie ab, da dies zu instabilen
Verlaufen Uber die Zeit fihren wirde. F.E. spricht sich also gegen eine Methode aus, da
diese zu einem bestimmten Ergebnis fuhrt — namlich einer im Zeitverlauf schwankenden
Marktrisikopramie. Dabei hétte es gerade Untersuchungsgegenstand des F.E.-Gutachtens
sein missen, ob die Marktrisikopramie gestiegen ist. Hierfir findet sich im Ubrigen uber-
waltigende Prézedenz. Das Vorgehen von F.E. ist im Rahmen einer Methodendiskussion

24 Deutsche Bundesbank (2019): Monatsbericht Mai 2019, Seite 44.

2 Vgl. Geis et al. (2018): Messung und Interpretation der Eigenfinanzierungskosten im Euro-Wahrungsgebiet, EZB-Wirt-
schaftsbericht, Ausgabe 4/2018, Seite 90ff. VVgl. Bank of England (2017): An improved model for understanding equity prices,
Quarterly Bulletin, 2017 Q2.

% Fernandez et al. (2019): Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 69 countries in 2019: a survey.
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nicht zuldssig und macht die von F.E. gezogenen Schliisse ungultig. Angemerkt sei, dass
auch der von F.E. préaferierte Ansatz im Zeitverlauf zu ahnlichen Schwankungen fiihrt wie
die Umfragen.?” Wie erldutert kann das aber nicht per se gegen oder fiir einen bestimmten
Ansatz sprechen.

Die Kritikpunkte von F.E. an der Verwendung umfragebasierter Marktrisikopramien sind ober-
flachlich und inhaltlich falsch. Eine ergebnisoffene Methodendiskussion hat allem Anschein
nach nicht stattgefunden. Umfragen sind zur Ermittlung der Marktrisikopramie geeignet. Auch
F.E. empfiehlt in Frankreich den Ruckgriff auf Umfragen zur Ermittlung der Marktrisikopréa-
mie explizit.?® Eine aus Umfragen ermittelte Marktrisikopramie fir Luxemburg (Median) be-
tragt gemal der jlingsten Fernandez-Publikation 6,20 Prozent.

3.2. Internationale Regulierungsentscheidungen

Abbildung 3.3 vergleicht die von F.E. ermittelte Bandbreite fur die Marktrisikopramie von 3,00
bis 4,30 Prozent mit den Festlegungen européischer Regulierungsbehérden aus dem Jahr 2019.

Abbildung 3.3:Internationale Festlegungen der Marktrisikopramie
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Alle Festlegungen liegen oberhalb der Empfehlung von F.E. Im Mittel liegt selbst das obere
Ende der in Luxemburg konsultierten Bandbreite mehr als einen Prozentpunkt oder 23 Prozent
unter vergleichbaren Festlegungen. Die Analyse isoliert das Vorgehen von F.E. in Luxemburg
als prazedenzlos. Im Nachbarland Frankreich empfiehlt F.E. eine Marktrisikopramie in Hohe

27 Die von Prof. Fernandenz fir Luxemburg ermittelte Marktrisikopramie schwankte zwischen 2011 und 2019 zwischen 5,00
und 6,20 Prozent. Die von F.E. préferierte Datenquelle weist Marktrisikoprdmien aus, die im gleichen Zeitraum zwischen 4,10
und 3,00 Prozent schwanken (geometrisches Mittel). Siehe Frontier Economics (2019): Aktualisierung des WACC fur Strom-
und Gasnetzbetreiber, Folie 16.

28 Compass Lexecon (2019): Estimation du CMPC des activités régulées de transport de gaz pour la période 2020-2023, Seite
16.
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von 5,40 bis 5,70 Prozent.?° Diese Bandbreite steht im Einklang mit europaischen Vergleichs-
werten.

Neben der Hohe steht auch das methodische VVorgehen von F.E. zur Ermittlung der Marktrisi-
kopréamie im Widerspruch zum Vorgehen européischer Regulierungsbehorden:

= GroRbritannien: Der britische Netzregulierer Ofgem hat das Verfahren zur Bestimmung
der Eigenkapitalverzinsung Uberprift und folgt den Empfehlungen einer beauftragten Ex-
pertenkommission.® Diese Kommission empfiehlt den TMR-Ansatz.®! Sie setzt sich aber
auch dezidiert mit dem Vorgehen von F.E. auseinander, dem die Annahme einer im Zeit-
verlauf konstanten Marktrisikopramie zu Grunde liegt, und kommt diesbezuglich zu fol-
gender Einschatzung:

., Die empirische Evidenz fiir die Annahme [einer im Zeitverlauf konstanten Marktrisi-

kopramie] war [verglichen mit dem TMR-Ansatz] immer schwach [...]; aber sie wurde

durch aktuelle empirische Evidenz, dass Risikopramien antizyklisch sind, weiter ge-

schwdicht. “%?

= Schweden: Die aktuelle schwedische Festlegung basiert auf einer tiber Umfragen ermittel-
ten Marktrisikopramie. Dabei werden Finanzmarktteilnehmer von unabhéngigen Dritten-
nach den von ihnen zu Grunde gelegten Werten fur die Marktrisikopramie befragt. Die in
Schweden festgelegte Marktrisikopramie in Hohe von 6,68 Prozent Uibersteigt die von F.E.
ausgesprochene Empfehlung um bis zu 55 Prozent.

»= Frankreich: Die franzosische Entscheidung basiert auf einem Gutachten, welches ver-
schiedene Quellen zur Ermittlung der Marktrisikoprdmie heranzieht. Dabei werden die der-
zeitigen Marktbedingungen in Folge der Finanz- und Eurokrise explizit berlcksichtigt. Zur
Ermittlung der Marktrisikoprdmie werden Mittelwerte historischer Daten und Umfragen
herangezogen.

= QOsterreich: Die Osterreichische Regulierungsbehdrde verweist explizit auf die Unsicher-
heit bei der empirischen Bestimmung der Marktrisikopramie. Entgegen der Empfehlung
ihres Gutachters F.E. halt die E-Control deshalb an der Marktrisikoprdmie von 5,00 Prozent

2% Compass Lexecon (2019): Estimation du CMPC des activités régulées de transport de gaz pour la période 2020-2023, Seite
28.

30 Wright et al. (2018): Estimating the cost of capital for implementation of price controls by UK Regulators.

81 TMR* kiirzt ,,Totel Market Return* ab und bedeutet iibersetzt ,,Gesamtrendite*. Beim TMR-Ansatz wird die Marktrisi-
kopramie nicht als Differenz zwischen historischen Aktienrenditen und historischen Anleiherenditen berechnet, sondern als
Differenz zwischen historischen Aktienrenditen und aktuellen Anleiherenditen. Der Ansatz basiert auf der empirischen Be-
obachtung, dass Aktienrenditen im Zeitverlauf stabiler sind als Anleiherenditen. Die gemal TMR-Ansatz ermittelte Marktri-
sikopramie kann ohne Weiteres im Rahmen des CAPM Anwendung finden. In der deutschen Rechts- und Regulierungspraxis
herrscht teilweise die Ansicht, dass es sich beim TMR-Ansatz um eine Alternative zum CAPM handeln wiirde und die Ver-
wendung des TMR-Ansatzes einer Abkehr vom CAPM gleichkdme. Diese Ansicht ist falsch.

32 Englisches Originalzitat: ,, The empirical basis for this assumption was always weak, compared to the MMW methodology;
but it has been further undermined by more recent evidence that risk premia are countercyclical. “ Wright et al. (2018): Esti-
mating the cost of capital for implementation of price controls by UK Regulators, Seite 39.
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aus der vorigen Regulierungsperiode fest. Dieser Wert liegt hdher als der Wert, der sich bei
schematischer Ableitung aus historischen Daten aktuell ergeben wiirde.

= Danemark: Die danische Regulierungsbehoérde ermittelt die Marktrisikopramie aus histo-
rischen Daten, vorwartsgewandten Modellen und direkten Markterhebungen (Fernandez-
Studien).® Die dinische Expertenkommission, auf die die einzelnen Parameter zuriickge-
hen, betrachtet somit breite Evidenz. Dies ist dem Vorgehen von F.E., nur eine Methode
und eine Quelle zu betrachten, aus methodischen Gesichtspunkten Gberlegen.

3.3.  Zusammenfassung

F.E. nennt drei Ansétze zur Ermittlung der Marktrisikopramie und betrachtet letztlich nur eine
Methode (,,Historische Durchschnitte*) und nur eine Datenquelle (DMS). F.E. begriindet diese
Methodenwahl mit Objektivierbarkeit, Transparenz und Abhé&ngigkeit von Annahmen. In die-
sen Kategorien sieht F.E. Vorteile bei der gewahlten Methode und Nachteile bei den nicht be-
riicksichtigten Methoden (,,Vorwértsgewandte Ansitze* und ,,Umfragen®).

Die Methodenwahl von F.E. basiert auf fehlerhaften Begriindungen und Auslassung. Die von
F.E. herangezogene Methode basiert tatsachlich auf starken Annahmen, die gegenwaértig nicht
erfullt sind. Der verwendete Welt-Durchschnitte ist nicht plausibel und in seiner Berechnung
nicht nachvollziehbar. Transparenz ist nicht gewahrleistet. Die vorgetragenen Einwande gegen
die Verwendung vorwértsgewandter Ansatze und Umfragen sind ebenfalls nicht haltbar. F.E.
schliel3t bei der Methodendiskussion Ansétze, die nicht zum anvisierten Ergebnis fuhren, von
Vornherein aus.

Dementsprechend weicht die Empfehlung von F.E. deutlich von Vergleichswerten aus der eu-
ropéischen Regulierungspraxis ab. Alle Festlegungen liegen oberhalb der Empfehlung von F.E.
Im Mittel liegen vergleichbare Festlegungen ungefahr zwei Prozentpunkte uber der von F.E.
empfohlenen Bandbreite. Auch das methodische VVorgehen von F.E. steht im Widerspruch zur
Regulierungspraxis. Européische Regulierungsbehorden weichen zunehmend vom von F.E.
empfohlenen Ansatz ab und ziehen alternative Ansatze wie vorwértsgewandte Ansétze und
Umfragen zur Ermittlung der Marktrisikopramie heran. Letzteres empfiehlt auch F.E. in Frank-
reich.

Abbildung 3.4 stellt die F.E.-Empfehlung fur die Marktrisikoprdmie den Vergleichswerten ge-
genuber. Die dargestellten Vergleichswerte decken sich mit der in der NERA-Prasentation er-
mittelten Marktrisikopramie (6,39 Prozent).

33 WACC-Ekspertgruppen (2016): Forrentningen af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer (WACC) — Baggrunds-
raport, Seite 47ff.
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Abbildung 3.4: Ubersicht Marktrisikopramien
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Quelle: NERA-Analyse

4. Beta

F.E. empfiehlt einen unverschuldeten Betafaktor von 0,39 bis 0,40. Die NERA-Prasentation
empfiehlt einen unverschuldeten Betafaktor von 0,44. Der Unterschied resultiert im Wesentli-
chen, da in der NERA-Prasentation neben der F.E.-Vergleichsgruppe auch die Unternehmen
Italgas, Hera, Spark und Ausnet Services als Vergleichsunternehmen betrachtet werden.

F.E. berechnet ebenfalls Betafaktoren flr diese Unternehmen, aber berlcksichtigt diese bei der
letztendlichen Empfehlung nicht. F.E. begriindet dies damit, dass nicht jeder der vier Netzbe-
treiber die strengen Auswahlkriterien erfiilllen wirde.®* F.E. fiihrt diese Kriterien nicht aus
(Ausnahme: Schwerpunkt Netz > 70 Prozent) und spezifiziert auch nicht, welcher der vier zu-
sétzlichen Netzbetreiber die Kriterien nicht erfullt. Es ist nicht nachvollziehbar, dass F.E. alle
zusétzlichen Vergleichsunternehmen unbertcksichtigt Iasst, wenn nur eines oder einige der zu-
satzlichen Unternehmen die Kriterien nicht erfillen.

5. Fremdkapitalzinssatz

F.E. ermittelt den Fremdkapitalzinssatz (1,66 bis 1,90 Prozent) als Summe aus einem risiko-
losen Zinssatz (0,35 bis 0,36 Prozent) und einem Risikozuschlag (1,31 bis 1,54 Prozent). Beide
Parameter werden als Durchschnitt Gber funf Jahre berechnet. Bei der Ermittlung des Risiko-
aufschlags betrachtet F.E. Anleihen mit mittlerer Restlaufzeit von zehn Jahren.®® Das Vorgehen
von F.E. zur Ermittlung des Fremdkapitalzinssatzes unterscheidet sich vom Vorgehen in der

34 Frontier Economics (2019): Aktualisierung des WACC fiir Strom- und Gasnetzbetreiber, Folie 19.
35 Frontier Economics (2019): Aktualisierung des WACC fiir Strom- und Gasnetzbetreiber, Folie 24.
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Fremdkapitalzinssatz

NERA-Présentation (Fremdkapitalzinssatz: 2,86 Prozent) nur bezuglich des Durchschnitts-
fensters. Dort werden Zehnjahresdurchschnitte berechnet.

Die Betrachtung von Anleihen mit mittlerer Restlaufzeit von zehn Jahren durch F.E. deckt sich
ungefahr mit tatsachlichen Finanzierungsentscheidungen regulierter Netzbetreiber.3 Aufgrund
der langen Nutzungsdauern des Anlagevermdégens im Netzgeschaft erscheint eine relativ lang-
fristige Finanzierung auch kaufmannisch vernunftig.

Wenn ein Netzbetreiber kontinuierlich festverzinsliches Fremdkapital tiber zehnjahrige Lauf-
zeiten aufnimmt, wird dieser Netzbetreiber zu jedem gegebenen Zeitpunkt ein Portfolio an An-
leihen oder Krediten bedienen mussen, das die durchschnittlichen Finanzierungsverhéltnisse
der letzten zehn Jahre abbildet. Dementsprechend bildet nur ein Zehnjahresdurchschnitt die
Fremdkapitalkosten konsistent ab. Abbildung 5.1 illustriert diesen Zusammenhang.

Abbildung 5.1: Zusammenhang zwischen Laufzeit und Durchschnittsbildung
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Quelle: NERA-Darstellung

F.E. betrachtet Anleihen mit mittlerer Restlaufzeit von zehn Jahren und bildet einen Durch-
schnitt Uber funf Jahre. Dies ist inkonsistent.

3 Siehe NERA (2019): Zinssatz fiir iibersteigendes Eigenkapital (,,EK-2-Zinssatz*): Bewertung und Alternativen, Anhang B,
online unter https://www.bdew.de/media/documents/20190122_NERA-Gutachten-EK2.pdf [19. Februar 2020].
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Zusammenfassung

6. Zusammenfassung

F.E. ermittelt einen WACC fir die luxemburgische Regulierungsperiode von 2021 bis 2024 in
Hohe von 2,46 bis 3,21 Prozent. Gegeniiber der letzten Festlegung der Regulierungsbehérde
ILR entspricht dies ungeféhr einer Halbierung des WACCs. Das ILR halt es sich explizit offen,
von der Methodik im F.E.-Gutachten und folglich von den dort ermittelten Werten abzuwei-
chen.

Die Halbierung des WACC stiinde im Widerspruch zu Entwicklungen an den Kapitalmérkten
seit der letzten Festlegung. Inflation, risikolose Zinssatze und die Aktienvolatilitat sind gegen-
uber 2016 weitgehend unverandert. Der von der Deutschen Bundesbank ermittelt Anstieg der
Marktrisikopramie spricht sogar fur einen Anstieg der Kapitalkosten. Eine Gegenuberstellung
der verschiedenen von F.E. ermittelten Parameter spricht dafur, dass der Risikozuschlag fur
Eigenkapital falsch ermittelt wurde. Die Reduktion dieses Zuschlags um 34 Prozent wider-
spricht finanzékonomischen Grundsétzen. Die Hohe des empfohlenen Risikozuschlags fur Ei-
genkapital entspricht teilweise eher der Héhe eines Fremdkapitalzuschlags.

Das Hinzuziehen externer Vergleichswerte isoliert den von F.E. ermittelten WACC als préze-
denzlos. Auslandische Regulierungsbehdrden haben im Jahr 2019 WACCs festgelegt, die im
Mittel knapp doppelt so hoch sind wie der in Luxemburg konsultierte WACC. F.E. selbst Ver-
tritt in Luxemburgs Nachbarland Frankreich die Auffassung, dass der WACC fir regulierte
Gasnetze mehr als doppelt so hoch sein musste wie in Luxemburg empfohlen. Auch Finanz-
analysten, die im Aggregat die Marktsicht widerspiegeln, sind der Auffassung, dass der ange-
messene WACC doppelt so hoch ist wie von F.E. ermittelt. Unter den sechs betrachteten Re-
gulierungsbehdrden und den zwolf betrachteten Investmentbanken findet sich nicht eine ein-
zige Institution, die den von F.E. ermittelten WACC flir angemessen halt. Selbst die niedrigsten
Vergleichswerte liegen jeweils rund einen Prozentpunkt tiber dem in Luxemburg konsultierten
WACC.

Die Analyse der zugrundeliegenden Parameter legt die Griinde fir diese Diskrepanz offen, die
insbesondere bei der Marktrisikopramie zu finden sind. F.E. nennt drei Ansétze zur Ermittlung
der Marktrisikopramie, aber zieht letztlich nur die historischen Durchschnitte aus der DMS-
Datensammlung heran. F.E. begrundet diese Methodenwahl mit Objektivierbarkeit, Transpa-
renz und Abhéangigkeit von Annahmen. In diesen Kategorien sieht F.E. Vorteile bei der ge-
waéhlten Methode. Diese Einschatzung ist nicht haltbar. Die von F.E. herangezogene Methode
basiert tatsachlich auf starken Annahmen, die gegenwaértig nicht erfullt sind. Der verwendete
Durchschnitt ist in seiner Berechnung nicht nachvollziehbar. Transparenz ist nicht gewahrleis-
tet. Die vorgetragenen Einwénde gegen die Verwendung vorwartsgewandter Ansatze und Um-
fragen sind ebenfalls nicht haltbar. Dementsprechend weicht die Empfehlung von F.E. deutlich
von Vergleichswerten flr die Marktrisikopramie aus der europdischen Regulierungspraxis ab.
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Alle Festlegungen liegen oberhalb der Empfehlung von F.E. Im Mittel liegen vergleichbare
Festlegungen ungefahr zwei Prozentpunkte ber der von F.E. empfohlenen Bandbreite. Auch
das methodische Vorgehen von F.E. steht im Widerspruch zur Regulierungspraxis. Européi-
sche Regulierungsbehdrden weichen zunehmend vom von F.E. empfohlenen Ansatz ab und
ziehen alternative Ansdtze wie vorwértsgewandte Ansatze und Umfragen zur Ermittlung der
Marktrisikopramie heran. Letzteres empfiehlt auch selbst F.E. in Frankreich.

Auch bei der Ermittlung des Betafaktors und des Fremdkapitalzinssatzes ist das VVorgehen von
F.E. nicht nachvollziehbar. Beim Betafaktor werden Unternehmen, die nach den von F.E. selbst
definierten Kriterien geeignet waren, nicht in die Vergleichsgruppe aufgenommen. Beim
Fremdkapitalzinssatz besteht eine Inkonsistenz zwischen der unterstellten Laufzeit und dem
Durchschnittsfenster.

In Folge der methodischen Fehler ist die von F.E. empfohlene Bandbreite flr die Anwendung
im Regulierungskontext ungeeignet. Erhebliche Abweichungen zu allen Vergleichswerten aus
der Regulierungspraxis, den Finanzmérkten und dem eigenen VVorgehen von F.E. in Frankreich
untermauern dies. Das ILR sollte die WACC-Ermittlung von F.E. fir Luxemburg bei der Fest-
setzung des regulatorischen WACC vollstandig unberticksichtigt lassen. Selbst eine Festlegung
am oberen Ende der von F.E. ermittelten Bandbreite wirde die dargestellten Probleme nicht
beheben.
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Anhang A.

A.l. Regulierungsentscheidungen

Quellen

Anhang A

Fur den internationalen Vergleich wurden europdische Regulierungsentscheidungen aus dem Jahr 2019 analysiert. Tabelle A.1 enthdlt die

zugrundeliegenden Parameter der einzelnen Entscheidungen und des F.E.-Gutachtens.

Tabelle A.1: Internationale Vergleichsentscheidungen (%, aul3er Beta)

Land Jahr Risikoloser Asset  Equity MRP Steuer- EK-Zinssatz Risikoloser FK-Auf- FK- EK- WACC
Zinssatz (EK) Beta Beta satz (n. St.) Zinssatz (FK) schlag Kosten Quote
BEL (Brussel) 2019 2,20 0,34 0,70 4,50 29,00 5,35 2,20 1,00 3,20 40,00 4,93
FRA 2019 1,70 0,48 0,83 5,20 28,02 6,02 1,70 0,90 2,60 50,00 5,48
GBR 2019 0,25 0,34 0,75 7,25 19,00 5,69 3,97 40,00 5,19
CHE 2019 2,50 0,40 0,89 5,00 18,00 6,96 0,50 1,25 1,75 40,00 4,45
SWE 2019 0,90 0,29 0,51 6,68 20,80 4,31 0,90 1,44 2,34 51,00 3,92
ESP 2019 2,97 0,41 0,72 4,75 25,00 6,39 2,63 50,00 5,58
F.E. - Low 0,35 0,39 0,68 3,00 26,66 2,39 0,35 1,31 1,67 50,00 2,46
F.E. - High 0,36 0,40 0,69 4,30 26,66 3,31 0,36 1,54 1,90 50,00 3,21
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Quellen:

Brissel: Commission de Regulation de I’Energie en Region de Bruxelles-Capitale (2019)
Méthodologie 2020-2024 Partie 4 — Electricité.

Frankreich: CRE (2019): Délibération de la Commission de régulation de I’énergie du 19
décembre 2019 portant projet de décision sur le tarif péréque d'utilisation des réseaux
publics de distribution de gaz naturel de GRDF.

Grofbritannien: OFGEM (2019) RIIO-2 Sector Specific Methodology Decision — Fi-
nance.

Schweiz: BFE (2019): Erlauterungen zur Berechnung des kalkulatorischen Zinssatzes ge-
mass Art. 13 Abs. 3 Bst. b der Stromversorgungsverordnung (StromVV) fur das Tarifjahr
2020

Schweden: Energiemarknadsinspektionen (2019): Kalkylranta for elnatsforetag for tillsys-
perioden 2020-2023 — Bilaga 7.

Spanien: CNMC (2019): Memoria explicativa de la circular de la comision 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 distributicion de gas natural.
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A.2.

Berichte von Finanzanalysten

Anhang A

Als weiterer Vergleich wurden angegebene WACCs in aktuellen Analyst Reports betrachtet.

Tabelle A.1 listet die verwendeten Analyst Reports auf.

Tabelle A.1: Ubersicht Berichte Finanzanalysten (%)

Bericht (Kurzel)

WACC (nom.,nach Steuer)

WACC (nom., vor Steuer)

SG (19) Terna 2.80 3.82
SG (19) Terna 2.80 3.82
BNP (18) Elia 3.30 4.50
SG (19) Red 3.30 4.50
ING (19) Elia 3.48 4.75
SG (19) REN 3.50 4.77
JPM (19) REN 3.60 4,91
SG (19) REN 3.70 5.04
JPM (19) Red 3.89 5.30
BNP (19) Red 3.90 5.32
CS (19) Terna 3.90 5.32
SG (19) NG 3.94 5.37
KC (18) Elia 4.11 5.60
KBC (18) Elia 4.13 5.63
BIG (19) REN 4.40 6.00
Caixa (18) Red 4.60 6.27
ING (19) Elia 4.61 6.29
HSBC (19) NG 4.80 6.54
JPM (19) NG 5.00 6.82
JPM (19) NG 5.00 6.82
CBI (18) REN 5.26 7.17
Caixa (18) REN 5.30 7.23
BS (19) Red 5.43 7.40
Quellen:

© NERA Economic Consulting

SG (19) Terna: Societe Generale, Terna — Low financing costs could last longer, Analyst:

Bartlomiej Kubicki, 31. Juli 2019.

SG (19) Terna: Societe Generale, Italian Regulated Utilities — 9M19 preview — Ongoing

growth, Analyst: Bartlomiej Kubicki, 28. Oktober 2019.

BNP (18) Elia: Exane BNP Paribas, Elia — Powering the heart of Europe, Analyst: Olivier

van Doosselaere, 24. Mai 2018.

SG (19) Red: Societe Generale, Red Electrica — CNMC’s new draft regulation improves
O&M revenues but raises new doubts, Analyst: Jorge Alonso Suils, 01. November 2019.
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= ING (19) Elia: ING, Elia — Growth continues but priced in, Analyst: Quirijn Mulder, 31.
Januar 2019.%’

=  SG (19) REN: Societe Generale, Redes Energeticas Nacionais — Facing lower returns, but
there are upside risks: Hold, new TP €2.6, Analyst: Jorge Alonso Suils, 29. Juli 2019.

= JPM (19) REN: JP Morgan, REN — Model update — we remain Neutral, Analyst: Javier
Garrido, 30. Juli 2019.

= SG (19) REN: Societe Generale, Redes Energeticas Nacionais — Approaching a turning
point in capex; upgrade to Hold, Analyst: Jorge Alonso Suils, 29. Marz 2019.

= JPM (19) Red: JP Morgan, Red Electrica — Final CNMC proposal: When you get benefits
that do not put you in a better position..., Analyst: Javier Garrido, 31. Oktober 2019.

= BNP (19) Red: Exane BNP Paribas, Red Electrica — uphill battle against sliding earnings,
Analyst: Olivier van Doosselaere, 06. November 2019.

= CS (19) Terna: Credit Suisse, Terna — limited growth, demanding valuation, Analyst:
Stefano Bezzato, 10. Mai 2019.

= SG (19) NG: Societe Generale, National Grid — US rerating helps, UK asset growth is
attractive, Analyst: Bartlomiej Kubicki, 12. September 2019.

= KC (18) Elia: Kepler Cheuvreux, Elia — Two-for-one network exposure, Analyst: Juan
Rodriguez, 05. November 2018.

= KBC (18) Elia: KBC Securities, Elia Group — A defensive powerhouse on continued rapid
RAB growth, Analyst: Bart Cuypers, 19. September 2018.

= BIG (19) REN: Banco de Investimento Global, BiG Company Update — REN, Analyst:
Diana Oliveira, 02. April 2019.

= Caixa (18) Red: Caixa Bank, Red Electrica — Fairly priced in current outlook, Analyst:
Gonzalo Sanchez-Bordona, 06. Februar 2018.

= ING (19) Elia: ING, Elia — Growth continues but priced in, Analyst: Quirijn Mulder, 31.
Januar 2019.%

37 Dieser Analyst Report enthalt Informationen zu zwei TSOs: Elia (Belgien) und 50Hertz (Deutschland). Somit erscheint
dieser Report zwei Mal in Tabelle A.1 und beide WACCs aus diesem Report sind entsprechend in Abbildung 2.3 abgebildet.

38 Dieser Analyst Report enthalt Informationen zu zwei TSOs: Elia (Belgien) und 50Hertz (Deutschland). Somit erscheint
dieser Report zwei Mal in Tabelle A.1 und beide WACCs aus diesem Report sind entsprechend in Abbildung 2.3 abgebildet.
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= HSBC (19) NG: HSBC, National Grid — Buy: Growth with diversified risks, Analyst: Ver-
ity Mitchell, 21. Juni 2019.

= JPM (19) NG: JP Morgan, National Grid — Ofgem backs down, Analyst: Christopher Lay-
butt, 15. Oktober 2019.

= JPM (19) NG: JP Morgan, National Grid — FY20 Interim Result — New York, New York,
Analyst: Christopher Laybutt, 14. November 2019.

= CBI (18) REN: Caixa BI Investment Bank, REN — Stability and a shining dividend, Ana-
lyst: Helena Barbosa, 17. Juli 2018.

= (Caixa (18) REN: Caixa Bank, REN — No growth, but superior dividend and value, Analyst:
Gonzalo Sanchez-Bordona, 13. Juni 2018.

= BS (19) Red: Bank Sabadell, Red Electrica — Less Growth and a Lower Dividend, Analyst:
Javier Esteban, 21. Februar 2019.

© NERA Economic Consulting



Qualifizierung, Annahmen und Vorbehalte

Dieser Bericht dient ausschlieRRlich der Verwendung durch den in dem Bericht genannten Kun-
den von NERA Economic Consulting. Dieser Bericht ist nicht zur Veréffentlichung 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
ubernimmt keine Haftung gegenuber Dritten.

Dieser Bericht basiert ganz oder teilweise auf Informationen, die von Dritten beigebracht wur-
den. Wir sind davon ausgegangen, dass diese Informationen verlasslich sind. Soweit nicht aus-
driicklich in dem Bericht vermerkt, haben wir solche Informationen nicht tiberpriift. Offentlich
verfugbare Informationen sowie Branchendaten und statistische Daten stammen aus Quellen,
die wir fir verl&sslich halten. Gleichwohl Gbernehmen wir keine Gewahr und keine Garantie
fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit solcher Informationen. Die in dem Bericht enthaltenen
Erkenntnisse kdnnen Prognosen enthalten, die auf derzeitigen Daten und historischen Entwick-
lungen basieren. Derartige Prognosen sind mit den ihnen innewohnenden Risiken und Unsi-
cherheiten behaftet. NERA Economic Consulting Ubernimmt keine Haftung fur tatsachliche
Entwicklungen oder zukiinftige Ereignisse.

Die in diesem Bericht geduRerten Meinungen gelten nur flir den hierin genannten Zweck und
nur zu dem Datum des Berichts. NERA Economic Consulting ist nicht verpflichtet, den Bericht
zu Uberarbeiten im Hinblick auf VVeranderungen, 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 Vermoégensberatung dar.
Der Bericht enthalt zudem keine Beurteilung dartiber, ob das Geschaft oder das VVorhaben fiir
irgendeine Partei fair oder sinnvoll ist.
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