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Zusammenfassung

Erkenntnisse

Bei der Uberpriifung der WACC-Methodik wurden das bestehende WACC-Konzept, die Definition und Ermittlung der einzelnen Kostensatzparameter
detailliert geprift. Dabei kann festgehalten werden, dass sich die das WACC-Konzept wahrend Jahren gut bewahrt hat. Im Rahmen der Cost Plus-
Regulierung dient der ermittelte Gesamtkapitalkostensatz als Grundlage zur Bestimmung der Kosten fiir die angemessene Verzinsung des investierten
Kapitals gemass der im IFBC-Gutachten 2012 definierten Methodik. Die Kosten fiir die Verzinsung fliessen gemass StromVG zusammen mit den
Betriebskosten, den Steuern und den Kosten fiir die Amortisation des Netzes in die jahrlich neu zu bestimmenden Netznutzungsentgelte ein. Weil sich die
dkonomischen Rahmenbedingungen und Marktgegebenheiten seit der Konzeptausarbeitung im Jahr 2012 und der letzten Uberpriifung im Jahr 2015 teilweise
wesentlich verandert haben, ist die konzeptionelle und quantitative Uberpriifung des Konzepts von hoher Relevanz.

Vor dem Hintergrund steigender Zinsen und einer fiir die Schweiz vergleichsweise hohen Inflation ist eine weitere Uberpriifung und Beurteilung der aktuellen
Berechnungsmethode des WACC im Stromnetzbereich angezeigt. Es ergeben sich bezlglich der Ermittlung des Kapitalkostensatzes fir Ubertragungs- bzw.
Verteilnetzbetreiber folgende wesentliche Fragestellungen:

1. Ist die im IFBC-Gutachten 2012 bzw. im IFBC-Gutachten von 2015 festgelegte Methodik zur Berechnung des Kapitalkostensatzes fur Schweizer
Stromnetzbetreiber immer noch sachgerecht?

2. Gibt es allenfalls Anpassungsbedarf bei der Ermittlung (Definition bzw. Berechnungsweise) bestimmter Kapitalkosten-Parameter oder bei den
definierten Mindest- und Grenzwerten?

3. Sollen fiir die Swissgrid, als einzige Ubertragungsnetzbetreiberin in der Schweiz, spezifische Anpassungen im Zusammenhang mit der Bestimmung
des Credit Spread vorgenommen werden?

4. Welches sind die Auswirkungen einer allfalligen Anpassung der gesetzlichen Grundlagen auf die Kapitalkostensatze fir die Férderinstrumente fir
Erneuerbare Energien, die seit 2018 nach derselben Methodik berechnet werden?

In Bezug auf die erste Fragestellung ist festzuhalten, dass die Methodik zur Ermittlung des WACC weiterhin den aktuellen Best Practices entspricht, die
sowohl in der Finanztheorie als auch in der (regulatorischen) Praxis anerkannt sind. Die bestehende Methodik zur Ermittlung des WACC wurde speziell auf
Basis der regulatorischen Anforderungen fir Schweizer Stromnetzbetreiber konzipiert. Um die Investitionssicherheit langfristig zu sichern und den
gesetzlichen Anforderungen des Cost Plus-Regulierungsansatz gerecht zu werden, werden definierte Grenzwerte fir die einzelnen Parameter der
Kapitalkosten angewendet. Die beiden Pramissen fur die Berechnung der Kapitalkostensatze bleiben bestehen: Der Eigenkapitalkostensatz wird unter
Berucksichtigung der Stabilitat festgelegt, wahrend der Fremdkapitalkostensatz Aktualitat reflektiert. Anpassungen an den einzelnen Parametern des
Eigenkapitalkostensatzes erfolgen folglich erst bei zweimaliger Uber- oder Unterschreitung von Grenzwerten, wahrend Anderungen am
Fremdkapitalkostensatz schon bei einer einmaligen Grenzwertabweichung zum Tragen kommen. Die bei der Festlegung des Kapitalkostenkonzepts zugrunde
gelegte Zielsetzung einer nachhaltigen und stabilen Entwicklung des WACC zur Sicherstellung der Investitionssicherheit fir die Stromnetzbetreiber unter
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gleichzeitiger Gewahrleitung des Aktualitatsbezugs beim Fremdkapitalkostensatz, sollen unverandert bestehen bleiben. Die Erkenntnisse zu den weiteren
Fragestellungen sind in den nachfolgenden Handlungsempfehlungen zusammengefasst.

Handlungsempfehlungen

Die durchgefiihrte Analyse hinsichtlich der Notwendigkeit von Anpassungen bei der Definition und Herleitung der einzelnen Kapitalkostenparameter sowie der
Anwendbarkeit spezifischer Grenzwertkonzepte einzelner Parameter zeigt teilweisen Handlungsbedarf auf. Daher empfehlen wir die Implementierung
folgender Anpassungen zur Ermittlung des WACC fiir Stromnetzbetreiber:

o Derrisikolose Zinssatz soll weiterhin auf Basis der durchschnittlichen Jahresrendite von Schweizer Bundesobligationen mit 10-jahriger Restlaufzeit
bestimmt werden. Es soll aber ein dynamischer Mindestwert bestehend aus der Summe des realen Zinssatzes und der langfristigen Inflationserwartung
eingeflihrt werden (vgl. Abschnitt 4.1).

e Die Bestimmung der Marktrisikopramie soll auf der Basis einem zukunftsorientierten impliziten Ansatz anstelle einer auf historischen Daten beruhenden
Vorgehensweise erfolgen (Implied Market Risk Premium, vgl. Abschnitt 4.2).

e Ermittlung und Anwendung von gewichteten Beta-Werten unter Berlcksichtigung der Geschaftstatigkeit der Vergleichsunternehmen im Netzbereich. Die
unlevered Beta-Werte von Ubertragungsnetzbetreibern sollen mit einem Faktor 1.0 und jene von Verteilnetzbetreibern, die typischerweise auch tber
Geschaftstatigkeiten ausserhalb des Netzbereichs verfligen, mit einer dem Faktor von 0.5 gewichtet werden (vgl. Abschnitt 4.3).

e Zuklnftig soll der 5-jahrige Interest Rate Swap-Satz anstelle des risikolosen Zinssatzes als Grundlage fur die Ermittlung des Fremdkapitalkostensatzes
dienen. Dabei soll — wie bei Bankfinanzierungen tblich — ein Mindestwert von 0% zum Tragen kommen und auf die Anwendung von Grenzwerten
verzichtetet werden (vgl. Abschnitt 4.4).

e Daraus folgend soll der Credit Spread neu auf Basis des Interest Rate Swap und weiterhin unter Bezugnahme auf Anleihen mit einem A-Rating
berechnet und ohne Grenzwerte angewendet werden (vgl. Abschnitt 4.5).

e Die Analyse zeigt, dass neben Swissgrid auch einige Verteilnetzbetreiber tiber ein AA Rating verfliigen. Damit lassen sich bei den Netzbetreibern keine
systematischen Unterschiede feststellen, die eine unterschiedliche Behandlung der Transportnetzbetreiberin und der Verteilnetzbetreibern bei der
Bestimmung des Credit Spread im Rahmen der einheitlichen Branchenregulierung rechtfertigen wirden. Aus diesem Grund soll von einer individuellen
Behandlung von Swissgrid bei der Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes abgesehen werden (vgl. Abschnitt 4.5).

e Die Marktevidenz legt eine Anpassung der marktwertigen Ziel-Kapitalstruktur auf 50% Eigenkapital und 50% Fremdkapital nahe (vgl. Abschnitt 4.6).
e Der langfristige Steuersatz im WACC-Konzept soll auf ein aktuelles Niveau von 15.00% angepasst werden (vgl. Abschnitt 4.7).
Die vorgeschlagenen Anpassungen der WACC-Parameter resultieren in einem im Vergleich zur aktuellen Methodik leicht hdheren WACC von 4.09% (statt

3.98%) per Ende 2023. Die Umsetzung der empfohlenen Anpassungen hatte folglich eine Erhdhung um 0.11%-Punkte im Vergleich zu dem auf der
bisherigen Methode ermittelten WACC fur das Tarifjahr 2025 zur Folge.
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Die Erhéhung des WACC resultiert insbesondere aus dem héheren Fremdkapitalkostensatz verglichen mit der bisherigen Methode. Diese ist massgeblich auf
das knappe Unterschreiten des Grenzwerts der Parameter des Fremdkapitalkostensatzes bei der Anwendung der bisherigen Methode zurtickzufihren.
Aufgrund des Grenzwertkonzepts in der bisherigen Methode wird der auf Basis der Marktdaten ermittelte risikolose Zinssatz FK von 0.99% per 31.12.2023 auf
0.75% festgelegt und der auf Basis der Marktdaten ermittelte Credit Spread von 1.36% auf 1.25%. Daraus resultiert ein Fremdkapitalkostensatz von 2.00%,

im Vergleich zu 2.24% gemass dem bisherigen Ansatz ohne Grenzwertkonzept. Waren im bisherigen Ansatz per Ende 2023 die tatsachlichen Werte ohne
Grenzwerte angewendet worden, hatte per 31.12.2023 ein WACC von 4.20% resultiert, der leicht hdher gewesen ware als der WACC gemass neuer
Methodik. Beim empfohlenen Verzicht auf die Grenzwerte und der damit verbundenen starkeren Gewichtung der Aktualitat bei der Festlegung der Parameter
fur den Fremdkapitalkostensatz ist zukilinftig eine hohere Volatilitat im WACC zu erwarten.

Die vorgeschlagenen Anpassungen bei den allgemeinen Kapitalkostensatzparameter sollen auch auf die Ermittlung des WACC fir die Foérderinstrumente flr
Erneuerbare Energien Anwendung. Davon nicht betroffen sind die Parameter, die spezifisch fiir den WACC fir die Forderinstrumente flir erneuerbare
Energien definiert wurden und folglich von den Anpassungsvorschlagen fur den WACC der Stromnetzbetreiber nicht tangiert sind. Dies betrifft namentlich das
Beta unlevered, das weiterhin aufgrund der bisher definierten Zu- und Abschlage relativ zum Beta fiir Grosswasserkraft bestimmt werden soll und den Credit-
Spread, der weiterhin aufgrund des Durchschnitts von BBB- und A-Anleihen ermittelt werden soll. Zudem soll die spezifisch festgelegte Kapitalstruktur von
50% Eigenkapital und 50% Fremdkapital unverandert bestehen bleiben (vgl. Abschnitt 6).

Die im vorliegenden Gutachten abgeleiteten Anpassungsempfehlungen stellen die risikogerechte Verzinsung des investierten Kapitals der Schweizer
Stromnetzbetreiber vor dem Hintergrund der aktuellen Marktgegebenheiten sicher.
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Synthése

Constatations

Dans le cadre d’'un réexamen périodique de la méthode de calcul du WACC, le concept existant, la définition et la détermination des différents paramétres du
colt moyen pondéré du capital, ainsi que leur application ont été examinés en détail. On reléve que le concept de la méthode de calcul du WACC a fait ses
preuves depuis son introduction en 2012. Dans le cadre de la réglementation «Cost Plusy, le colt moyen pondéré du capital total ainsi calculé sert de base a
la détermination des codts pour la rémunération du capital investi selon la méthode définie dans I'expertise réalisée par IFBC en 2012. Conformément a la
LApEIL, les colts pour la rémunération du capital investi, les colts d’exploitation, les impdts et les colts pour 'amortissement du réseau sont inclus dans les
rémunérations pour I'utilisation du réseau a déterminer chaque année. Cependant, lors de I'élaboration du concept en 2012 ainsi qu’a I'occasion du dernier
réexamen en 2015, les conditions-cadres économiques et la situation du marché étaient différentes de celles prévalant a I'’heure actuelle. Le présent
réexamen sur le plan conceptuel et du contenu est donc d’'une grande pertinence.

Dans le contexte d’'une hausse des taux d’intérét et d’'une inflation élevée pour la Suisse, ces changements économiques fondamentaux en Suisse, les
questions suivantes - auxquelles la présente expertise répond - se sont posées concernant la détermination du coGt moyen pondéré du capital pour les
gestionnaires de réseau électrique:

1. La méthode de calcul du colt moyen pondéré du capital définie pour les gestionnaires de réseau suisses dans le cadre de I'expertise réalisée par
IFBC en 2012 et de la révision de I'expertise d'IFBC en 2015 est-elle toujours appropriée?

2. Est-il nécessaire d’adapter la détermination (définition et méthode de calcul) de certains parameétres du colt du capital ou les valeurs limites et
minimales définies?

3. Faut-il procéder a des adaptations spécifiques de la détermination de I'écart de crédit pour Swissgrid, en sa qualité de seul gestionnaire de réseau de
transport en Suisse?

4. Quelles sont les conséquences d'une adaptation éventuelle des bases Iégales sur le colt moyen pondéré du capital définie pour les instruments de
promotion pour la production issue d’énergies renouvelables, qui sont calculés selon la méme méthodologie depuis 20187

En réponse a la premiére question, on peut affirmer que le concept de détermination du WACC est toujours basé sur les meilleures pratiques en vigueur, tant
sur le plan de la théorie financiére que dans la pratique, et qu’il est toujours d’actualité. La méthode existante a été explicitement développée sur la base des
exigences de réglementation spécifique des gestionnaires de réseau électrique suisses. Afin de garantir la sécurité des investissements a long terme et de
tenir suffisamment compte de la réglementation «Cost Plus» ancrée dans la loi, des valeurs limites spécifiques sont appliquées pour les différents paramétres
du codt du capital. Les deux prémisses suivants continuent d’étre observées et respectées : pour le taux de rendement des fonds propres, I'application doit
étre en lien étroit avec la stabilité ; pour le taux de rendement des fonds étrangers, I'actualité doit s’appliquer. Des adaptations du taux de rendement des
fonds propres sont effectuées seulement si les différents paramétres sont dépassés vers le haut ou vers le bas a deux reprises. S’agissant du taux de
rendement des fonds étrangers, il est en revanche procédé a des adaptations avec effet immédiat ou dés que les valeurs limites sont dépassées vers le haut
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ou vers le bas. L’objectif sur lequel se fonde le concept de colt du capital reste inchangé, a savoir une évolution durable et stable du WACC, afin d’assurer la
sécurité des investissements des gestionnaires de réseaux électriques, tout en garantissant I'actualité du taux de rendement des fonds étrangers. Par
conséquent, sur le plan conceptuel, on ne constate aucune nécessité immédiate de procéder a des adaptations. Les conclusions relatives aux autres
questions sont résumées dans les recommandations ci-dessous.

Recommandations

L’analyse effectuée concernant la nécessité d’adapter la définition et la détermination de certains paramétres du co(t du capital, ainsi que la conception et
I'applicabilité de concepts spécifiques de valeurs limites pour certains parametres montrent qu’il est nécessaire d’agir. Nous recommandons donc de procéder
aux adaptations suivantes :

Le taux d’intérét nominal sans risque pour le taux de rendement des fonds propres doit continuer a étre déterminé sur la base du rendement annuel
moyen des obligations de la Confédération suisse d'une durée résiduelle de 10 ans. |l est toutefois recommandé d'introduire une valeur minimale
dynamique composée de la somme du taux d'intérét réel et des anticipations d'inflation a long terme (vor section 4.1).

La prime de risque de marché doit étre déterminée sur la base d'une approche implicite pour le futur plutét qu’historique (Implied Market Risk Premium,
voir section 4.2).

Détermination et application de valeurs béta pondérées en tenant compte de I'activité commerciale des entreprises comparables dans le domaine du
réseau. Les valeurs béta unlevered des gestionnaires de réseau de transport doivent étre pondérées par un facteur de 1,0 et celles des gestionnaires de
réseau de distribution, qui disposent typiquement aussi d'activités commerciales en dehors du domaine du réseau, par un facteur de 0,5 (voir section
4.3).

A l'avenir, le taux swap (interest rate swap) de 5 ans au lieu du taux d’intérét sans risque doit étre utilisé comme valeur de base pour déterminer le taux
de rendement des fonds étrangers et une valeur minimale de zéro doit &tre appliquée conformément a la pratique actuelle en matiére de financement
bancaire (voir section 4.4).

En conséquence, I'écart de crédit doit désormais étre calculé sur la base du taux swap. En outre, il est recommandé de déterminer I'écart de crédit lié a
la solvabilité sur la base d’une notation A et de renoncer a I'application de valeurs limites (voir section 4.5).

Outre Swissgrid, aussi quelques gestionnaires de réseau de distribution disposent d'une notation AA. On ne constate donc pas de différences
systématiques entre les gestionnaires de réseau qui justifieraient un traitement différent du gestionnaire de réseau de transport et des gestionnaires de
réseau de distribution lors de la détermination de I'écart de crédit dans le cadre de la réglementation uniforme de la branche. Pour cette raison, il
convient de renoncer a un traitement individuel de Swissgrid lors de la détermination du taux de rendement des fonds étrangers (voir section 4.5).

Les données actuelles du marché exigent une adaptation de la structure cible du capital (en valeur de marché) de 50% de fonds propres et de 50% de
fonds étrangers (voir section 4.6).

Le taux d'imposition défini a long terme doit étre adapté a un niveau actuel de 15,00% pour le calcul du WACC (voir section 4.7).
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Les adaptations recommandées se traduisent par un WACC modérément supérieur au 31.12.2023, par rapport a la pratique actuelle. En tenant compte des
adaptations susmentionnées et en appliquant les concepts de valeurs limites valables ou a adapter, il s’éléve désormais a 4,09%. Par rapport au WACC de
3,98% déterminé fin 2023 pour I'année tarifaire 2025, cela représente une augmentation de 0,11 point de pourcentage.

L'augmentation du co(t moyen pondéré du capital résulte notamment d'un taux de rendement des fonds étrangers plus élevé que dans la méthode existante.
Celle-ci est due en grande partie au fait que les deux parameétres du taux de rendement des fonds étrangers ont légérement baissé, passant juste en dessous
de la valeur limite lors de I'application de la méthode existante en fin 2023. En raison du concept des valeurs limites défini par la méthode existante, le taux
d'intérét nominal sans risque de 0,99% — calculé sur la base des données du marché — est fixé a 0,75% au 31.12.2023 et I'écart de crédit de 1,36% — calculé
sur la base des données du marché — est fixé a 1,25%. Il en résulte un taux de rendement des fonds étrangers de 2,00%, contre 2,24% selon I'ancienne
approche sans application du concept des valeurs limites. Si les valeurs effectives sans valeurs limites avaient été appliquées dans I'approche existante a la
fin 2023, il en aurait résulté un colt moyen pondéré du capital de 4,20%, qui aurait été Iégérement supérieur au colt moyen pondéré du capital selon les
adaptations proposées. Cependant, avec I'abandon recommandé des valeurs limites la prise en compte plus importante de I'actualité lors de la détermination
des parametres pour le taux d'endettement, il faut s'attendre a une plus grande volatilité du colt moyen pondéré du capital.

Les adaptations recommandées pour les paramétres généraux du colt moyen pondéré du capital s'appliqueront également a la détermination du WACC pour
les instruments de promotion pour la production issue d’énergies renouvelables. Les paramétres qui ont été définis spécifiquement pour le co(it moyen
pondéré du capital des instruments de promotion pour la production issue d’énergies renouvelables et qui ne sont donc pas concernés par les propositions
d'adaptation du WACC des gestionnaires de réseau électrique, ne sont pas touchés. Cela concerne notamment le béta unlevered, qui doit continuer a étre
déterminé sur la base des majorations ou minorations définies par rapport au béta calculé spécifiquement pour la grande hydraulique, et I'’écart de crédit, qui
doit continuer a étre déterminé sur la base de la moyenne des obligations des entreprises suisses cotées A ou BBB. En outre, la structure cible du capital a
50% de fonds propres et a 50% de fonds étrangers doit rester inchangée (voir section 6).

En résumé, les recommandations d’adaptation exposées dans la présente expertise garantissent une rémunération conforme au risque du capital investi des
gestionnaires de réseaux électriques suisses dans le contexte des conditions actuelles du marché.
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1.1 Aktuelle Ausgangslage

Der WACC dient als
Instrument zur Bestimmung
der Kapitalkosten

Die Hohe des WACC bildet
die Entschadigungs-
grundlage fur Schweizer
Stromnetzbetreiber

Die 6konomischen
Rahmenbedingungen haben
sich seit 2012 verandert

Ein erster Review des
WACC-Konzepts erfolgte
2015

In der Schweiz kommt die Methodik des Weighted Average Cost of Capital (WACC)" zur Berechnung der Verzinsung des
von Stromnetzbetreibern eingesetzten Kapitals zur Anwendung. Im Rahmen des Gutachtens «Risikogerechte
Entschadigung flur Netzbetreiber im schweizerischen Elektrizitatsmarkt» (IFBC-Gutachten 2012) hat die IFBC AG (IFBC) die
Methodik fiir die Berechnung des Kapitalkostensatzes fiir die Stromiibertragung bzw. -verteilung in Ubereinstimmung mit der
geltenden Best Practice und nach theoretischen Grundsatzen erarbeitet. Die Methodik wurde in der
Stromversorgungsverordnung (StromVV) abgebildet und verbindlich festgelegt.?

Entsprechend werden seither die Kosten fiir die Verzinsung des investierten Kapitals der Unternehmen, die
Stromubertragungs- und -verteilnetze betreiben, gemass der im IFBC-Gutachten 2012 beschriebenen Methodik bestimmt.
Diese Kosten werden gemass Bundesgesetz Uiber die Stromversorgung (StromVG) zusammen mit den Betriebskosten und
den Kosten fiir die Amortisation der Netzanlagen in den Netznutzungsentgelten beriicksichtigt.® Die Héhe des
Kapitalkostensatzes als Grundlage fiir die Entschadigung der Schweizer Stromnetzbetreiber fir die Kosten des gebundenen
Kapitals wird jahrlich nach der definierten Vorgehensweise fiir das darauffolgende Jahr festgelegt.

Nach der Einfihrung der WACC-Methodik im Jahr 2012 haben sich die 6konomischen Rahmenbedingungen in der Schweiz
teilweise stark verandert. Insbesondere das Zinsniveau ist zwischenzeitlich stark gesunken. Die Aufgabe des Euro-
Mindestkurses durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) Mitte Januar 2015 und die gleichzeitige Senkung des
Leitzinses verscharften die beschriebene Zinssituation fir Anleger in Schweizer Franken weiter. Dies flihrte zu einer ersten
grundlegenden Uberpriifung der festgelegten Methodik zur Berechnung des Kapitalkostensatzes.

Die Ergebnisse dieser Uberpriifung wurden im Gutachten «Risikogerechte Entschadigung fiir Schweizer Stromnetzbetreiber
— Review des bestehenden Kapitalkostenkonzepts» (IFBC-Gutachten 2015) dargelegt. Als Schlussfolgerung wurde
festgehalten, dass die festgelegte Methodik nach wie vor sachgerecht war und keine Anpassungen verlangte. Auch die
Definition der einzelnen Kapitalkostenparameter entsprach weiterhin der Best Practice und konnte unverandert weitergefiihrt

! Der WACC entspricht dem (zu Marktwerten) kapitalgewichteten Durchschnitt aus Eigenkapital- und Fremdkapitalkostensatz.
2 Vgl. Stromversorgungsverordnung (StromVV), Art. 13 Ziff. 3 lit. b bzw. Anhang 1.
3 Vgl. Bundesgesetz iiber die Stromversorgung (StromVG), Art. 15.

© IFBC 2024
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Weiter rucklaufiges
Zinsniveau getrieben durch
die expansive Geldpolitik
und die COVID-19-
Pandemie

Die Empfehlungen des
zweiten Review von 2021
wurden nicht umgesetzt

Ein weiterer Review erfolgt
2023 vor dem Hintergrund
steigender Zinsen und
Inflation
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werden. Einziger Anpassungsbedarf bestand beim Steuersatz und beim verwendeten Rating zur Bestimmung des Credit
Spread. Zudem erfolgte eine Reduktion bei der Untergrenze sowie bei den Grenzwerten fur den risikolosen Zinssatz zur
Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes.

Nach der Uberpriifung im IFBC-Gutachten 2015 hat sich die riicklaufige Entwicklung des Zinsniveaus weiter akzentuiert. Die
Renditen von Schweizer Bundesanleihen mit unterschiedlichen Restlaufzeiten lagen teilweise deutlich im negativen Bereich.
Zahlreiche Schweizer Banken verrechneten ihren Kunden die ihnen von der Nationalbank auferlegten Negativzinsen unter
Berucksichtigung bestimmter Einlagegréssen weiter. Nach der im Friihjahr 2020 ausgebrochenen COVID-19 Pandemie
setzte die SNB ihre expansive Geldpolitik mit niedrigen Zinsen fort, um die Wirtschaftsaktivitat zu stimulieren.

Vor dem Hintergrund dieser stark veranderten Rahmenbedingungen wurde die Methodik, die Definition und die Berechnung
der einzelnen Parameter des Kapitalkostensatzes per 31. Dezember 2020 Gberpriift. Die Ergebnisse dieser Analyse wurden
im Rahmen von zwei im Marz 2021 publizierten Gutachten durch IFBC (IFBC-Gutachten 2021) und Swiss Economics
veroffentlicht. Das IFBC-Gutachten 2021 beinhaltete diverse Anpassungsvorschlage, insbesondere in Bezug auf die
Untergrenzen des risikolosen Zinssatzes, um die expansive Geldpolitik und die tiefen Zinsen im Rahmen der WACC-
Bestimmung adaquat zu berlcksichtigen. Auf eine Anpassung des WACC-Konzepts wurde in der Folge allerdings verzichtet.

Seither hat sich die makrodkonomische Ausgangslage aufgrund steigender Zinsen und einer fir die Schweiz
vergleichsweise hohen Inflation verandert, weshalb eine weitere Uberpriifung der Berechnungsmethode des WACC im
Stromnetzbereichs angezeigt ist. Das Bundesamt fir Energie (BFE) hat IFBC beauftragt, die Berechnungsmethode der
einzelnen Kapitalkostenparameter insbesondere vor dem Hintergrund des veranderten Zinsumfelds zu Uberprifen und
Anderungsvorschlage auszuarbeiten. Es ergeben sich beziiglich der Ermittlung des Kapitalkostensatzes fir Ubertragungs-
bzw. Verteilnetzbetreiber folgende wesentliche Fragestellungen:

1. Ist die im IFBC-Gutachten 2012 bzw. im IFBC-Gutachten von 2015 festgelegte Methodik zur Berechnung des
Kapitalkostensatzes flir Schweizer Stromnetzbetreiber immer noch sachgerecht?

2. Gibt es allenfalls Anpassungsbedarf bei der Ermittlung (Definition bzw. Berechnungsweise) bestimmter
Kapitalkosten-Parameter oder bei den definierten Mindest- und Grenzwerten?

3. Sollen fiir die Swissgrid, als einzige Ubertragungsnetzbetreiberin in der Schweiz, spezifische Anpassungen im
Zusammenhang mit der Bestimmung des Credit Spreads vorgenommen werden?

4. Welches sind die Auswirkungen einer allfalligen Anpassung der gesetzlichen Grundlagen auf die Kapitalkostensatze
fur die Forderinstrumente fir Erneuerbare Energien, die seit 2018 nach derselben Methodik berechnet werden?

Das vorliegende Gutachten beleuchtet diese zentralen Fragestellungen detailliert in den nachfolgenden Kapiteln, identifiziert
relevante Handlungsfelder und zeigt mdgliche Lésungsansatze auf und halt Anpassungsempfehlungen fest.
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1.2  Auftrag und Zielsetzungen

Das BFE beauftragt IFBC Das Bundesamt fur Energie (BFE) hat IFBC beauftragt, das im IFBC-Gutachten 2012 erarbeitete Konzept, die im IFBC-
mit der Uberprifung des Gutachten 2015 vorgenommenen Anpassungen und die im IFBC-Gutachten 2021 vorgeschlagenen Anderungen hinsichtlich
WACC-Konzepts der vorgangig aufgefiihrten Fragestellungen zu uberprifen. Wo angezeigt, sollen Vorschlage fur die Anpassung des WACC-

Konzepts erarbeitet werden, um eine risikogerechte Entschadigung fir das investierte Kapital der Schweizer
Stromnetzbetreiber zu gewahrleisten.

Die Zielsetzungen des Die Zielsetzungen dieses Gutachtens werden gemass den Ausfiihrungen in Abschnitt 1.1 wie folgt festgelegt:

Gutachtens e Uberpriifung und gegebenenfalls Anpassung der im IFBC-Gutachten 2012 definierten und in der StromVV
festgehaltenen Methodik zur Berechnung des risikogerechten Kapitalkostensatzes fiir Schweizer Stromnetzbetreiber
unter Berticksichtigung der europaischen Regulierungspraxis und des aktuellen Zinsumfelds.

e Uberpriifung der aktuellen Definition und Berechnungsweise der einzelnen Kapitalkostenparameter sowie der
diesbezlglich festgelegten Mindest- und Grenzwerte.

e Beurteilung der Frage, ob fiir Swissgrid, der einzigen Ubertragungsnetzbetreiberin in der Schweiz, eine
unternehmensspezifische Herleitung des Credit Spread angewendet werden soll.

e Aufzeigen der Auswirkungen der vorgeschlagenen Anpassungen auf die Bestimmung der WACC fiir
Forderinstrumente fur Erneuerbare Energien

1.3  Priufungs- und Analysevorgehen

Die Struktur des Gutachtens Als Ausgangspunkt zur Beurteilung der aktuellen WACC-Methodik wird in Kapitel 2 eine Ubersicht zur gegenwartigen
Okonomischen Situation in der Schweiz mit Bezug zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes fir Schweizer
Stromnetzbetreiber dargestellt. In Kapitel 3 wird eine Beurteilung der aktuell zur Anwendung kommenden WACC-Methodik
fur Schweizer Stromnetzbetreiber vorgenommen. Allfallige Anpassungen an der Methodik bzw. bei einzelnen WACC-
Parametern werden in Kapitel 4 begrindet und erlautert.

In Kapitel 5 wird auf Grundlage der aus Kapitel 4 resultierenden Anpassungsvorschlage ein angepasster WACC per 31.

Dezember 2023 berechnet und dem WACC per 31. Dezember 2023 gemass dem bestehendem WACC-Konzept
gegenubergestellt. Damit werden die Auswirkungen der vorgeschlagenen Anpassungen auf den WACC ersichtlich.
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Im abschliessenden Kapitel 0 werden die Schlussfolgerungen festgehalten und eine Zusammenfassung zur Bestimmung des
Kapitalkostensatzes fur Schweizer Stromnetzbetreiber dargestellit.

Strukturiertes Vorgehen flr

den Review des WACC- Abbildung 1: Priifungs- und Analysevorgehen IFBC

Konzepts
Analyse der Uberpriifung der . -
WACC-Parameter und der Aufzeigen der Auswirkungen

okonomischen A
Rahmenbedingungen WACC-Metheodik Mindest-/Grenzwerte auf den WACC

Beurteilung der bestehenden

Die Uberpriifung der
geltenden Methodik und der
einzelnen Kapitalkosten-
parameter (inkl. Mindest-/
Grenzwerte)

Der Fokus des Gutachtens liegt auf der Uberpriifung der Methodik sowie der Definition und Berechnung der einzelnen
Parameter des Kapitalkostensatzes (inkl. der Mindest- und Grenzwerte) aus den IFBC-Gutachten von 2012 und 2015. Das
vorliegende Gutachten hat folglich die Aktualisierung der beiden bestehenden IFBC-Gutachten zum Ziel.
Kapitalkostenparameter, die nach unserer Auffassung keiner Anderung bediirfen, werden nicht im Detail erortert.
Stattdessen wird fur Parameter ohne identifizierten Anpassungsbedarf auf die Erlduterungen in den IFBC-Gutachten von
2012 und 2015 verwiesen.
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2 Analyse der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen

21  Entwicklung des Zinsumfelds

Die Zinsen sind seit dem
Zinsentscheid der SNB im
Juni 2022 angestiegen

Bevor die SNB Mitte 2022
die expansive Geldpolitik
beendete, waren die Zinsen
in der Schweiz lber
mehrere Jahre negativ

Infolge der Aufhebung des
EURO-Mindestkurses fielen
die Zinsen in den negativen
Bereich

© IFBC 2024

Die Entwicklung der kurz-, mittel- und langfristigen Zinsen zeigte in der Schweiz (wie in vielen anderen entwickelten
Volkswirtschaften) iber mehrere Jahre einen anhaltenden Negativirend der Zinsen, bis die SNB mit dem Leitzinsentscheid
von Mitte 2022 die Zeit der expansiven Geldpolitik beendete. Seither sind die Zinsen deutlich angestiegen und verharren
seit Mitte 2023 auf einem stabilen Niveau mit inversen Tendenzen.

Abbildung 2 zeigt diese Entwicklung anhand der kurz-, mittel- und langfristigen Zinssatze in der Schweiz seit 2010 anhand
des 3-Monats-LIBOR bzw. 3-Monats-SARON und des 5- bzw. 10-jahrigen SWAP-Satzes.

Abbildung 2: Entwicklung SWAP- und LIBOR/SARON-Zinssétze in der Schweiz seit 2010

3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
-1.0%
-2.0%

2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

10 Jahre, SWAP

=3 Monate, LIBOR/SARON =15 Jahre, SWAP

Quelle: LSEG Eikon.

Am 15. Januar 2015 gab die SNB bekannt, den Mindestkurs von 1.20 Schweizer Franken pro Euro sofort aufzuheben. Die
Entscheidung resultierte aus der Einschatzung der SNB, dass die Aufrechterhaltung des Mindestkurses angesichts der
unterschiedlichen geldpolitischen Ausrichtung der wichtigsten Wahrungsraume nicht langer vertretbar war. Gleichzeitig
erfolgte eine signifikante Zinssenkung, um einer erwarteten starken Aufwertung des Schweizer Frankens
entgegenzuwirken. Die Reduzierung der kurzfristigen Zinssatze fiihrte auch zu einer merklichen Senkung der mittel- und
langfristigen Zinsniveaus.
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Die Uber mehrere Jahre anhaltenden Negativzinsen in der Schweiz lassen sich 6konomisch vor allem durch internationale
wirtschaftliche Entwicklungen und Markteingriffe der Zentralbanken erklaren. Die Schweiz konnte sich aufgrund ihrer
starken Integration in das internationale Finanz- und Wirtschaftssystem der negativen Zinsentwicklung nicht entziehen. Die
Abhangigkeit der Schweizer Zinsen vom Ausland ist massgeblich, da bei hdheren Zinssatzen als in anderen
Industrielandern massive Kapitalzuflisse in den Schweizer Franken drohen wirden, was eine Aufwertung gegenuber
anderen Wahrungen zur Folge hatte.

Nach dem Beginn der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020, welche die globale Wirtschaft stark beeintrachtigte, setzte die
SNB ihre expansive Geldpolitik fort, um die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie abzufedern und eine drohende
Rezession zu verhindern. Diese Politik beinhaltete niedrige Zinsen, um die Wirtschaftsaktivitat zu stimulieren. Im Laufe des
Jahres 2021 begannen sich die wirtschaftlichen Aussichten aufgrund der fortschreitenden Impfkampagnen und der
Lockerung der COVID-19-Beschrankungen zu verbessern. Dies flhrte zu einer allmahlichen Erholung der Wirtschaft. Trotz
dieser positiven Entwicklungen hielt die SNB an ihrer Politik der Negativzinsen fest, um die Wahrungsstabilitat zu sichern
und einer Uberbewertung des Schweizer Frankens entgegenzuwirken, weil dieser als sicherer Hafen in unsicheren Zeiten

gilt.

Im Jahr 2022 anderte sich das globale wirtschaftliche Umfeld signifikant. Mit dem weltweiten Anstieg der Inflation, bedingt
durch verschiedene Faktoren wie Lieferkettenengpasse, steigenden Energiepreisen und wachsenden Konsumausgaben,
begannen viele Zentralbanken, darunter die Europaische Zentralbank und die Federal Reserve, die Geldpolitik zu straffen
und die Zinsen zu erhéhen. Angesichts des anhaltenden Inflationsdrucks und der Normalisierung der wirtschaftlichen
Bedingungen begann auch die SNB mit dem Zinsentscheid vom 16. Juni 2022, die expansive Geldpolitik zu verlassen. Sie
erhohte die Zinsen schrittweise, um dem inflationaren Druck entgegenzuwirken und die Wahrungsstabilitat zu wahren.
Gleichzeitig durfte das Wirtschaftswachstum nach der Pandemie nicht gefahrdet werden.

Seite Mitte 2022 liegen die kurz-, mittel- und langfristigen Zinsen wieder im positiven Bereich und sind seither deutlich
angestiegen. Seit Anfang 2023 |asst sich eine Verflachung der mittel- und langfristigen Zinsen und seit Mitte 2023 eine
inverse Zinsstrukturkurve beobachten, d.h. die Zinsen fir langere Laufzeiten liegen tiefer als diejenigen fur kirzere
Laufzeiten.

Der Einfluss des aktuellen Zinsniveaus auf den Kapitalkostensatz fir Schweizer Stromnetzbetreiber wird in Kapitel 3
analysiert.

2.2 Inflationsentwicklung

Die Inflationsrate liegt auf Aufgrund der expansiven Geldpolitik wahrend der COVID-19-Pandemie, den darauffolgenden volkswirtschaftlichen
einem vergleichsweisen Nachholeffekten und der durch den Ukraine-Krieg ausgeldsten Energie- und Rohstoffknappheit lassen sich in der Schweiz
hohen Niveau
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und im europaischen Ausland seit 2022 ausserordentlich hohe Inflationsraten und -prognosen beobachten, denen die
Zentralbanken mit der Straffung der Geldpolitik zu begegnen versuchen.

Uber Jahrzehnte hinweg galt die Inflation als eine der wesentlichen 6konomischen Bedrohungen und wurde namentlich in
den 1980er Jahren von den fihrenden Notenbanken mit aggressiven Zinserhdhungen bekdmpft. Nach der Finanzkrise
2008/2009 schwachte sich die Inflationsrate in der Schweiz trotz zinspolitischen Massnahmen zur Wirtschaftsankurbelung
weiter ab, was teilweise zu deflationaren Tendenzen fihrte. Mit der Einflhrung von Negativzinsen im Jahr 2015 als Reaktion
auf die europaische Schuldenkrise verfolgte die Schweiz das Ziel, Deflation zu vermeiden und den Franken nicht ibermassig
aufwerten zu lassen. Dies flhrte zu einer Phase sehr tiefer und teilweise sogar negativer Inflationsraten.

Die letzten Jahre waren

gepragt von vergleichsweise Wahrend der COVID-19-Pandemie reagierten die SNB und andere Zentralbanken mit einer expansiven Geldpolitik, um die
hohen Inflationsraten fir die Wirtschaft zu stiitzen. Dennoch verharrte die Inflation in der Schweiz auf tiefem Niveau, wahrend in anderen europaischen
Schweiz Landern bereits hdhere Inflationsraten zu beobachten waren. Erst 2022 stieg die Inflation auf ein fir die Schweiz

ungewdhnlich hohes Niveau von 2.8%. Der starke Anstieg der Inflation war gepragt von der limitierten Verfigbarkeit von
Rohstoffen und von Lieferkettenengpéssen bei gleichzeitig starker Nachfrage. In der Folge verteuerten sich u.a. die Preise
fur Energie, Rohstoffe und Nahrung und es kam zu Sekundéreffekten. Die SNB reagierte darauf mit der Straffung ihrer
Geldpolitik. Der Inflationsanstieg in der Schweiz verlief aber im Vergleich zu vielen europaischen Landern moderat.

Im Jahr 2023 ist die Inflation auf ein weiterhin hohes Niveau von 2.2% zurlickgegangen, was primar auf die geringere
Teuerung bei importierten Waren und Dienstleistungen zurtickzufiihren ist. Die Inflation liegt nach wie vor iber dem von der
SNB definierten Zielband fir Preisstabilitdt von zwischen 0% und 2%, wahrend die langerfristige Inflationserwartung im
Bereich der Preisstabilitat liegt. Gemass der Einschatzung der SNB bleibt die Unsicherheit hinsichtlich der kurzfristigen
Inflationserwartungen hoch, obschon sich der Inflationsdruck im letzten Quartal 2023 leicht reduziert hat.*

Die langfristig erwartete Fir 2024 prognostiziert der International Monetary Fund (IMF) fiir die Schweiz eine Inflationsrate von 2.00%. Die langfristige
Inflationsrate liegt bei 1.50% Inflationsprognose wurde im Oktober 2023 von 1.00% auf 1.50% angehoben.®

4 Vgl. Schweizerische Nationalbank SNB: Quartalsheft 4/2023, S. 5-6.
5 Vgl. International Monetary Fund IMF: World Economic Outlook Database, Oktober 2023.
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Abbildung 3: Inflationsentwicklung in der Schweiz seit 2010
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Quelle: International Monetary Fund (IMF).

2.3 Entwicklung des Aktienmarkts

Verschiedene Unsicher- Im Frihjahr 2009, als die Finanzkrise ihren Hohepunkt erreichte und die Aktienmarkte ihre Tiefstande verzeichneten,
heitsfaktoren belasten die begann eine Langzeithausse, die liber ein Jahrzehnt anhielt.® Ende 2019 erreichten die Indizes der gréssten
nationale/internationale Aktienmarkte historische Hochststande. Die COVID-19-Pandemie fiihrte 2020 zwar zu einem abrupten Einbruch der
Wirtschaftsentwicklung Aktienkurse weltweit, jedoch erwiesen sich diese Verluste lediglich als voriibergehend.

Die anschliessende Marktentwicklung war sowohl von wirtschaftlicher Expansion als auch von diversen
Unsicherheitsfaktoren (z.B. Brexit, Handelsstreit der Vereinigten Staaten mit China, zuklnftige Beziehung der Schweiz
zur Européischen Union mittels institutionellem Rahmenabkommen, etc.) gepragt. Ende 2021 erreichte der Index einen
neuen Hochststand. Die Treiber fur diese Entwicklung waren die gute Wirtschaftslage und die weiterhin expansive
Geldpolitik der Notenbanken, welche die relative Attraktivitat des Aktienmarkts im Vergleich zu anderen Anlageklassen
verstarkte. Seit 2022 hat sich die Entwicklung des Aktienmarkts als Folge der geopolitischen Unsicherheiten (Ukraine-
Krieg, Nahostkonflikt, etc.) und wegen der zunehmenden Attraktivitat der festverzinslichen Anlagealternativen deutlich
abgeschwacht.

6 vgl. UBS: Zinsprognose November 2020.
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Abbildung 4: Aktienmarktentwicklung anhand Swiss Market Index SMI seit 2010
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Quelle: LSEG Eikon.
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3 Uberpriifung und Beurteilung des bestehenden WACC-Konzepts

Um einen allfélligen Anpassungsbedarf am Gesamtkonzept bzw. bei einzelnen Parametern des Kapitalkostensatzes fir die
Stromnetzbetreiber zu ermitteln, wird zunachst die heutige Auspragung und Funktion beleuchtet. Deshalb wird in diesem
Kapitel zuerst die Funktion des WACC im Schweizer Regulierungsansatz (vgl. Abschnitt 3.1) sowie die aktuell angewendete
Methodik (vgl. Abschnitt 3.2) beschrieben. Anschliessend folgt die Beurteilung, ob die aktuelle Praxis bzw. Methodik
grundlegend angepasst werden sollte. Auf die Uberpriifung einzelner spezifischer Kapitalkostenparameter inkl. Identifikation
von allfalligen Anpassungsbedarfen wird in Kapitel 4 naher eingegangen.

3.1 Funktion des WACC bei der Tarifbestimmung

Die Schweizer Stromnetze
unterliegen einem
natlrlichen Monopol unter
staatlicher Regulierung

Die EICom fungiert als
Regulator fur die Schweizer
Stromnetzbetreiber

Die Verwendung der
Tarifeinnahmen dient zur
Deckung der anfallenden
Kosten und ermoglicht die
Erwirtschaftung einer
risikogerechten Rendite

© IFBC 2024

Die Struktur der Stromibertragung und -verteilung in der Schweiz entspricht einem nattrlichen Monopol. Aufgrund der
Eigenschaften des Stromnetzes, das durch hohe Fixkosten (Netzaufbau, -erweiterung, -instandhaltung und Unterhalt) und
geringe Grenzkosten (zusatzliche Betriebskosten pro zusatzlichem Anschluss oder pro Einheit zusatzlich Ubertragenem
Strom) gepragt ist, ware es konomisch nicht sinnvoll, parallele Infrastrukturen mit zusatzlichen Stromnetzen aufzubauen.
Um allfallige Monopolrenten der Netzbetreiber zu verhindern, unterliegen nattirliche Monopole in der Schweiz und im
Ausland typischerweise einer gesetzlichen Regulierung.

Der Eidgendssischen Elektrizitatskommission (EICom) obliegt in der Schweiz die Funktion einer unabhangigen staatlichen
Regulierungsbehdrde. Sie Uberprift und genehmigt u.a. die Tarife der verschiedenen Stromnetzbetreiber und kann bei
Bedarf Tarifverfigungen erlassen. Die rechtliche Grundlage fir diese Tariffestsetzung bilden das StromVG und die StromVV.

Im Rahmen der Regulierung werden die Tarife (Netznutzungsentgelte) so festgelegt, dass keine Monopolrenten entstehen,
aber trotzdem ausreichend 6konomische Anreize fur Investitionen in das Stromnetz bestehen und der Betrieb jederzeit
materiell und finanziell gesichert ist (Versorgungssicherheit). Es ist das Ziel der Regulierung, sicherzustellen, dass die
Betreiber der verschiedenen Stromnetze durch die Tarifeinnahmen die anfallenden Kosten (Betriebs- und
Abschreibungskosten inkl. Steuern bzw. Abgaben) decken sowie auf dem investierten Kapital eine risikogerechte Rendite
erwirtschaften kdnnen. Entsprechend fliessen die Betriebskosten sowie die Abschreibungen und die Verzinsung des
investierten Kapitals in die Tarifberechnung mit ein. Dieser Regulierungsansatz wird als «Cost Plus» bezeichnet und kommt
in der in der Schweiz auch in anderen Infrastruktur-Bereichen zur Anwendung.
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Die Regulatory Asset Base
bildet die Gesamtheit der
anrechenbaren Anlagen

Der jahrlich ermittelte
Kapitalkostensatz (WACC)
definiert im Sinne einer
Branchenldsung die
risikogerechte Rendite fur
samtliche Schweizer
Stromnetzbetreiber

Die Besonderheiten der
bisherigen WACC-Methodik
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Die Betriebskosten entsprechen den tatsachlich anfallenden Kosten, die flr den Unterhalt und den Betrieb des Verteil- und

Ubertragungsnetzes notwendig sind (inklusive Steuern). Die Abschreibungen sowie die Verzinsung des investierten Kapitals
beruhen auf dem Wert der anrechenbaren Anlagen der Stromnetzbetreiber, die zum Anschaffungszeitwert bewertet werden.
Die Gesamtheit der anrechenbaren Anlagen wird gemeinsam mit dem betrieblich notwendigen Nettoumlaufvermdgen (NUV)

als «Regulatory Asset Base» (RAB) bezeichnet.”

Fir die in den Tarifen enthaltene Kapitalverzinsung ist neben der Verzinsungsbasis (RAB) auch die Verzinsungshohe (Zins-
bzw. Kapitalkostensatz) relevant. Dabei wird eine branchenibliche, risikogerechte Verzinsung angestrebt. Der WACC als
risikogerechter Kapitalkostensatz wird, beruhend auf der im Anhang der StromVV vorgesehenen Berechnungsmethodik,
jahrlich durch das Bundesamt fiir Energie (BFE) ermittelt. Nach Konsultation der EICom wird der WACC durch das
Bundesamt fur Umwelt, Verkehr und Energie (UVEK) verbindlich und einheitlich fir die gesamte Branche (Verteil- und
Ubertragungsnetzbetreiber) festgelegt. Bei der ermittelten Verzinsung handelt es sich um eine kalkulatorische Grosse und
nicht um effektiv angefallene Kapital- bzw. Finanzierungskosten der Stromnetzbetreiber. Der WACC wird auf Grundlage
historischer Daten abgeleitet und mit einem Jahr Verzdgerung angewendet. Dies fUhrt zu einer zeitlichen Differenz zwischen
dem Zeitpunkt des Kostenanfalls und dem Erhalt der Entschadigung fur das eingesetzte Kapital.

Der bisherige WACC bzw. die fir die WACC-Bestimmung definierte Methodik muss aufgrund der definierten Pramissen fir
die Tarifregulierung die folgenden wesentlichen Kriterien beriicksichtigen:®

1. Der WACC gilt fiir alle Unternehmen der Branche, d.h. Verteil- oder Ubertragungsnetzbetreiber, einheitlich.
Entsprechend kommt kein unternehmensspezifischer Kapitalkostensatz, sondern ein fiir die gesamte Branche geltender

einheitlicher Kapitalkostensatz zur Anwendung.®

2. Die Stromnetzbetreiber bekommen die ermittelten kalkulatorischen Kosten fiir die Kapitalverzinsung (WACC x RAB) mit
den Tarifeinnahmen vergutet. Die Hohe der Entschadigung ist damit unabhangig von den effektiven Zinskosten der
Netzbetreiber.°

7 Die RAB ist definiert als betrieblich notwendiges Anlagevermagen und betrieblich notwendiges Nettoumlaufvermogen (NUV), wobei das NUV als operatives NUV ohne
Beriicksichtigung der verzinslichen kurzfristigen Schulden berechnet wird. Ebenso zéhlen die Netto-Deckungsdifferenzen zur RAB, wobei zur Berechnung der Netto-Position
aktive und passive Deckungsdifferenzen gegeneinander verrechnet werden.

8 Bei der WACC-Bestimmung fiir andere Zwecke (z.B. fiir Unternehmensbewertungen oder im Rahmen der wertorientierten finanziellen Unternehmensfiihrung) gelten diese
Besonderheiten nicht, weshalb dort je nach Anwendungsfall eine andere Methodik angewendet werden kann.

?  Dies hat zur Folge, dass den spezifischen Eigenschaften des einzelnen Unternehmens nicht oder nur beschrankt Rechnung getragen werden kann. Daher wird es
Unternehmen geben, die sich zu besseren oder zu schlechteren Konditionen finanzieren kénnen bzw. missen.

10" Die Eigenkapitalkosten entsprechen der geforderten (bzw. erwarteten) Rendite der Eigenkapitalgeber, die sich nicht direkt am Markt beobachten lasst. Sie sind deshalb auf
der Basis eines finanzmarkttheoretischen Modells empirisch herzuleiten.

© IFBC 2024
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3.2 Anforderungen und spezifische Auspragungen der geltenden WACC-Methodik

3.2.1  Anforderungen an die bestehende Methodik

Der WACC soll stabile und Die gegenwartig angewendete WACC-Methodik bzw. das bestehende Kapitalkostenkonzept wurde unter dem aktiven
ausgewogene Miteinbezug der involvierten Interessengruppen entwickelt. Aus den Anforderungen der verschiedenen Marktakteure wurden
Rahmenbedingungen grundsatzliche Vorgaben und Rahmenbedingungen formuliert, welche die Methodik berlicksichtigen und abbilden soll. Das
schaffen Hauptziel besteht darin, den Kapitalkostensatz methodisch korrekt und unter Beriicksichtigung der geltenden Best Practice

herzuleiten. Der WACC soll auf einer moglichst stabilen und nachhaltigen Basis definiert werden und damit zu stabilen
Investitions- und Finanzierungsbedingungen fur die Schweizer Stromnetzbetreiber beitragen. Der Kapitalkostensatz soll
sowohl Anreize fir Investitionen in die bestehende Infrastruktur bieten als auch die tatsachlichen Finanzierungskosten der
Schweizer Stromnetzbetreiber abdecken, um der geltenden Cost-Plus-Regulierung gerecht zu werden.

Klarheit, Aktualitat und Beruhend auf der damaligen Ausgangslage haben sich die folgenden zentralen Grundanforderungen an die WACC-
Stabilitat sind zentrale Methodik ergeben:
Grundanforderungen

1. Klarheit: Zwecks Sicherstellung von Kontinuitat und Vergleichbarkeit folgen die Bestimmung und die Anwendung der
einzelnen Kapitalkostenparameter klar definierten und im WACC-Konzept festgelegten Grundsatzen.

2. Aktualitat: Der WACC bzw. seine einzelnen Parameter unterliegen einer jahrlichen Uberpriifung, damit kurzfristige
Veranderungen berlcksichtigt werden kénnen.

3. Stabilitdt: Schwankungen der Parameter sind zwar zu berlcksichtigen, sollen jedoch im Einklang mit der Gewahrleistung
von stabilen und nachhaltigen Investitions- und Finanzierungsbedingungen stehen.

3.2.2 Bestimmung und Anwendung einzelner Kapitalkostenparameter

Die festzulegenden Um sicherzustellen, dass die einzelnen Parameter und Wertgrossen innerhalb des Eigen- und Fremdkapitalkostensatzes
Kapitalkostenparameter sind einheitlich und korrekt bestimmt und angewendet werden kénnen, sind diese klar zu definieren. In Abbildung 5 sind die
klar definiert Definitionen aufgefuhrt, die im derzeit glltigen WACC-Konzept festgelegt wurden.
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Abbildung 5: Aktuelle Definition der Kapitalkostenparameter

Risikoloser Zinssatz fiir Durchschnittsrendite des vergangenen Jahres von Schweizer Bundesobligationen mit einer
den Restlaufzeit von zehn Jahren (Zero-Bond-Rendite) mit definierten Grenzwerten.
Eigenkapitalkostensatz Der Mindestwert betragt 2.50%.

Langfristige Differenz zwischen der Aktienmarktrendite und einer risikolosen Anlage. Die
Herleitung der Aktienmarktrendite erfolgt als Mittelwert zwischen dem aktuellen
geometrischen und arithmetischen Mittel jeweils per Ende Jahr mit Ausgangspunkt 1926
und orientiert sich an definierten Grenzwerten.

Marktrisikopramie

Fur die einzelnen Unternehmen der definierten Peer Group werden die Beta-Werte auf
Monatsbasis Uber einen historischen Betrachtungszeitraum von drei Jahren berechnet. Der
zu verwendende Beta-Wert entspricht dem Mittelwert der geschatzten Beta-Werte der Peer
Group Unternehmen unter Beriicksichtigung von definierten Grenzwerten.

Beta

Parameter Anwendung
Risikoloser Zinssatz fiir Durchschnittsrendite des vergangenen Jahres von Schweizer Bundesobligationen mit einer
den Restlaufzeit von flinf Jahren (Zero- Bond-Rendite) mit definierten Grenzwerten.

Fremdkapitalkostensatz Der Mindestwert betragt 0.50%.

Zuschlag fur das Ausfallrisiko des Fremdkapitals beruhend auf Anleihen mit einem Rating A.
Liegt der aktuelle risikolose Zinssatz Gber dem Grenzwert von 0.50%, ist der Spread als
Mittelwert des letzten Jahres zu ermitteln. Liegt er unter dem Grenzwert, so ist auf einen
nachhaltigen Bonitatsspread, ermittelt als 5-jahriger Durchschnitt, abzustellen.

Credit Spread
(Risikozuschlag FK) inkl.
Emissions- und

ElESE e s Berucksichtigung der Emissions- und Beschaffungskosten mit 50 Basispunkten (bps).
Kapitalstruktur Ermittlung anhand der Peer Group. Der Wert wird nicht jahrlich Gberprift.

Festlegung auf der Basis des aktuellen Gewinnsteuersatzes in der Schweiz zum Zeitpunkt
Steuersatz der Erstellung bzw. Aktualisierung des WACC-Konzepts. Der Wert wird nicht jahrlich

Uberpruft.
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3.2.3 Definierte Grenzwerte und Verstetigung der Werte

Das WACC-Konzept soll Analysen im IFBC-Gutachten 2012 haben gezeigt, dass ein Konzept mit fixierten, nachhaltigen Parametern und definierten
grosse temporare Grenzwerten am besten geeignet ist, um die an den WACC gestellten Anforderungen hinsichtlich Wahrung von Stabilitat und
Schwankungen des WACC Berucksichtigung der Aktualitat zu erfillen. Insbesondere in Bezug auf den Eigenkapitalkostensatz flihrt ein solcher Ansatz
verhindern zu einer nachhaltigen Entwicklung und verhindert gréssere jahrliche Schwankungen und Abweichungen. Entsprechend

wurde im IFBC-Gutachten 2012 ein Konzept entwickelt, das eine gewisse Verstetigung der Werte vornimmt und auf diese
Weise die geforderte Stabilitat der Investitions- und Finanzierungsbedingungen sicherstellt. Um die spezifischen
Eigenschaften der Fremd- und Eigenkapitalkosten zu berlicksichtigen, wurden fir die beiden Komponenten unterschiedliche
Anpassungsmechanismen definiert.

Stabilitat beim Hinsichtlich des Eigenkapitalkostensatzes wurde darauf geachtet, dass dieser eine hohe Stabilitdt aufweist, um den auf

Eigenkapitalkostensatz Nachhaltigkeit bedachten, langfristig orientierten Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber gerecht zu werden. Zudem wird
das Risiko im Zusammenhang mit langfristigen Investitionen in die immobile Schweizer Netzinfrastruktur berlcksichtigt.
Deshalb bedarf eine Anpassung des Eigenkapitalkostensatzes einer Unter- bzw. Uberschreitung der definierten Grenzwerte
in zwei aufeinanderfolgenden Jahren.

In Bezug auf die Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes wurde mehr Gewicht auf die Berticksichtigung der Aktualitat
Aktualitat beim gelegt, um eine zeitnahe Vergutung der effektiven liquiditatswirksamen Zinskosten der Stromnetzbetreiber zu gewahrleisten.
Fremdkapitalkostensatz Im Gegensatz zu den Eigenkapitalkosten fallen diese unmittelbar und geldflusswirksam an. Deshalb fiihrt bereits eine
einmalige Unter- bzw. Uberschreitung eines massgebenden Parameters im Fremdkapitalkostensatz zu einer Anpassung des
Fremdkapitalkostensatzes und des WACC. Damit wird eine zeitnahe Abgeltung der effektiv anfallenden Zinskosten
gewabhrleistet.

Das Zusammenspiel der beiden Grundanforderungen — Stabilitdt im Eigenkapitalkostensatz und Aktualitat im
Oberstes Ziel ist die Fremdkapitalkostensatz — stellt sicher, dass die Investitionssicherheit fir die Schweizer Stromnetzbetreiber gewahrleistet
Gewahrleistung der werden kann.
Investitionssicherheit
Der Gesamtzusammenhang der einzelnen Parameter des Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalkostensatzes und die
Berucksichtigung der beiden Grundanforderungen wird in Abbildung 6 dargestellt. Die Herleitung des
Eigenkapitalkostensatzes erfolgt dabei gemass dem WACC-Konzept mit dem CAPM-Ansatz (Capital Asset Pricing Model);
der Fremdkapitalkostensatz wird beruhend auf dem Spread-Ansatz ermittelt.
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Abblldung 6: Stabllltat und Aktualltat als Grundanforderungen an den Kapltalkostensatz

Risikoloser Zinssatz EK

3 3 [ (> By 5
- F Hyvl 1
e @ = Marktrisikopréamie !
% é ;‘S Beta unlevered 9 i (x5 Eigenkapitalkostensatz gX3 Eigenkapitalgi
o8 < bzw. weighted | anteil |
= o — Beta levered H
Leverage zu :
| o i
_§_ - E Zinssatz FK e :
% g S Fremdkapitalkostensatz gX] Fremdkapital” :
- £ e antell i
% L < Credit Spread und J
e Emissionskosten :
Es werden keine Das bestehende WACC-Konzept sieht keine Grenzwerte flr die Kapitalstruktur (definierte Zielstruktur von 40% Eigenkapital
Grenzwerte fur die und 60% Fremdkapital), und fir den Steuersatz vor.'! Diese Werte sind im Konzept verbindlich festgelegt und unterliegen
Kapitalstruktur und den weder einer jahrlichen Uberpriifung noch einer Anpassung.

Steuersatz angewendet

" |n der aktuellen Form der Regulierung und der Ermittlung der Kapitalkosten sind die Steuern im Kapitalkostensatz nicht zu beriicksichtigen. Sie kommen einzig fiir das

Relevering des Unlevered Beta-Werts zur Anwendung und sind damit insgesamt von untergeordneter Bedeutung.
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3.3  Uberpriifung der geltenden WACC-Methodik

3.3.1  Allgemeine Methodik

Die korrekte WACC-
Anwendung gemass Best
Practice ist eine wichtige
Zielsetzung

Spezifisch geregelte
Anpassungen bei
wertmassig grossen
Veranderungen fihren zur
gewulnschten Stabilitat

Die bestehende Methodik
erfullt die Grundanforde-
rungen

3.3.2

Die Schweizer
Verteilnetzbetreiber und die
Swissgrid als Ubertragungs-
netzbetreiberin

© IFBC 2024

Das WACC-Konzept wurde 2012 unter Beriicksichtigung der spezifischen Gegebenheiten des Schweizer Strommarkts und
des Schweizer Regulierungsansatzes entwickelt. Als wesentliche Ziele und Pramissen wurden die methodisch korrekte
Umsetzung der WACC-Berechnung gemass geltender Best Practice, die Definition der Kapitalkostensatzbestimmung
beruhend auf einer stabilen und stetig anwendbaren Grundlage, die Gewahrleistung von Investitionssicherheit fur die
Stromnetzbetreiber sowie die Bertcksichtigung des Cost Plus-Regulierungsansatzes definiert.

Das bestehende Konzept mit den definierten Parametern und den parameterspezifischen Grenzwerten, deren ein- oder
zweimaliges Uber- oder Unterschreiten Anpassungen bei den Inputgréssen zur Folge hat, fihrt zu einem stabilen und
nachhaltigen WACC. Anpassungen erfolgen stets erst bei wertmassig grosseren Veranderungen. So werden zur Férderung
der Stabilitat die Parameter beim Eigenkapitalkostensatz grundsétzlich erst bei zweimaliger Uber- oder Unterschreitung
angepasst. Beim Fremdkapitalkostensatz erfolgen die Anpassungen zwecks Berlcksichtigung der effektiv zu deckenden
liquiditatswirksamen Zinskosten der Stromnetzbetreiber hingegen bereits unmittelbar bei der einmaligen Uber- oder
Unterschreitung der Grenzwerte.

Das bestehende WACC-Konzept entspricht nach wie vor den Grundanforderungen an den Kapitalkostensatz, den Vorgaben
und Gegebenheiten des Schweizer Strommarkts und den grundsétzlichen Bedurfnissen und Anforderungen seiner
Marktteilnehmer hinsichtlich eines verlasslichen und einheitlich anwendbaren WACC fir alle Schweizer Stromnetzbetreiber.
Um die Aktualitdt des Fremdkapitalkostensatzes noch starker zu betonen , wird indessen vorgeschlagen, auf Grenzwerte bei
der Festlegung von dessen Parametern zu verzichten.

Behandlungsweise der unterschiedlichen Stromnetzbetreiber

Genauso wie in anderen Landern unterliegt der Strommarkt in der Schweiz einer Teilliberalisierung und die
Geschaftstatigkeit der einzelnen Marktteilnehmer ist gesetzlich geregelt. Unter anderem unterliegen samtliche Betreiber von
Ubertragungs und Verteilnetzen einer Branchenregulierung, die grundsatzlich von einer unterschiedlichen Behandlung von
Ubertragungsnetz- und Verteilnetzbetreibern bei der Ermittlung des Netznutzungsentgelts absieht. Aufgrund des éffentlichen
Interesses an einer schweizweit sicheren Stromversorgung befindet sich das gesamte nationale Stromibertragungsnetz im
Besitz der Swissgrid AG.

Als einzige Ubertragungsnetzbetreiberin stellt das Unternehmen den Betrieb und die Stromibertragung zu den
Verteilnetzbetreibern sicher und verantwortet den Unterhalt, die Erneuerung und den Ausbau des nationalen
Ubertragungsnetzes. Aufgrund ihrer einzigartigen Marktstellung und der damit verbundenen exponierten Rolle ist Swissgrid
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im Gegensatz zu den verschiedenen Verteilnetzbetreibern klar beobachtbar und im Grundsatz auch als einzelnes
Unternehmen regulierbar. Diese Ausgangslage fuhrt dazu, dass eine mdgliche Differenzierung von Ubertragungsnetz- und
Verteilnetzbetreibern im Rahmen der Kapitalkostenthematik ein zu Uberprifender Aspekt darstellt.

Wesentliche Unterschiede, die zur Differenzierung zwischen den Ubertragungsnetz- und Verteilnetzbetreibern dienen,

Unterschiede bei den lassen sich in der Theorie hauptsachlich bei der Beurteilung des relevanten Geschaftsrisikos finden. Dieses spiegelt sich
Geschéftsrisiken von grundsatzlich im unlevered Beta wider. Im Schweizer Strommarkt sind kaum Unterschiede zwischen den jeweiligen
Ubertragungsnetz- und Geschéftsrisiken von Ubertragungsnetz- und Verteilnetzbetreibern beobachtbar. So kann festgehalten werden, dass
Verteilnetzbetreibern sind samtliche Schweizer Betreiber sowohl dem gleichen Zweck (Betrieb eines Stromnetzes) und damit auch der gleichen Cost
nicht beobachtbar Plus-Regulierung unterworfen sind. Zudem bestehen fiir beide Klassen von Stromnetzbetreibern dieselben abnahmeseitigen

Ausfallrisiken, die im Rahmen der Cost Plus-Regulierung angemeldet und entschadigt werden konnen. Weiter sind die
deckungsgleichen Merkmale des langfristigen Anlage- und Investitionshorizonts sowie ein gewisses Mass an llliquiditat der
Vermdgenswerte (insbesondere der Anlagen) festzustellen. Als grosstes Risiko kann fur beide Netzbetreiber das zugrunde
liegende Regulierungsrisiko genannt werden.

Unter dem Gesichtspunkt, dass sich aus Risikooptik keine wesentlichen Unterschiede zwischen dem Ubertragungsnetz- und

Der bonitatsabhangige den Verteilnetzbetreibern ergeben, wird die grundlegende Differenzierung unter Anwendung von unterschiedlich
Credit Spread als mdglicher hergeleiteten WACC-Konzepten deshalb als wenig sinnvoll erachtet. Eine mdgliche Unterscheidung zwischen den
Differenzierungsparameter Verteilnetzbetreibern und der Swissgrid konnte jedoch im Grundsatz beim Fremdkapitalkostensatz erfolgen. Eine

ist zu prifen Uberpriifung dieser Differenzierungsméglichkeit erfolgt deshalb in Abschnitt 4.5 (Credit Spread — bonitatsabhangiger

Zinsaufschlag).
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3.4 Grundsatzliche Beurteilung der aktuellen Methodik

Die aktuelle Methodik erfullt Die grundlegenden Zielsetzungen zur Festlegung des Kapitalkostensatzes sowie die wesentlichen gesetzlichen bzw.
die Anforderungen an die strommarktspezifischen Gegebenheiten und Voraussetzungen haben sich seit der letzten Konzeptiberprifung im IFBC-
Best Practice nach wie vor Gutachten 2015 nicht verandert. Nach wie vor steht die Investitionssicherheit fur die Stromnetzbetreiber sowie eine

nachhaltige, stabile Entwicklung des WACC im Zentrum, wobei der Aktualitatsbezug insbesondere bei der Berechnung des
Fremdkapitalkostensatzes von Relevanz ist. Das aktuelle Modell zur Bestimmung des Kapitalkostensatzes entspricht in
seiner Methodik nach wie vor der gangigen und allgemein verbreiteten Finanzmarkttheorie und der Best Practice.

Einzelne Kapitalkosten- Obschon kein Handlungsbedarf fiir eine grundlegende konzeptionelle Uberarbeitung der WACC-Methodik besteht, ist
parameter sind kritisch angesichts der veranderten 6konomischen Rahmenbedingungen die Definition und Berechnungsweise einzelner
zu Uberprifen Kapitalkostenparameter sowie die Hohe der parameterspezifischen Mindest- und Grenzwerte zu tberprifen. Diese

Uberpriifung wird in Kapitel 4 vorgenommen.

e Beibehaltung des gtiltigen finanzmarkttheoretischen WACC-Modells, da sich die bestehende Methodik mit den
Grenzwerten und die Unterscheidung in eine nachhaltige Handhabung des Eigenkapitalkostensatzes und einen
Empfehlung IFBC Fremdkapitalkostensatz mit hoher Aktualitdtsorientierung bewahrt hat.

e  Uberpriifung der einzelnen Kapitalkostenparameter hinsichtlich ihrer Definition und Berechnungsmethode, unter
Berucksichtigung der sich in den letzten Jahren verédnderten 6konomischen Rahmenbedingungen.
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4 Uberpriifung der WACC-Parameter

Ein mdglicher Anpassungs- Nach der Feststellung, dass eine grundlegende Abkehr vom bestehenden WACC-Konzept weder fachlich noch methodisch
bedarf bei einzelnen angezeigt ist, gilt es, die einzelnen Kapitalkosten-Parameter auf einen maoglichen individuellen Anpassungsbedarf hin zu
Kapitalkosten-Parametern Uberprtfen. Es ist einerseits zu analysieren, ob die Definition bzw. die individuelle Berechnungsweise der einzelnen

ist zu analysieren Parameter anzupassen ist und ob andererseits die spezifisch festgelegten Grenz- und Mindestwerte noch den

gegenwartigen Anforderungen entsprechen.

e Eigenkapitalkostensatz
Fur die Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes sind der risikolose Zinssatz, die Marktrisikopramie, das unlevered Beta
sowie ein allfalliges Size Premium zu bestimmen. Zuséatzlich sind der Steuersatz sowie die Kapitalstruktur (Financial
Leverage) zu Marktwerten in den Berechnungen zu bertcksichtigen.

e Fremdkapitalkostensatz
Im Rahmen der aktuellen WACC-Methodik wird der Fremdkapitalkostensatz mit einem Spread-Ansatz ermittelt. Der
Fremdkapitalsatz setzt sich aus dem risikolosen Zinssatz und einem Risikozuschlag flir das Ausfallrisiko (Credit Spread)
zusammen. Hinzu kommt ein Zuschlag fur die Kosten im Zusammenhang mit der Kapital- bzw. Kreditaufnahme
(Emissions- und Beschaffungskosten). Zusatzlich ist die Kapitalstruktur (Financial Leverage) zu Marktwerten in der
Berechnung zu bericksichtigen.

Nachfolgend werden alle Parameter des Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalkostensatzes einzeln Gberprift, ein allfalliger
Anpassungsbedarf identifiziert und — wo angezeigt — Anpassungsvorschlage dargestellt. Die Analyse der einzelnen
Parameter wird jeweils mit einer Handlungsempfehlung von IFBC abgeschlossen. Der Effekt der empfohlenen Anpassungen
wird in diesem Kapitel konzeptionell auf Stufe der einzelnen Parameter dargestellt. Die wertmassigen Auswirkungen auf die
einzelnen Parameter und den WACC als Gesamtgrdsse werden spater im Kapitel 5 aufgezeigt.

Auf die Anwendung eines Auf die Beriicksichtigung und Uberpriifung eines Size Premium als Element des Eigenkapitalkostensatzes soll weiterhin
Size Premium im Rahmen verzichtet werden, weil dieser Parameter im Rahmen einer Branchenregulierung keine belastbare 6konomische Grundlage
der Branchenregulierung hat.' Da sich an den theoretischen Rahmenbedingungen zur Ableitung des regulierten Branchen-WACC keine Anderungen
wird nach wie vor verzichtet ergeben haben, kann auf eine erneute Analyse der Anwendbarkeit eines Size Premium verzichtet werden.

12" Weil im Fall einer Branchenregulierung nicht das einzelne Unternehmen, sondern die gesamte Branche im Fokus steht, ist die Bericksichtigung eines Size Premium
okonomisch nicht sachgerecht. Auch in der internationalen Regulierungspraxis ist die Berticksichtigung eines Size Premiums bei der WACC-Ermittlung uniblich.
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4.1 Risikoloser Zinssatz im Eigenkapitalkostensatz

4.1.1  Uberprifung der geltenden Methodik

Der risikolose Zinssatz EK
wird seit Jahren durch die
festgelegte minimale Zins-
Untergrenze von 2.50%
bestimmt

Gemass Studien wird bei
Schweizer Unternehmen
aktuell durchschnittlich ein
risikoloser Zinssatz
zwischen 1.7% - 1.8%
angewendet

Die Zinskurve in der Schweiz bewegte sich Uber mehrere Jahre im negativen Bereich. Infolge der Straffung der Geldpolitik
durch die SNB, sind die Jahresrenditen der Schweizer Bundesobligationen seit dem Jahr 2022 auf einem tiefen, positiven
Niveau. Im Rahmen der aktuellen WACC-Methodik wird der risikolose Zinssatz auf der Basis der durchschnittlichen
Jahresrendite von Schweizer Bundesobligationen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren (Zero Bond-Rendite) berechnet und
eine minimale Zinssatz-Untergrenze (Mindestwert bzw. Floor) von 2.50% bericksichtigt. Die Festlegung dieses Floors erfolgt
in enger konzeptioneller Abstimmung mit der Marktrisikopréamie (aktuell definierter Wert von 5.00%) und unter
Berucksichtigung der beobachtbaren Marktrendite. Mit diesem Vorgehen wird implizit eine vom Gesamtmarkt (Beta-Wert von
1) erwartete risikogerechte Marktrendite von 7.50% unterstellt. Die Untergrenze kommt bei der WACC-Bestimmung wegen
des tiefen Zinsniveaus seit einigen Jahren zum Tragen.

Verschiedene Studien zeigen, dass bei der Bestimmung des Kapitalkostensatzes bei Schweizer Unternehmen ein risikoloser
Zinssatz von weniger als 2.50% zur Anwendung gelangt. Gemass der Cost of Capital Study von KPMG betragt der fur
2022/2023 durchschnittlich angewendete Zinssatz von Schweizer Unternehmen 1.8%.'3 Die jahrliche erhobene Umfrage von
Prof. P. Fernandez zeigt fiir die Schweiz fiir 2023 einen durchschnittlich verwendeten risikolosen Zinssatz von 1.7%."* In
einem Tiefzinsumfeld, wie es in den letzten Jahren beobachtet werden konnte, erscheint die Festlegung einer Untergrenze
bei 2.50% als vergleichsweise hoch, weshalb eine kritische Uberpriifung dieser Praxis angezeigt ist. Diese hat aufgrund der
Interdependenzen von risikolosem Zinssatz, Marktrisikopramie und Marktrendite in enger Abstimmung mit den anderen
Parametern zu erfolgen. Um den Anforderungen an die Klarheit, die Aktualitat und die Stabilitat der WACC-Methodik gerecht
zu werden, ist die Anwendung von Grenzwerten beizubehalten, ihre Definition bzw. Granularitat ist aber zu Gberprufen.

4.1.2 Anpassungsbedarf und Losungsansatz

Die Methodik zur Ermitt-lung

des risikolosen Zins-satzes
wird beibehalten

Die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes EK soll wie bis anhin unter Bericksichtigung der durchschnittlichen
Jahresrendite von Schweizer Bundesobligationen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren erfolgen. Aufgrund des aktuellen
Okonomischen Marktumfelds ist jedoch eine Anpassung der minimalen Zinssatz-Untergrenze (Floor) angezeigt. Diese
Anpassung muss insbesondere konsistent mit dem in Abschnitt 4.2 dargelegten Anpassungsbedarf bei der
Marktrisikopramie erfolgen. Grundsatzlich soll an der Anwendung einer Zinsuntergrenze festgehalten werden, allerdings soll

13 Vgl. KPMG: Cost of Capital Study 2023, S. 26.
14 Vgl. Fernandez, P. / Garcia, D. / Acin, J.F.: Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 80 countries in 2023, S. 5.
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Neu wird die Untergrenze
des risikolosen Zinssatzes
anhand des realen
Zinssatzes und der
langfristigen
Inflationserwartung definiert

Vorschlag fur die zukinftige
Bestimmung des risikolosen
Zinssatzes

deren Festlegung beruhend auf Uberlegungen zur realen Zinserwartung und zur erwarteten Inflation geméss Fisher
Equation® erfolgen.

Die Untergrenze flr den nachhaltigen risikolosen Zinssatz wird neu als Summe des realen Zinssatzes und der langfristigen
Inflationserwartung definiert.

e Realer Zinssatz
Die aktuell beobachtbare reale Verzinsung in der Schweiz bewegt sich seit Jahren um den Nullpunkt. Negative
Realzinsen stellen aus 6konomischer Sicht und zur Bestimmung eines nachhaltigen Eigenkapitalkostensatzes keine
belastbare Ausgangslage dar. Vor diesem Hintergrund wird fir den realen Zinssatz ein Mindestwert von 0.00%
festgelegt.

e Langfristige Inflationserwartung
Fur die Bestimmung der Inflationserwartung wird die Langfristprognose des Internationalen Wahrungsfonds IMF

(World Economic Outlook Database) beriicksichtigt. 16

Die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes fir den Eigenkapitalkostensatz erfolgt wie bis anhin anhand des risikolosen
Zinssatzes beruhend auf der Durchschnittsrendite von Schweizer Bundesobligationen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren.
Dieser Wert wird mit der langfristigen Inflationserwartung (Floor) verglichen.

e Falls der ermittelte nominale Zinssatz unter der langfristig erwarteten Inflationsrate liegt, wird der Wert der langfristig
erwarteten Inflation als Minimalwert definiert.

o Falls der ermittelte nominale Zinssatz Uber der Inflationsrate liegt, ist der nominale Zinssatz der Schweizer
Bundeobligation als Referenzgrosse fiir den risikolosen Zinssatz EK massgebend.

Die Definition und Anwendung von Grenzwerten zur Verstetigung der Werte und Sicherstellung der notwendigen Stabilitat ist
weiterhin sinnvoll. Aufgrund des tiefer angesetzten Mindestwerts missen jedoch die Grenzwerte angepasst bzw. wie in
Abbildung 7 dargestellt fur die beiden Entscheidungsszenarien separat bestimmt und neu festgelegt werden.

15 Diese vereinfachte Betrachtung der nach Irving Fisher bezeichneten Gleichung sagt aus, dass sich der nominale Zinssatz als Summe von realer Zinserwartung und erwarteter
Inflation verstehen lasst; vgl. Volkart, R. / Wagner, A.: Corporate Finance — Grundlagen von Finanzierung und Investition, 2018, S. 791.
16" vgl. International Monetary Fund IMF: World Economic Outlook Database, Oktober 2023.
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Abbildung 7: Anpassung und Neufestlegung des Grenzwertkonzepts fiir den risikolosen Zinssatz EK

Festlegung des risikolosen Zinssatzes EK

Berechneter risikoloser Zinssatz EK 0.25% - 0.75% 0.75% - 1.25% 1.25% - 1.75% 1.75 - 2.25% 2.25% - 2.75%
Definierter risikoloser Zinssatz EK 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50%

Mindestwert des risikolosen Zinssatzes EK

Langfristige Inflationserwartung e -025%-025%  0.25% - 0.75% 0.75% - 1.25% 1.25% - 1.75% 1.75% - 2.25%

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00%
4.1.3 Empfehlung IFBC
Der risikolose Zinssatz soll Basierend auf der Uberpriifung der geltenden Methodik und dem identifizierten Anpassungsbedarf zur Bestimmung des
im Minimum der langfristig risikolosen Zinssatzes EK werden die folgenden Anpassungen empfohlen:
tenden Inflati . . . . . - . s
Zﬁtigy:crheenn e nEnen o Beibehaltung der bisherigen Methodik zur Bestimmung des risikolosen Zinssatzes EK als durchschnittliche

Jahresrendite von Schweizer Bundesobligationen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren

e Bestimmung eines Minimalwerts fiir den risikolosen Zinssatz EK beruhend auf der Summe des realen Zinssatzes
(Mindestwert von 0.00%) und der langfristigen Inflationserwartung gemass IMF

e Beibehaltung des Grenzwertkonzepts

e Erweiterung der bestehenden Grenzwerte nach unten und Verringerung der Grésse der Bandbreiten

4.2 Marktrisikopramie (MRP)

4.2.1  Uberprifung der geltenden Methodik

Nachhaltige Werte zur Die Marktrisikopramie widerspiegelt den erwarteten Risikozuschlag eines Investors fiir eine Investition in den Aktienmarkt
Bestimmung der langfristig verglichen mit einer Investition in eine risikolose Anlage (z.B. Schweizer Bundesobligation mit 10-jahriger Restlaufzeit). Weil
angemessenen Eigenkapitalgeber ihr Kapital langfristig zur Verfiigung stellen und daher eine langfristig angemessene, risikogerechte
Eigenkapital-rendite Rendite erwarten, ist es unerlasslich, nachhaltige Werte fir die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes anzuwenden.

Dieser setzt sich aus dem risikolosen Zinssatz, der branchen- bzw. unternehmensspezifischen Risikoberlicksichtigung, der
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Die Herleitung der
Marktrisikopramie beruht auf
historischen
Aktienmarktdaten

Die von Schweizer Unter-
nehmen angewendeten

Marktrisikopramien liegen
zwischen 5.6% und 5.9%

Marktrisikopramie und einem allfalligen Size Premium zusammen. Die Hohe der Renditeerwartung der Eigenkapitalgeber ist
demnach stark mit der Hohe des risikolosen Zinssatzes (Baseline) verknupft.

Das WACC-Konzept sieht die Ermittlung der Marktrisikopramie auf Basis der historischen Aktienmarktentwicklung seit 1926
vor und entspricht somit einer vergangenheitsorientierten Betrachtungsweise. |hre Ermittlung kann geméass geltender
Corporate Finance-Theorie sowohl als arithmetisches oder geometrisches Mittel vorgenommen werden, weshalb im WACC-
Konzept ein Durchschnittswert zur Berlcksichtigung der jeweiligen Vor- und Nachteile dieser Ermittlungsvarianten
angewendet wird."” Gemass geltendem WACC-Konzept und unter Berlicksichtigung der Grenzwerte ist bei der
Kapitalkostensatz-Bestimmung seit 2012 stets eine Marktrisikopramie von 5.00% angewendet worden.

Die Cost of Capital-Studie von KPMG zeigt, dass die durchschnittlich verwendete Marktrisikopramie in der Schweiz im Jahr
2022/23 bei 5.9% lag.'® Die jahrliche Umfrage von Prof. P. Fernandez weist fiir die Schweiz im Jahr 2023 eine
durchschnittliche Marktrisikopramie von 5.6% aus.'® Die aktuell im WACC-Konzept angewendete Marktrisikopramie ist damit
tiefer angesetzt als die in der Bewertungspraxis beobachtbaren Werte. Vor diesem Hintergrund ist die Methodik zur
Bestimmung der Marktrisikopramie zu Uberprifen. Ebenfalls sind die im WACC-Konzept definierten Grenzwerte einer
Uberpriifung zu unterziehen.

4.2.2 Anpassungsbedarf und Lésungsansatz

Die implizite Marktrisiko-

pramie wird beruhend auf
erwarteten Marktrenditen
bestimmt

Moderne Corporate Finance-Ansatze bieten verschiedene Arten zur Herleitung der Marktrisikopramie, wobei in der
fachlichen Diskussion grundsatzlich zwei fundamentale Ansatzpunkte unterschieden werden. Im Vergleich zur
herkémmlichen vergangenheitsorientierten Methode, die auf bereits realisierten und beobachtbaren Marktrenditen beruht,
fokussiert das Modell der impliziten Marktrisikopramie (Implied Equity Risk Premium) auf eine zukunftsorientierte
Betrachtungsweise. Diese beruht auf implizit ermittelbaren, erwarteten Marktrenditen.?°

Die Berechnung und Verwendung der impliziten Marktrisikopramie ermdglicht eine zukunftsgerichtete und aktuelle
Betrachtungsweise, welche die Anforderungen an das WACC-Konzept erfullt. Fir die Ermittlung der impliziten
Marktrisikopramie ist eine umfassende Datenbasis erforderlich. Diese stand zum Zeitpunkt der letzten Konzeptiberprifung
im Jahr 2015 noch nicht in ausreichendem Masse zur Verfliigung. Ebenfalls war zu diesem Zeitpunkt der Stand der Lehre

Vgl. Volkart, R. / Wagner, A.: Corporate Finance — Grundlagen von Finanzierung und Investition, 2018, S. 206.

18 vgl. KPMG: Cost of Capital Study, 2023, S. 27.
19 Vgl. Fernandez, P. / Garcia, D. / Acin, J.F.: Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 80 countries in 2023, S. 4.
20 vgl. Damodaran, A.: Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2020 Edition, Updated: March 2020, S. 80ff.
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und Forschung noch nicht hinreichend etabliert. Heute entspricht das Modell der impliziten Marktrisikopramie gangiger Best
Practice, die von fiihrenden Corporate Finance-Dienstleistern?’ im In- und Ausland angewendet und von filhrenden

Wissenschaftern??2%24 empfohlen wird.
Die implizite Marktrisiko- Bei der Ermittlung der impliziten Marktrisikopramie werden die aktuellen Aktienkurse der in einem relevanten Index
pramie Ste_”t eine etablierte zusammengefassten Unternehmen zu deren Ertrags- bzw. Cashflow-Erwartungen unter der Annahme einer stabilen
Best Practice dar jahrlichen Wachstumsgrosse in Beziehung gesetzt. Die unternehmensspezifischen Annahmen beruhen auf unabhangigen

Analystenschatzungen. Bei der Wahl des Aktienindex ist darauf zu achten, dass die im Index zusammengefassten
Unternehmen Uber eine mdglichst breite Analystenabdeckung verflugen. Daher empfiehlt sich fir die Schweiz die
Verwendung des SMI (Swiss Market Index) im Vergleich zum bislang angewendeten SPI (Swiss Performance Index).

Der SMI stellt dank breiter Die Marktrendite wird durch die Ermittlung der impliziten Eigenkapitalkosten fiir ein Marktportfolio mittels Ex-ante-Modellen
Analystenabdeckung den berechnet, die sich auf aktuelle Bérsenkurse und den Konsens der Finanzanalysten (z.B. beziiglich Gewinnprognosen)
optimalen Index dar stitzen. Als Grundmodell zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten kann z.B. das Residual Income Valuation Model nach Babbel

herangezogen werden.?®

Abbildung 8: Darstellung des Residual Income Valuation Model nach Babbel

Nlgy; — BV ry = Cost of equity at period t
MCt = BVt + 't — g Nli4; = Expected net income in the following period t+1
. MC, = Market capitalization at period t

BV, = Book value of equity at period t

- g = Projected growth rate

I Der Modellansatz zur impliziten Marktrisikopramie wird u.a. von Prof. A. Damodaran und den Beratungsunternehmen PwC, KPMG, ValueTrust sowie Oaklins verwendet und

u.a. vom Deutschen Fachausschuss fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft FAUB empfohlen.

Vgl. Damodaran, A.: Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, 2020, S. 171.

Vgl. Easton, P.: Estimating the Cost of Capital Implied by Market Prices and Accounting Data, in: Foundations and Trends in Accounting, Vol. 2, No. 4, S. 242.
Vgl. Penman, S. H.: Financial Statement Analysis and Security Valuation, 2004, S. 668.

Vgl. Babbel, M.: Challenging Stock Prices: Stock prices und implied growth expectations, in: Corporate Finance, N. 9, 2015, S. 316-323.

22
23
24
25
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Das Residual Income Model Die Modellkonstruktion erfordert eine Definition verschiedener Parameter, die nachfolgend dargestellt und beschrieben
dient zur Ermittlung der werden:

Eigenkapitalkosten
Vorschlag IFBC Beschreibung / Begriindung

Wachstumsrate Langfristige e Verwendung der langfristigen Inflationserwartung gemass IMF
Inflationsrate als langfristige Wachstumsrate
Risikoloser Zinssatz Risikoloser Zinssatz EK e Verwendung des ermittelten risikolosen Zinssatzes EK
Vorschlag IFBC Beschreibung / Begriindung
Marktkapitalisierung (MCt)  Gemass e Datenquelle ist ein unabhangiger Datenanbieter
Buchwert Eigenkapital unabhangigem e Werte fiir Buchwert des Eigenkapitals und fiir die erwarteten
(BVt) Datenanbieter Ertrage beruhen auf dem Analystenkonsens. Weil diese Werte

jeweils per Jahresende definiert sind, wird der resultierende
Ertragserwartung (NI Wert jeweils auf den Analysezeitpunkt diskontiert
Relevanter Marktindex SMI (Swiss Market e EK-Buchwerte und Ertragswerte beruhen auf Analystendaten;
Index) daher ist die Wahl eines Index mit breiter Abdeckung wichtig
e Titel des SMI verfiigen Uber eine breite Analystenabdeckung
und sind sehr liquide, was relevant fur die Bestimmung der
Marktkapitalisierung ist

Datenfrequenz Monatlich e Hohe Datenfrequenz zur Abbildung mdglicher kurzfristiger
Entwicklungen

Die implizite Marktrisikopramie wird bestimmt, indem von der ermittelten impliziten Marktrendite der aktuelle risikolose
Zinssatz abgezogen wird. Wie in Abbildung 12 dargestellt, zeigen die auf diese Weise ermittelten Werte fiir die implizite
Marktrisikopramie stabile Ergebnisse innerhalb einer Bandbreite von 5.50% bis 6.50%. Der rollierende 12-Monats-
Durchschnitt lag per Ende 2023 bei 5.93%.
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Abbildung 9: Entwicklung der impliziten Marktrisikopramie (rollierender 1-Jahres Durchschnitt)
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Implizite Marktrisikopramie

Untere / obere Bandbreite

Zur Verstetigung der Werte und zur Bewahrung der Anwendungsstabilitat ist bei der Marktrisikopramie die Anwendung von
Grenzwerten weiterhin sinnvoll. Bei der Anwendung des neuen Modellansatzes zur Bestimmung der impliziten
Marktrisikopramie ist es angezeigt, die Grenzwerte neu festzulegen bzw. zu erweitern (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10: Neufestlegung des Grenzwertkonzepts fiir die Marktrisikopramie

@ Markirisikopramie
(Implizite Herleitung, 1Jahresd

Definierte Marktrisikopramie

< 4.50% 4.50% - 5.50% 5.50% - 6.50% 6.50% - 7.50% 7.50% - 8.50%

4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00%
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4.2.3 Empfehlung IFBC

Die Marktrisikopramie soll
zukunftsorientiert als
implizite Marktrisikopramie
ermittelt werden

Beruhend auf der Uberpriifung der geltenden Methodik und dem identifizierten Anpassungsbedarf zur Ermittlung der
Marktrisikopramie gemass der Best Practice sowie unter Berticksichtigung der vorgeschlagenen Anpassung fur den
risikolosen Zinssatz EK werden die folgenden Anpassungen empfohlen:

e Ermittlung des Eigenkapitalrisikozuschlags als implizite Marktrisikoprémie beruhend auf dem Residual Income
Valuation Model Ansatz nach Babbel

e Beibehaltung der Anwendung von Grenzwerten

e Erweiterung der bestehenden Grenzwerte nach oben und unten

4.3 Peer Group & Beta

4.3.1  Uberprifung der geltenden Methodik

Die Herleitung des Beta
erfolgt auf Basis einer
Gruppe vergleichbarer
Unternehmen

Bei der Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes auf der Basis des CAPM (Capital Asset Pricing Model) widerspiegelt der
Beta-Wert einer Aktie (levered Beta) das systematische, nicht diversifizierbare Risiko des entsprechenden Wertpapiers.
Dieses Risiko umfasst sowohl das Geschéftsrisiko (Business Risk) als auch das finanzierungsseitige Risiko (Financial Risk).
Das levered Beta zeigt, wie sich das Risiko einer bestimmten Aktie im Vergleich zum Risiko eines perfekt diversifizierten
Marktportfolios darstellt.?® Im aktuellen WACC-Konzept wird zur Bestimmung des Beta-Werts eine definierte Peer Group von
bdrsenkotierten Vergleichsunternehmen herangezogen, um das Risikoprofil fir die Geschéaftsaktivitaten Stromibertragung
und Stromverteilung mdglichst genau abzuschatzen.

Im IFBC-Gutachten 2012 wurden spezifische Kriterien zur Berlcksichtigung von Vergleichsunternehmen in der Peer Group
festgelegt. Auf dieser Grundlage werden europadische EVU mit Haupttatigkeit in der Stromubertragung oder -verteilung
analysiert, um eine reprasentative Peer Group zu bilden. Anschliessend werden die Beta-Werte der Unternehmen auf
monatlicher Basis Uber einen historischen Betrachtungszeitraum von drei Jahren ermittelt. Diese Beta-Werte missen
bestimmte statistische Anforderungen erfiillen (z.B. t-Test zur Sicherstellung der statistischen Signifikanz der Regression),
um in den weiteren Berechnungen berlicksichtigt zu werden. Im nachsten Schritt werden die Beta-Werte um den Einfluss
des unternehmensspezifischen Financial Risk bereinigt, indem sie in so genannte unlevered Beta-Werte Uberfuhrt werden.
Das unlevered Beta stellt das Geschaftsrisiko (Business Risk) der Vergleichsunternehmen ohne Berticksichtigung der

26 vgl. Volkart, R. / Wagner, A.: Corporate Finance — Grundlagen von Finanzierung und Investition, 2018, S. 234.
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Verschuldung dar. Die durchschnittlichen unlevered Beta-Werte der Peer Group sind seit der erstmaligen Anwendung des
WACC-Konzepts stabil und schwankten zwischen 0.40 und 0.44.

Die Methode zur

Berechnung der Beta-Werte Die seit Jahren angewendete Praxis entspricht weiterhin der aktuellen Best Practice und hat sich aus finanztheoretischer

entspricht der Best Practice Sicht bewahrt. Deshalb besteht kein Grund, weder die Definition noch die Berechnungsweise des unlevered Beta oder die
Anwendung und Festlegung der Grenzwerte anzupassen.

Die Peer Group umfasst

auch Verteilnetzbetreiber, Nach wie vor besteht die Herausforderung darin, dass in Europa nur wenige borsenkotierte Vergleichsunternehmen

die in anderen existieren, die als reine Netzbetreibergesellschaften aufgestellt sind. Aus diesem Grund wurden spezifische Kriterien fir die
Geschaftsbereichen tatig Zusammenstellung der Peer Group definiert, die auch die Berlicksichtigung von Vergleichsunternehmen mit weiteren

sind Tatigkeitsgebieten ausserhalb des StromUibertragungs- und Stromverteilgeschafts ermdglichen. Diese

Vergleichsunternehmen verfligen oftmals auch Uber andere Geschaftsaktivitaten, die nicht vollumfanglich mit dem
Geschéftsrisiko eines Stromnetzbetreibers Ubereinstimmen. Damit den unterschiedlichen Geschéftsrisiken in der Peer Group
besser Rechnung getragen werden kann, soll eine Gewichtung des unlevered Beta nach relevanten Geschaftsanteilen im
Ubertragungs- bzw. Verteilnetzgeschéft geprift werden.

4.3.2 Anpassungsbedarf und Losungsansatz

Genauere Schatzung der Um eine prazisere Einschatzung des Geschaftsrisikos im Stromiibertragungs- und Verteilgeschaft zu ermoglichen, kann eine
effektiven Geschaftsrisiken Gewichtung der unlevered Beta-Werte in Abhangigkeit vom tatsachlichen Geschaftsumfang in der Stromibertragung ins
durch Gewichtung des Auge gefasst werden. Unternehmen, die einen grosseren Geschéaftsanteil im Netzbereich aufweisen, wirden demnach eine
unlevered Beta héhere Gewichtung erhalten als Unternehmen mit einem hdheren Anteil Geschaftsaktivitdten ausserhalb des Netzgeschafts.
Die Gewichtung soll Nationale Ubertragungsnetzgesellschaften sind meist fast ausschliesslich in der StromUbertragung aktiv. Verteilnetzbetreiber
Ubertragungsnetz- und hingegen betreiben in der Regel auch andere Geschaftsbereiche, die mit unterschiedlichen Risiken einhergehen. Um die
Verteilnetzbetreiber mit notwendige Stabilitat zu gewéhrleisten, kann gepriift werden, Ubertragungsnetzbetreiber in der Peer Group mit dem Faktor
weiteren Segmenten 1.0 und Verteilnetzbetreiber mit dem Faktor 0.5 zu gewichten. Diese Methode ermdglicht eine vereinfachte Differenzierung
differenzieren der Vergleichsunternehmen anhand des Geschaftsrisikos.

Die Uberpriifung der in Abbildung 11 dargestellten Ergebnisse der Vergleichsunternehmen zeigt die Uberfilhrung des im
Rahmen der Peer Group Analyse per 31. Dezember 2023 ermittelten ungewichteten unlevered Beta-Werts von gerundet
0.43 in das gewichtete unlevered Beta in der Hohe von gerundet ebenfalls 0.43.
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Abbildung 11: Gewichtete unlevered Beta-Werte der Peer Group Unternehmen?’

Beta unlevered

Peer Unternehmen Geschiftsaktivititen Land Beta unlevered Faktor
weighted
A B A*B/} (B)
E ON SE DSO/Other Deutschland 0.60 0.50 0.04
Electricite de Strasbourg SA DSO/Other Frankreich 0.52 0.50 0.03
Elia Group SA TSO Belgien 0.50 1.00 0.06
Energa SA DSO/Other Polen 0.22 0.50 0.01
Iberdrola SA DSO/Other Spanien 0.52 0.50 0.03
Iren SpA DSO/Other Italien 0.42 0.50 0.03
National Grid PLC TSO Grossbritannien 0.55 1.00 0.07
Redeia Corporacion SA TSO Spanien 0.38 1.00 0.05
REN Redes Energeticas Nacionais SGPS S A TSO Portugal 0.33 1.00 0.04
Die Unterschiede bei einer Tauron Polska Energia SA DSO/Other Polen 0.24 0.50 0.01
Gewichtung nach den Terna Rete Elettrica Nazionale SpA TSO Italien 0.41 1.00 0.05
effektiven EBITDA-Anteilen Mittelwert der Beta unlevered 0.43 0.43

des Netzes der Peer Group . ,
sind per 31.12.2023 Quelle: LSEG Elkon.

unwesentlich
Um die vorgeschlagene Gewichtungsvariante zu untermauern, wurde der Beta-Wert zum 31. Dezember 2023 herangezogen

und mit der Gewichtung der unlevered Betas beruhend auf den exakten Anteilen der StromUbertragung bzw. -verteilung Uber
die letzten drei Jahre verglichen. Als mdgliche Grossen fur die Gewichtung kommen Umsatz, EBITDA und EBIT in Frage.
Der Umsatz wird aufgrund des hohen Potenzials fur verzerrende Effekte als 6konomisch nicht belastbare Grosse fur die
Gewichtung betrachtet. Eine Gewichtung auf Basis des EBITDA ergibt eine geringflgige Abweichung im unlevered Beta-
Wert von < 0.005 im Vergleich zur vorgeschlagenen vereinfachten Gewichtung der Ubertragungs- und Verteilnetzbetreiber.
Der EBIT kann nicht als Basis fur die Gewichtung herangezogen werden, weil nicht alle Peer Group Unternehmen eine
Segmentberichterstattung auf Stufe EBIT publizieren.

4.3.3 Empfehlung IFBC

Die ermittelten unlevered Beruhend auf der Uberpriifung der geltenden Methodik und dem identifizierten Anpassungsbedarf in Bezug auf die
Beta-Werte der Gewichtung der Beta-Werte werden die folgenden Anpassungen empfohlen:
Ubertragungsnetz- und

27" per 31. Dezember 2023 waren die unlevered Beta-Werte aller Peer Group Unternehmen signifikant (t-Test mit 95% Konfidenzniveau), entsprechend konnten alle Beta-Werte
verwendet werden.

© IFBC 2024 Seite 43



Einleitung | Rahmenbedingungen | Bestehende Methodik | Uberpriifung WACC-Parameter | Anpassungen und Auswirkungen

Verteilnetzbetreiber sollen
unterschiedlich gewichtet
werden

1FBC

o Keine Anpassung an der bestehenden Praxis zur Identifikation der Peer Group Unternehmen notwendig

e Uberfiihrung der ermittelten unlevered Beta-Werte in gewichtete Werte unter Beriicksichtigung einer Gewichtung von
Ubertragungsnetzbetreibern mit dem Faktor 1.0 und Verteilnetzbetreibern mit dem Faktor 0.5.

e Beibehaltung der Anwendung von Grenzwerten

4.4 Risikoloser Zinssatz FK

441

Die bisherige Ermittlung des
Fremdkapitalkostensatzes
beruht auf dem Spread-
Ansatz

Die Herleitung des
risikolosen Zinssatz FK
erfolgt als Durchschnitts-
rendite von Schweizer
Bundesobli-gationen mit 5-
jahriger Restlaufzeit

Der Mindestzinssatz FK von
0.50% ist zu Uberprifen

© IFBC 2024

Uberprifung der geltenden Methodik

Grundsatzlich kann die Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes auf zwei Arten erfolgen. Einerseits kann der
Fremdkapitalkostensatz auf Grundlage der effektiv anfallenden Fremdkapitalkosten eines Unternehmens ermittelt werden,
wobei vereinfacht das Verhaltnis der tatsachlichen Zinsbelastung zum durchschnittlich verzinslichen Fremdkapital
herangezogen wird. Andererseits kann auf dem risikolosen Zinssatz und einem risikoabhangigen Zuschlag fir das
Ausfallrisiko (Spread) des Kreditnehmers abgestellt werden. Bei beiden Ansatzen sind zusatzlich Emissions- und
Beschaffungskosten zu berucksichtigen, sofern diese nicht bereits in den Berechnungsmethode als Kosten enthalten sind.
Die Herleitung des Fremdkapitalkostensatzes auf Grundlage der tatsachlich angefallenen Zinsen ist fur eine einheitliche
Branchenregulierung (anstelle einer unternehmensspezifischen Regulierung) nicht zielfihrend. Zudem ist diese
Betrachtungsweise vergangenheitsorientiert und stark von den eingesetzten Finanzierungsinstrumenten abhangig und kann
folglich zu einem verzerrten Gesamtbild fihren.

Deshalb beruht die aktuelle Herleitung auf dem Spread-Ansatz, bei dem der risikolose Zinssatz FK die Basis bildet. Dieser
wird analog zum risikolosen Zinssatz EK als durchschnittliche Rendite von Schweizer Bundesobligationen (Zero Bond-
Rendite) ermittelt. Anders als beim Eigenkapitalkostensatz wird aber beim Fremdkapitalkostensatz eine 5-jahrigen
Restlaufzeit zugrunde gelegt. Dies, weil die durchschnittliche Falligkeitsstruktur des Fremdkapitals in der Praxis einen
kilrzeren Zeithorizont aufweist als diejenige fur das Eigenkapital. Bestatigt wird diese Annahme durch die Tatsache, dass
Schweizer Banken bei der Kreditvergabe in der Regel eine Diskontierungsperiode (Laufzeit) von 5 bis 7 Jahre unterstellen.

Das WACC-Konzept beriicksichtigt fur den risikolosen Zinssatz FK eine minimale Untergrenze (Floor) von 0.50%, die in den
letzten Jahren stets Anwendung fand. Aufgrund der Mdglichkeit von negativen Zinsen, die sich in den letzten Jahren
beobachten liessen, widerspiegelt ein Floor von 0.50% jedoch die Marktrealitat. Daher bedarf es einer Uberpriifung der
Herleitung und der Anwendung des risikolosen Zinssatzes FK, um sicherzustellen, dass die Berechnung des
Fremdkapitalkostensatzes die moglichen Marktbedingungen angemessen reflektiert.
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4.4.2 Anpassungsbedarf und Lésungsansatz

Die bisherige Zinsgrdosse
bertcksichtigt den fehlenden
Kapitalmarkt-zugang der
Stromnetz-betreiber zu
wenig stark

Die Konditionen am
Kreditmarkt werden durch
den 5-jahrige Swap-Satz
und den bonitatsab-
hangigen Credit Spread
bestimmt

© IFBC 2024

Die Verwendung des risikolosen Zinssatzes als Basis zur Bestimmung der Fremdkapitalkosten entspricht der Best Practice.
Hinsichtlich der konkreten Anwendung flr Stromnetzbetreiber muss geprift werden, ob die Grdsse in diesem Kontext die
effektiven Marktverhaltnisse abbildet. Weil sich die Mehrheit der Stromnetzbetreiber nicht am Kapitalmarkt, sondern tber
Bankkredite finanziert, erscheint die Ausrichtung an dieser Finanzierungspraxis zielfiihrend.

Die Festlegung der allgemeinen Finanzierungskonditionen durch Banken beruht in der Regel auf dem fristenkongruenten
Swap-Satz (bzw. SARON bei unterjahrigen Finanzierungen). Die meisten Banken berlicksichtigen zudem einen Aufschlag
auf dem SWAP-Satz, um ihren spezifischen Refinanzierungskosten besser Rechnung zu tragen. Zu diesem Basiszinssatz
wird eine schuldnerspezifische Kreditmarge (Credit Spread) addiert, die das Kreditausfallrisiko des Schuldners abdeckt.
Weitere Zuschlage fallen fur die Deckung der Betriebs- und Eigenmittelkosten im Zusammenhang mit der Kreditvergabe
sowie fur den Gewinnbeitrag der kreditgebenden Bank an. Im Gegensatz zum risikolosen Zinssatz wird mit der Anwendung
des Swap-Satzes eine direkte Verbindung zur Fremdkapitalbeschaffung und den damit verbundenen Kapitalkosten
hergestellt. Als massgebende Indikationsgrésse ist unter Berticksichtigung der durchschnittlichen Laufzeit des Fremdkapitals
der 5-jahrige Swap-Satz anzuwenden. Obwohl der Swap-Satz in den Jahren 2015 bis 2022 — ahnlich wie der risikolose
Zinssatz — Uberwiegend im negativen Bereich lag, verwenden kreditgebende Banken einen minimalen Basiszinssatz von
mindestens 0%, zu welchem dann die erwahne Kreditmarge als Zuschlag hinzugefiigt wird.

Im Jahr 2022 erlebte der Swap-Satz einen deutlichen Anstieg, stabilisierte sich jedoch im Jahr 2023 vorerst auf einem

gleichbleibenden Niveau wie in Abbildung 12 dargestellt. Ab Oktober 2023 sank der funfjahrige Swap-Satz deutlich. Der
durchschnittliche flinfjahrigen Swap-Satzes im Jahr 2023 lag bei 1.61%.
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Abbildung 12: Entwicklung des 5-jahrigen Swap-Satzes 2023
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Quelle: LSEG Eikon.

Es soll eine minimale Um den Fremdkapitalkostensatz unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktbedingungen und der schweizerischen
Zinsuntergrenze von 0% Finanzierungspraxis korrekt zu bestimmen, wird empfohlen, die Zinsuntergrenze des Basiszinssatzes FK auf 0% zu
ohne Grenzwerte gelten reduzieren. Dartber hinaus wird vorgeschlagen, auf die Anwendung von Grenzwerten zu verzichten, um die Aktualitat im

Fremdkapitalkostensatz noch starker zu betonen.

4.4.3 Empfehlung IFBC

Neu wird der Basiszinssatz Beruhend auf der Uberpriifung des WACC-Konzepts und dem identifizierten Anpassungsbedarf zur Bestimmung des
FK auf Basis des 5-jahrigen Basiszinssatzes FK werden die folgenden Anpassungen empfohlen:

Swap-Satzes mit einer
Untergrenze von 0%
abgeleitet

e Zukiinftige Verwendung des 5-jahrigen Swap-Satzes anstelle des risikolosen Zinssatzes als Basiszins zur
Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes

e Festlegung der Mindest-Zinsuntergrenze bei 0%

e Verzicht auf die Anwendung von Grenzwerten bei der Festlegung der Parameter
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4.5 Credit Spread — bonitatsabhangiger Zuschlag

4.5.1 Uberprifung der geltenden Methodik

Die Herleitung des Der Credit Spread stellt im Sinne eines Risikozuschlages fur das Ausfallrisiko das zweite Element bei der Festlegung des
bonitatsabhangigen Fremdkapitalkostensatzes dar. Dieser bildet die Entschadigung der Fremdkapitalgeber flr die risikogerechte

Zuschlags erfolgte beruhend Kapitalbereitstellung ab. Die Héhe des Aufschlages orientiert sich an der Héhe des Risikos bzw. an der Bonitat des

auf einem A-Rating Schuldners. Fur die Ermittlung des Credit Spreads wird im aktuellen WACC-Konzept ein rollierender Durchschnittswert der

Credit Spreads von Schweizer Unternehmensanleihen mit einem A-Rating Uber eine historische Betrachtungsperiode von 12
Monaten (bei einem risikolosen Zinssatz FK Gber dem Mindestzinssatz von 0.5%) bzw. von flnf Jahren (bei einem
risikolosen Zinssatz FK von 0.5%) verwendet. Zusatzlich werden Emissions- und Beschaffungskosten in der Héhe von 50
bps berlcksichtigt. Der ermittelte Wert wird mit einem Grenzwertkonzept in die anzuwendende Grdsse Uberflhrt.

Die negative Rating- Der Modellansatz entspricht weiterhin der Best Practice und hat sich bewahrt. Zur Bestimmung der Bonitat eines
Entwicklung erfordert eine Unternehmens wird auf das Credit Rating der Unternehmen der Peer Group abgestellt. Wie in Abbildung 13 dargestellt,
Uberpriifung der Herleitung weisen die europaischen Peer Group Unternehmen mehrheitlich ein BBB-Rating aus, wahrend die Schweizer EVU, die Uber
des Credit Spreads ein veroffentlichtes Credit Rating verfigen, im Durchschnitt Gber ein A-Rating verflgen. Die Ratings der Schweizer EVU

zeigen Ende 2023 im Vergleich zur Analyse von 2021 eine verbesserte Bonitat. Diese Verbesserung spiegelt die
veranderten Marktbedingungen im Stromsektor wider. Zudem sind fur mehrere Schweizer EVU aufgrund der erstmaligen
Emission einer Anleihe neue Ratings verflgbar, die im Bereich von AA und A liegen und folglich die Evidenz erhéhen, dass
sich mittlere bis grosse Schweizer Verteilnetzbetreiber zu einem A-Rating verschulden kénnen. Folglich bildet die
Anwendung eines Credit Spreads beruhend auf A-Anleihen die Finanzierungsbedingungen der Schweizer
Stromnetzbetreiber und die effektiven Marktverhaltnisse im Kontext der Branchenregulierung weiterhin angemessen ab.
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Abbildung 13: Ratings der Peer Group Unternehmen und Schweizer EVU per 31.12.2023

Peers Land Rating
S&P Fitch Moody's

E.ON Deutschland BBB BBB+ Baa2
Electricite de Strasbourg SA Frankreich - - -
Elia Group SA/NV Beligen BBB+ - -
Iberdrola SA Spanien BBB+ BBB+ Baal
Iren SpA Italien BBB BBB -
National Grid PLC Grossbritanien BBB+ BBB- Baa2
Redeia Corporacion SA Spanien A- A- -
REN - Redes Energeticas Nacionais SGPS SA Portugal BBB BBB Baa2
Tauron Polska Energia SA Polen BBB-
Terna Rete Elettrica Nazionale SpA Italien BBB+ - Baa2
EVU Schweiz und Swissgrid Land LEL T

Cs UBS ZKB Fedafin
AEW AG Schweiz AA- Aa
Axpo AG Schweiz BBB+ A- A-
BKW AG Schweiz A A
EBL Schweiz A+
Groupe E Schweiz A
Primeo Energie Gruppe Schweiz A- A+
Repower AG Schweiz BBB- BBB
Romande Energie SA Schweiz A+ Aa
Services Industriels de Genéve Schweiz A+
Swissgrid AG Schweiz Low AA AA Aa+
WWZAG Schweiz AA- Aa

Quelle: LSEG Eikon. ZKB-Rating Guide, Fedafin, Unternehmenswebseiten.
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4.5.2 Anpassungsbedarf und Lésungsansatz

Die Berechnung des Credit
Spread soll als Aufschlag
zum Swap-Satz definiert
und ohne Grenzwerte
angewendet werden

Die Abstutzung auf ein A-
Rating bertcksichtigt die
effektiven Marktverhalt-nisse
besser

Swissgrid verflgt Gber ein
vergleichbares Credit Rating
wie einzelne
Verteilnetzbetreiber

4.5.3 Empfehlung IFBC

Der Basiszins FK soll auf
dem Swap-Satz beruhen

© IFBC 2024

Wie in Abschnitt 4.4 empfohlen, soll die Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes neu auf Basis des Swap-Satzes
erfolgen. Mit der Umsetzung dieser Empfehlung wird auch eine Anpassung bei der Bestimmung des Credit Spread
notwendig. Dies bedeutet, dass der Credit Spread im Verhaltnis zum Swap-Satz und nicht im Verhaltnis zum risikolosen
Zinssatz FK zu berechnen ist. Es soll weiterhin der Jahresdurchschnitt des Credit Spreads herangezogen werden, sofern der
Basiszinssatz FK Uber dem Mindestwert von 0.0% liegt. Bei einem Basiszinssatz FK von 0.0% soll ein rollierender 5-Jahres-
Durchschnitt des Credit Spreads Anwendung finden. Um die Aktualitat bei der Bestimmung der Parameter des
Fremdkapitalkostensatzes noch starker zu gewichten, wird vorgeschlagen auf die Anwendung von Grenzwerten bei der
Festlegung des Parameters zu verzichten.

Die Herleitung und Bestimmung des Credit Spread sollte neu rollierend als aktueller Mittelwert gegentiber dem Swap-Satz
erfolgen. Wie dargestellt, liegt das durchschnittliche Credit Rating der Schweizer EVU aktuell bei einem A-Rating und jenes
der europaéischen Vergleichsunternehmen bei einem BBB-Rating. Wegen der landerspezifischen und regulatorischen
Unterschiede sollte die Bestimmung des massgebenden Credit Rating auf den Referenzwerten von Schweizer EVU
abstitzen. Folglich ist der Credit Spread aus der Rendite von A-Anleihen im Vergleich zum Swap abzuleiten. Damit lassen
sich die aktuellen Finanzierungsbedingungen der Schweizer Verteilnetzbetreiber angemessen abbilden. Es ist jedoch darauf
hinzuweisen, dass die aus Anleihen errechneten Spreads typischerweise tiefer sind als die bei Bankenfinanzierungen
beobachtbaren Risikoaufschlage.

Es stellt sich die Frage, ob fiir Swissgrid als Ubertragungsnetzbetreiberin eine spezifische Lésung in Bezug auf die
Bestimmung der Fremdkapitalkosten zu definieren ist. Wie bereits in Abschnitt 3.3.2 dargelegt, erscheint eine zusatzliche
individuelle WACC-Berechnung fur Swissgrid nicht zielfihrend, da das Unternehmen in Bezug auf das Geschéftsrisiko den
identischen Marktgegebenheiten und Rahmenbedingungen wie die Verteilnetzbetreiber ausgesetzt ist. Einzig bei der
Kapitalmarktfahigkeit und beim Credit Rating zeigten sich in der Vergangenheit teilweise Unterschiede. Diese haben sich
jedoch aufgrund der zusatzlichen Schweizer EVU mit publiziertem Rating inzwischen verringert. So verfigen gemass
Abbildung 13 mehrere Schweizer EVU aktuell ebenfalls tiber ein Rating von AA analog zu Swissgrid. Demnach lassen sich
beim Credit Rating der kapitalmarktfahigen Schweizer EVU und Swissgrid keine systematischen Unterschiede in Bezug auf
die Finanzierungskonditionen feststellen, die eine unterschiedliche Behandlung von Swissgrid und den Verteilnetzbetreibern
in Bezug auf die Bestimmung des Credit Spread rechtfertigen wiirde. Daher ist eine individuelle Behandlung von Swissgrid in
Bezug auf die Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes aktuell nicht angezeigt.

Beruhend auf der Uberpriifung der geltenden Methodik und dem identifizierten Anpassungsbedarf zur Bestimmung des
Credit Spreads werden die folgenden Anpassungen empfohlen:

Seite 49



Einleitung | Rahmenbedingungen | Bestehende Methodik | Uberpriifung WACC-Parameter | Anpassungen und Auswirkungen I_FBC

und der Credit Spread
weiterhin auf der Basis
eines A-Ratings bestimmt
werden

e Der Credit Spread soll kiinftig beruhend auf dem Swap-Satz (Swap-Spread) ermittelt werden
e Ermittlung des bonitatsrelevanten Credit Spread erfolgt weiterhin auf Basis von Anleihen mit einem A-Rating
e Verzicht auf die Anwendung von Grenzwerten

4.6 Kapitalstruktur

4.6.1 Uberprifung der geltenden Methodik

Die Kapitalstruktur bestimmt Im Rahmen der WACC-Ermittlung ist die Kapitalstruktur festzulegen, um die Fremd- und Eigenkapitalkostensatze

die Gewichtung der marktwertig zu gewichten. Die Kapitalstruktur wird zudem bei der Herleitung und Bestimmung des levered Beta verwendet.
Eigenkapital- bzw. Generell hat die Ausgestaltung der Kapitalstruktur ohne Berlcksichtigung der steuerlichen Wirkung des Fremdkapitals nur
Fremdkapitalkostensatze im einen minimalen Einfluss auf den Gesamtkapitalkostensatz bzw. auf den WACC.?® Auch unter Beriicksichtigung der

WACC Steuervorteile des Fremdkapitals bleibt der Einfluss der Kapitalstruktur auf den WACC gering. Die Kapitalstruktur ist insofern

relevant, als dass es den regulierten Unternehmen mdglich sein muss, die im WACC-Konzept unterstellen
Kapitalverhaltnisse in der Realitat umzusetzen. Deshalb kommt der Wahl einer realistischen Ziel-Kapitalstruktur eine

Das bisher definierte entsprechende Bedeutung zu. Bei der Verabschiedung der aktuell geltenden WACC-Methode wurde eine marktwertige
Verhaltnis betragt 40% EK Kapitalstruktur von 40% Eigenkapital und 60% Fremdkapital definiert. Diese Bestimmung wurde beruhend auf einem
und 60% FK ohne jahrliche Vergleich der relevanten Vergleichsunternehmen vorgenommen und unterliegt, im Gegensatz zu anderen
Anpassungsmethodik Kapitalkostenparametern, keiner fixen jahrlichen Anpassungsmethodik.

Seit der Definition und Implementierung des aktuellen WACC-Konzepts hat die festgelegte Kapitalstruktur Bestand.

Die Kapitalstruktur ist bei Allerdings weisen Branchenstudien, Befragungen auslandischer Regulatoren sowie Vergleich mit der Peer Group darauf hin,
\{ergleichsu_nternehm_en seit dass sich das Verhaltnis von Fremd- zu Eigenkapital seit einigen Jahren verandert und ausgeglichen hat. So sind auf dem
langerer Zeit ausgeglichen Markt durchschnittliche Eigenkapitalquoten von rund 50% zu beobachten.?® Abbildung 14 illustriert die Entwicklung der

durchschnittlichen Eigenkapitalanteile vergleichbarer europaischer Stromnetzbetreiber (Eigenkapitalquoten der Peer Group
analog Bestimmung des Beta). Der Median der Eigenkapitalanteile der Peer Group liegt per 31.12.2023 bei 50.4%. Der als

28 vgl. Modigliani/Miller-Theorem zur Irrelevanz der Kapitalstruktur in Bezug auf die Gesamtkapitalkosten. Demnach ist der durchschnittliche Gesamtkapitalkostensatz ohne
Steuerbericksichtigung unter idealen Marktbedingungen unabhéngig von der gewahlten Kapitalstruktur. Die Vorteile des kostengtinstigeren Fremdkapitals werden durch die
aufgrund des Financial Leverage verursachte risikobedingte Erhohung des Eigenkapitalkostensatzes kompensiert. Dies schlagt sich in einem hdéheren levered Beta-Wert
nieder. Vgl. Modigliani, F./Miller, M. H., The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, 1959.

2% Vgl. Council of European Energy Regulators CEER, Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023, S. 169.
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Vergleich ermittelte gewichtete Mittelwert (Gewichtung von Ubertragungsnetzbetreiber mit 1.0 und Verteilnetzbetreiber mit
0.5 analog zur Bestimmung des Beta weighted) zeigt eine Eigenkapitalquote von 49.9%.

Abbildung 14: Entwicklung Eigenkapitalanteil der Peer Group seit 2019
100%
80%

60%

40%

20%

Eigenkapitalanteil

0% 1 1 1 1 J
2019 2020 2021 2022 2023

Mittelwert Min/Max
Quelle: LSEG Eikon.
Die Aussagekraft des Vergleichs mit der Kapitalstruktur von bérsenkotierten Schweizer Netzbetreibern ist aufgrund der

geringen Anzahl Unternehmen (BKW AG, Romande Energie SA) sowie der eingeschrankten Liquiditat der entsprechenden
Titel limitiert, weshalb auf eine weitere Analyse verzichtet wird.

4.6.2 Anpassungsbedarf und Losungsansatz

Eine konzeptionelle
Anpassung der
Kapitalstruktur ist nicht
angezeigt

Eine wertmassige Anpas-

sung der Kapitalstruktur
ist sinnvoll

© IFBC 2024

Die Definition der geméass WACC-Konzept anzuwendenden Kapitalstruktur wurde letztmals bei der Uberpriifung im Jahr
2015 einem Review unterzogen. Weil dieser Kapitalkostenparameter i.d.R. keine allzu starken Schwankungen aufweist und
grundsatzlich als Zielgrésse definiert wird, kann weiterhin auf eine fixe jahrliche Uberprifung verzichtet und stattdessen eine
Aktualisierung im Rahmen eines generellen Review des WACC-Konzepts gepruft werden. Gemass der durchgeflhrten
Analyse ist keine konzeptionelle Anpassung der Herleitung und Definition der Kapitalstruktur erforderlich. Allerdings legen
die beobachtbaren Werte der Vergleichsunternehmen eine Anpassung des im WACC-Konzept festgelegten Werts fur die
Kapitalstruktur nahe. Vor diesem Hintergrund wird eine Anpassung der Kapitalstruktur auf 50% Eigenkapital und 50%
Fremdkapital empfohlen.
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4.6.3 Empfehlung IFBC

Die marktwertige Kapital-
struktur soll neu 50%
Eigenkapital und 50%
Fremdkapital betragen

4.7 Steuersatz

Wie in Abschnitt 4.6.1 ausgefihrt, ist der Einfluss der Kapitalstruktur auf die Hohe des WACC unwesentlich, weil ein héherer
Eigenkapitalanteil mit einem tieferen Leverage-Faktor fur die Berechnung des levered Beta-Werts einhergeht. Daraus
resultiert wiederum ein tieferer Eigenkapitalkostensatz.

Beruhend auf der Uberpriifung der geltenden Methodik und dem identifizierten Anpassungsbedarf der fiir die WACC-
Bestimmung zugrunde liegenden Ziel-Kapitalstruktur werden die folgenden Anpassungen empfohlen:

o Keine Anpassung der bestehenden Praxis zur Bestimmung der relevanten Ziel-Kapitalstruktur (insb. Verzicht auf
eine vorgegebene jahrliche Uberpriifung)

e Anpassung der Kapitalstruktur aufgrund langjahriger Praxisbeobachtungen auf eine Ziel-Kapitalstruktur von 50%
Eigenkapital und 50% Fremdkapital

4.7.1  Uberprifung der geltenden Methodik

Der definierte Steuersatz
kommt ausschliesslich beim
Relevering des unlevered
Beta zur Anwendung

Der bislang verwendete
Steuersatz betragt 18%

Der im WACC-Konzept definierte Steuersatz fliesst ausschliesslich im Rahmen des Relevering des ermittelten unlevered
Beta-Werts in die Herleitung des Gesamtkapitalkostensatzes ein. Die Wirkung des Steuersatzes ist daher von
untergeordneter Bedeutung. Aus methodischer Sicht ist die Berlicksichtigung dieses Parameters jedoch wichtig. Analog zur
Kapitalstruktur wird auch der Steuersatz nicht fix jahrlich Gberprift und bei Bedarf angepasst. Stattdessen wird der
Steuersatz von Zeit zu Zeit im Rahmen eines generellen Review des WACC-Konzepts Uberprift und bei Bedarf neu
festgelegt. Die Basis dazu bildet der von KPMG jahrlich publizierte Gewinnsteuersatz fiir die Schweiz. *°

Die bisherige Praxis zur Bestimmung und Verwendung des Steuersatzes im WACC-Konzept kann beibehalten werden. Der
aktuell im WACC-Konzept festgelegte Steuersatz wurde letztmals im Review von 2015 analysiert und auf 18% festgelegt.
Angesichts der seit 2015 erfolgten Anderungen im Unternehmenssteuerrecht ist eine Uberprifung der festgelegten Grosse
angezeigt.

39" vgl. KPMG: Corporate and Indirect Tax Rate Survey, 2023.
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4.7.2 Anpassungsbedarf und Lésungsansatz

Die steuerlichen Rahmen- Im Jahr 2020 kam es zu signifikanten Veranderungen in der Besteuerung von Unternehmen in der Schweiz, namentlich

bedingen haben sich infolge aufgrund der Steuerreform (STAF). Vor diesem Hintergrund haben sich die Steuerbelastungen in vielen Kantonen verringert.
der Steuerreform (STAF) Entsprechend weist KPMG in der jahrlichen Studie fur die Schweiz fir 2023 einen durchschnittlichen Steuersatz von 14.60%
stark verandert aus.®' Im Vergleich zum Vorjahr entwickelte sich der Steuersatz stabil (2022: 14.68%). Um das WACC-Konzept konsequent

umzusetzen, namentlich hinsichtlich der Berticksichtigung von aktuellen Marktbedingungen, ist eine Anpassung des
Steuersatzes angezeigt.

4.7.3 Empfehlung IFBC

Der Steuersatz soll neu bei Beruhend auf der Uberpriifung des WACC-Konzepts und dem identifizierten Anpassungsbedarf zur Verwendung des
15% festgelegt werden Steuersatzes werden die folgenden Anpassungen empfohlen:

o Keine Anpassung der bestehenden Praxis zur konzeptionellen Bestimmung des relevanten Steuersatzes fiur die
Schweiz (Datenquelle, Verzicht auf eine fixierte jahrliche Aktualisierung)
e Anpassung des definierten langfristigen Steuersatzes fir die WACC-Berechnung auf 15.00%

31" vgl. KPMG: Corporate and Indirect Tax Rate Survey, 2023.
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5 Wertmassige Anpassungen und Auswirkungen auf den WACC

In diesem Kapitel werden
die vorgeschlagenen Anpas-
sungen quantifiziert

Nachdem die in Kapitel 4 durchgeflihrte Analyse der einzelnen Kapitalkostenparameter teilweisen Anpassungsbedarf
aufgezeigt hat, wird in diesem Kapitel der spezifische wertmassige Einfluss der vorgeschlagenen Anpassungen auf den
WACC dargestellt. Dazu wird jeweils einzeln pro Kapitalkostenparameter eine Gegenlberstellung der aktuellen Werte und
der Werte unter Bertlicksichtigung der empfohlenen Anpassungen vorgenommen. Die aktuellen Werte entsprechen den fir
das Tarifjahr 2025 im Rahmen der jahrlichen Uberpriifung und Neufestlegung per 31.12.2023 definierten Parametern.
Anschliessend wird aufgezeigt, wie die einzelnen Kapitalkostenparameter gemass bisheriger und neu vorgeschlagener
Methodik gesamthaft zusammenspielen und welche wertmassigen Auswirkungen sich auf den WACC ergeben.

5.1 Anpassung risikoloser Zinssatz im Eigenkapitalkostensatz

Die vorgeschlagenen
Anpassungen des
risikolosen Zinssatz EK
fuhren ceteris paribus zu
einem tieferen WACC

© IFBC 2024

Gemass den Ausfiihrungen in Abschnitt 4.1.2 wird empfohlen, den risikolosen Zinssatz weiterhin auf Basis der
durchschnittlichen Jahresrendite von Schweizer Bundesobligationen (Zero Bond-Rendite) mit 10-jahriger Restlaufzeit zu
bestimmen. Der Mindestwert (Floor) soll neu dynamisch als Summe des realen Zinssatzes (Floor bei 0.00%) und der
langfristigen Inflationserwartung gemass IMF definiert werden.

Der durchschnittliche Rendite der Bundesobligationen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren im 2023 betrug 1.03%. Aufgrund
des tiefen Zinsniveaus kommt im aktuell geltenden WACC-Konzept fir den risikolosen Zinssatz fir den
Eigenkapitalkostensatz die festgelegte minimale Zinsuntergrenze in der Hohe von 2.50% zur Anwendung. Gemass
vorgeschlagener Anpassung liegt der Mindestwert neu bei 1.50% (langfristige Inflationserwartung). Es greift somit auch bei
der Anwendung der neu vorgeschlagenen Methodik die minimale Zinsuntergrenze. Der Impact auf den WACC ist unter
Berlcksichtigung der vorgeschlagenen Anpassung der Methodik furr die Herleitung der Marktrisikopramie zu interpretieren.

WACC per 31.12.2023 WACC per 31.12.2023 Auswirkung auf
aktuelle Methodik «revisedy den WACC

Risikoloser Zinssatz EK 2.50% 1.50%
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5.2 Anpassung Marktrisikopramie

Die implizite Herleitung der
Marktrisikopramie fuhrt zu
einem hdheren Wert.

Wie in Abschnitt 4.2.2 ausfiihrlich dargestellt, wird ein Methodenwechsel bei der Bestimmung der Marktrisikopramie
vorgeschlagen, um die aktuellen Kapitalmarktgegebenheiten und die Best Practice angemessen zu bericksichtigen. Anstelle
einer auf historischen Daten beruhenden Marktrisikopramie soll neu eine zukunftsgerichtete implizite Marktrisikopramie
angewendet werden, was, methodisch in Einklang mit der Herleitung des risikolosen Zinssatzes Eigenkapital steht. Beim
heutigen Ansatz resultiert eine Marktrisikopramie von 5.00%. Unter Berticksichtigung des empfohlenen Methodenwechsels
ergibt sich eine Marktrisikopramie von 6.00%. Ausgehend von einem einem levered Beta von 1.0, wird folglich implizit eine
durchschnittliche Marktrendite von 7.50% angenommen, was auch der Marktrendite im bisherigen Ansatz entspricht. Die
Einflhrung einer impliziten Marktrisikopramie erhoht ceteris paribus den Eigenkapitalkostensatz, wird aber durch den
sinkenden risikolosen Zinssatz EK kompensiert.

WACC per 31.12.2023 WACC per 31.12.2023 Auswirkung auf
aktuelle Methodik «revisedy den WACC

Marktrisikopramie 5.00% 6.00%

5.3 Anpassung Peer Group & Beta

Die vorgeschlagene
Anpassung beim Beta hat
unmittelbar keinen Einfluss
auf die Héhe des WACC

© IFBC 2024

Im aktuell geltenden WACC-Konzept erfolgt die Ermittlung des Beta-Werts beruhend auf einer nach definierten Kriterien
zusammengestellten Peer Group europaischer Vergleichsunternehmen. Der aktuelle Wert des ermittelten unlevered Beta im
Rahmen der Uberpriifung und Neufestlegung des WACC per Ende 2023 betragt 0.43, wird jedoch geméass dem
Grenzwertkonzept als 0.40 definiert und ausgewiesen.

Wie in Abschnitt 4.3.2 ausgefihrt, wird zur eindeutigen Bestimmung und besseren Abschatzung des durchschnittlichen
Geschaftsrisikos der Schweizer Stromnetzbetreiber kiinftig ein modifiziertes Vorgehen empfohlen. Dieses sieht eine
Gewichtung der unlevered Beta-Werte in Abhangigkeit zur Geschaftstatigkeit im Bereich der Stromibertragung vor. Um die
notwendige Stabilitdt ohne detaillierte Auswertung der Vergleichsunternehmen zu gewahrleisten, wird empfohlen, die Beta-
Werte der Ubertragungsnetzbetreiber mit dem Faktor 1.0 und diejenigen der Verteilnetzbetreiber, die typischerweise auch
Uber Aktivitaten in anderen Bereichen verfligen, mit dem Faktor 0.5 zu gewichten. Dabei resultiert per Ende 2023 ein Wert
fur das unlevered Beta von 0.43. Gemass dem Grenzwertkonzept wird dieser in einen massgebenden Beta-Wert von 0.40
Uberfuhrt. Somit ergibt sich aus dem identifizierten Anpassungsbedarf und dem empfohlenen Lésungsansatz aktuell keine
Auswirkung auf den WACC. Zukunftige Anpassungen nach oben bzw. unten sind jedoch mdglich, wenn sich die Beta-Werte
der Peer Group Unternehmen verandern.
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WACC per 31.12.2023 WACC per 31.12.2023 Auswirkung auf
aktuelle Methodik «revisedy den WACC

Unlevered Beta 0.40 0.40

5.4 Anpassung Basiszinssatz FK

Die vorgeschlagene Angesichts des grosseren Praxisbezugs im Hinblick auf die Finanzierungssituation der Stromnetzbetreiber, die grosstenteils
Reduktion der minimalen keinen Zugang zum Kapitalmarkt haben, soll der Fremdkapitalkostensatz gemass der gangigen Praxis der Bankfinanzierung
Untergrenze flhrt ceteris bestimmt werden. Als Basiszinssatz FK wird der Zinssatz fur Interest Rate Swap-Satz verwendet. Ist der Swap-Satz negativ,
paribus zu einem tieferen wird analog zur geltenden Kreditvergabepraxis der Banken ein Mindestwert von 0% angewendet.

WACC

Die Umstellung des Basiszinssatzes FK auf den 5-jahrigen Interest Rate Swap-Satz, der im Jahr 2023 durchschnittlich
1.61% betrug, mit einem festgelegten Mindestwert von 0% hat ceteris paribus einen werterhéhenden Einfluss auf die Hohe
des WACC. Dies ist aber im Zusammenspiel mit der vorgeschlagenen Anpassung der Berechnungsweise fur den Credit
Spread zu betrachten. Der hdhere Basiszinssatz FK wird durch den tieferen Credit Spread kompensiert.

WACC per 31.12.2023 WACC per 31.12.2023 Auswirkung auf

aktuelle Methodik «revisedy den WACC
Basiszinssatz FK 0.75% 1.61% A

5.5 Anpassung Credit Spread

Die Berlcksichtigung eines Der Aufschlag zum Basiszinssatz des Fremdkapitals wird als Credit Spread definiert, der eine bonitatsabhangige
A-Ratings zur Ermittlung des Risikopramie darstellt. Gemass WACC-Konzept wird der Credit Spread anhand von Schweizer Unternehmensanleihen mit
Credit Spread fuhrt ceteris einem Rating «A» Uber die letzten funf Jahre gegenlber dem Basiszinssatz FK ermittelt. Per Ende 2023 lag der Credit
paribus zu einem hoéheren Spread bei 136 bps und wurde mit dem Grenzwertkonzept in einen massgebenden Wert von 125 bps Uberfuhrt. Durch den
WACC vorgeschlagenen Modellwechsel flir die Bestimmung des Basiszinssatzes FK (Wechsel vom risikolosen Zinssatz FK zum

Interest Rate Swap-Satz) andert sich die Referenzbasis fiir die Bestimmung des Credit Spread. Dieser wird neu als
bonitatsabhangiger Aufschlag gegentiber dem Swap-Satz ermittelt. Unter Berlicksichtigung der Emissions- und
Beschaffungskosten von 50 bps flihrte dies Ende 2023 zu einem Wert von 63 bps. Unter sonst gleichbleibenden
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Bedingungen hat die Anpassung des Credit Spread eine wertreduzierende Wirkung auf den WACC. Diese wird aber durch
die Erhdhung des Basiszinssatzes FK kompensiert.

WACC per 31.12.2023 WACC per 31.12.2023 Auswirkung auf
aktuelle Methodik «revisedy den WACC

Credit Spread

(inkl. Emissions- und Beschaffungskosten) 129 B3 ESlope
5.6 Anpassung Kapitalstruktur
Die Anpassung der Kapital- Vor dem Hintergrund aktueller Marktbeobachtungen wird eine Anpassung der marktwertigen Zielkapitalstruktur empfohlen.
struktur hat einen Diese soll neu ein Verhaltnis von 50% Eigenkapital und 50% Fremdkapital aufweisen. In Anlehnung an das Irrelevanz-
geringfuigigen Einfluss auf Theorem nach Modigliani/Miller, wonach die Wahl der Kapitalstruktur keinen Einfluss auf den Gesamtkapitalkostensatz hat,
die Hohe des WACC fallt die Wirkung dieser Anpassung auf den WACC nicht ins Gewicht.32
WACC per 31.12.2023 WACC per 31.12.2023 Auswirkung auf
aktuelle Methodik «revised» den WACC
Kapitalstruktur - Eigenkapitalanteil 40% 50%
5.7 Anpassung Steuersatz
Der neue Steuersatz von Die in Abschnitt 4.7.2 erlauterte Uberpriifung der geltenden Methodik hat fiir die Bestimmung und Verwendung des
15% wirkt sich wertmassig Steuersatzes keinen konzeptionellen Anpassungsbedarf ergeben. Weil aber die durchschnittlichen
kaum auf den WACC aus Unternehmenssteuersatze in der Schweiz riicklaufig sind, wird eine wertmassige Anpassung empfohlen. Der verwendete

durchschnittliche Steuersatz von 18.00% soll demnach neu auf 15.00% festgelegt werden. Weil der Steuersatz im WACC-
Konzept nur fir das Relevering des unlevered Beta verwendet wird, ist die wertmassige Wirkung dieser
Parameteranpassung von untergeordneter Bedeutung.

32 vgl. Modigliani, F. / Miller, M.: The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, 1959.
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WACC per 31.12.2023 WACC per 31.12.2023 Auswirkung auf
aktuelle Methodik «revised» den WACC

Steet:ersatz zum Relevering des Aktien- 18.00% 15.00%

5.8 Gesamthafte Auswirkung auf den WACC

Die vorgeschlagenen Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten die wertmassigen Auswirkungen der verschiedenen Anpassungen auf diese
Anpassungen flihren Parameter diskutiert wurden, soll nun ein Uberblick (iber das quantitative Zusammenspiel der Anpassungsvorschléage in
insgesamt zu einem tieferen einer Gesamtbetrachtung erfolgen. Um die wertmassigen Auswirkungen der vorgeschlagenen Anpassungen auf die Hohe
WACC im Vergleich zur des WACC aufzuzeigen, wird ein revidierter WACC («WACC neu») beruhend auf den vorgeschlagenen Anpassungen per

aktuellen Berechnungsweise 31. Dezember 2023 berechnet und dem WACC bzw. den Werten fir die einzelnen Parameter gemass Anwendung des
aktuellen WACC-Konzepts per 31. Dezember 2023 gegenuberstellt.
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Abbildung 15: Vergleich «WACC bisher» und «WACC neu» zur wertmassigen Darstellung der Auswirkungen der
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Die vorgeschlagenen Anpassungen der Parameter resultieren in einem im Vergleich zur aktuellen Methodik leicht hdheren
WACC von 4.09% (statt 3.98%) per Ende 2023. Die Umsetzung der empfohlenen Anpassungen héatte folglich eine Erhéhung
um 0.11%-Punkte im Vergleich zu dem auf der bisherigen Methode ermittelten WACC fur das Tarifjahr 2025 zur Folge.

Die Erhéhung des WACC resultiert namentlich aus dem héheren Fremdkapitalkostensatz im Vergleich zur bisherigen

Methode. Diese ist massgeblich auf das knappe Unterschreiten des Grenzwerts der beiden Parameter des

Fremdkapitalkostensatzes bei der Anwendung der bisherigen Methode zurtickzufihren. Aufgrund des Grenzwertkonzepts in
der bisherigen Methode wird der auf Basis der Marktdaten ermittelte risikolose Zinssatz FK von 0.99% per 31.12.2023 auf
0.75% festgelegt und der auf Basis der Marktdaten ermittelte Credit Spread von 1.36% wird auf 1.25% festgelegt. Daraus
resultiert ein Fremdkapitalkostensatz von 2.00%, im Vergleich zu 2.24% gemass altem Ansatz ohne Grenzwertkonzept.
Waren im bisherigen Ansatz per Ende 2023 die effektiven Werte ohne Grenzwerte angewendet worden, hatte per
31.12.2023 ein WACC von 4.20% resultiert, der leicht hdher gewesen waére als der WACC geméass neuer Methodik. Beim
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empfohlenen Verzicht auf die Grenzwerte und der damit verbundenen starkeren Gewichtung der Aktualitat bei der
Festlegung der Parameter fir den Fremdkapitalkostensatz ist zukinftig eine héhere Volatilitat im WACC zu erwarten.
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6 Auswirkungen auf die WACC fur die Forderinstrumente fiir Erneuerbare Energien

Ermittlung des WACC fur
die Forderinstrumente fur
Erneuerbare Energien

Die Anpassungen der
generellen
Kapitalkostenparameter
finden Anwendung fur die
Ermittlung des WACC fur
die Forderinstrumente

© IFBC 2024

Fir die Produktion von Strom aus erneuerbaren Energien existieren diverse Foérderinstrumente, deren finanzielle
Unterstitzung auf der Grundlage energiespezifischer Kapitalkostensatze ermittelt werden. Die konkrete Definition der
einzelnen Kapitalkostenparameter ist in den IFBC-Gutachten 2017 «Kapitalkostensatze bei den Férdersystemen fir die
Produktion von Strom aus Kleinwasserkraft, Biomasse und Geothermie» und im IFBC-Gutachten 2022 «Kapitalkostensatze
bei den Fordersystemen fir die Produktion aus erneuerbaren Energien» technologiespezifisch festgelegt worden. Die
Ermittlung der Kapitalkostensatze fir Erneuerbare Energien orientiert sich gemass EnFV grundsatzlich an der Methodik zur
Kapitalkostenbestimmung fir die Grosswasserkraft, die sich wiederum weitgehend auf der Kapitalkostenbestimmung fir
Stromnetzbetreiber und der hierflir gesetzlich festgelegten Methodik orientiert.

Beruhend auf den in den vorangegangenen Kapiteln vorgestellten Vorschlagen zur Anpassung der WACC-Berechnung fur
Stromnetzbetreiber, wird im Folgenden der daraus resultierende Anpassungsbedarf hinsichtlich des WACC fur die
Forderinstrumente erneuerbarer Energien untersucht. Hierbei wird fir jeden Kapitalkostenparameter separat dargelegt, ob
Anpassungen bei der WACC-Ermittlung fiir Erneuerbare Energien erforderlich sind.

Die in Kapitel 5 dargelegten Anpassungen fir die Ermittlung des Kapitalkostensatzes fiur die Netzbetreiber, sind wie folgt auf
den WACC fir Forderinstrumente fiir Erneuerbare Energien anzuwenden.

¢ Risikoloser Zinssatz EK
Die in Abschnitt 5.1 empfohlene Anpassung des Mindestwerts bei der Ermittlung des risikolosen Zinssatzes soll
auch bei der Definition des risikolosen Zinssatzes fur die WACC-Bestimmung fur Erneuerbare Energien angewendet
werden.

e Marktrisikopramie
Der in Abschnitt 5.2 vorgeschlagene Methodenwechsel soll auch fir die WACC-Bestimmung fir Erneuerbare
Energien erfolgen. Neu soll demnach ebenfalls eine zukunftsgerichtete implizite Marktrisikopramie zugrunde gelegt
werden.

e Beta unlevered
Da fir die relevanten Energieerzeugungsarten keine borsenkotierten Vergleichsunternehmen existieren, werden die
technologiespezifischen Beta-Werte auf der Grundlage einer Risikoeinschatzung durch ein Expertenpanel bestimmt.
Auf Basis dieser Expertenbewertungen wurden fir jede Technologie spezifische Zu- und Abschlage im Vergleich zur
Grosswasserkraft festgelegt. Ein jahrlicher Anpassungsmechanismus ist nicht vorgesehen, jedoch wird eine
Anderung erforderlich, wenn sich das unlevered Beta der Grosswasserkraft veréandern sollte. Aufgrund der beim
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WACC fur die Stromnetzbetreiber vorgeschlagenen Gewichtung der verschiedenen Netzbetreibertypen ergibt sich
kein Anderungsbedarf fiir die Bestimmung des Betas fiir erneuerbare Energien, weil dieses mit einer anderen Peer
Group berechnet wird. Es wird empfohlen, die im Jahr 2022 aufgrund der Expertenbewertungen festgelegten
Systematik zur Bestimmung der unlevered Beta-Werte beizubehalten.

e Basiszinssatz FK
Die im Sinne des grésseren Praxisbezugs vorgeschlagene Anpassung zur Ermittlung des Basiszinssatzes beim
Fremdkapitalkostensatz (vgl. Abschnitt 5.4) ist auch fir die Kapitalkostenbestimmung fir Erneuerbare Energien
anzuwenden. Neu soll somit der 5-jahrige Interest Rate Swap-Satz als Basiszinssatz FK mit einem festgelegten
Mindestwert von 0% angewendet und auf Grenzwerte verzichtet werden.

e Credit Spread
Der Credit Spread ist aufgrund der Anpassung des Basiszinssatzes FK fiir die Ermittlung der WACC fur die
Forderinstrumente flr Erneuerbare Energien neu als bonitatsabhangiger Aufschlag gegentber dem Swap-Satz ohne
Grenzwerte zu ermitteln. Dabei ist weiterhin auf der durchschnittlichen Verzinsung von Schweizer
Unternehmensanleihen den Ratingkategorien «A» und «BBB» abzustellen, um den spezifischen Geschaftsrisiken
der Stromerzeugung Rechnung zu tragen.

. Kapitalstruktur
Im Rahmen der Definition zur Ermittlung des WACC fiir die Grosswasserkraft und fir die Erneuerbaren Energien
wurde die Kapitalstruktur mit einem Anteil von 50% Eigenkapital und 50% Fremdkapital ohne jahrlichen
Anpassungsmechanismus festgelegt. Diese Zielkapitalstruktur ist gemass den durchgefiihrten Analysen nicht
anzupassen.

e Steuersatz
Die Anpassung des Steuersatzes gemass Abschnitt 5.7 soll auch fur die WACC-Bestimmung fur Erneuerbare
Energien Ubernommen werden.
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