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Einleitung

Ausgangslage

Der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz WACC fiir die Forderinstrumente Exr-
neuerbarer Energien ist in der Energieforderungsverordnung (EnFV) geregelt in Verbin-
dung mit Artikel 13 der Stromversorgungsverordnung (StromVV). Das Eidgendssische De-
partement fiir Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK) legt diesen Satz
jahrlich fest.

Bis und mit 2025 wurde der WACC fiir Erneuerbare Energien (WACC EE) quantitativ fiir
die Grosswasserkraft anhand eines Mittelwerts vom Median-Beta zweier Peergroups be-
stimmt. Fiir die iibrigen Technologien werden Korrekturfaktoren am ermittelten Beta fiir
die Grosswasserkraft angewendet, die auf einer Expertenbefragung basieren, die im Jahr
2017 durchgefiihrt und im Jahr 2022 mit den neuen Instrumenten in den Bereichen Wind
sowie Photovoltaik erweitert worden ist.'

In der letzten Berechnung im Friihjahr 2025 durch Swiss Economics zeigte sich, dass die
Methodik wenig robust ist und das Peergroup-Beta stark von zwei einzelnen Peer-Unter-
nehmen gepragt ist. Zudem deuteten die Analysen an, dass weitere vielversprechende
Peers zur Auswahl stehen und sich insofern eine grundlegende Uberarbeitung der Bestim-
mung des Peergroup-Betas anbietet.

Entsprechend hatte sich das UVEK in seinen Erlduterungen zum Forderjahr 2025 dahinge-
hend geéussert, dass fiir das Folgejahr eine Priifung der Methodik naheliegend sei.”

Auftrag

Vor dem Hintergrund wurde Swiss Economics vom Bundesamt fiir Energie (BFE) beauf-
tragt, die bisherige Methodik zur Bestimmung des Peergroup-Betas der Erneuerbaren zu
priifen und ihm mit Blick auf die WACC-Festsetzung 2026 Alternativen aufzuzeigen.

Vorgehen und Struktur des Berichts

Folgendes Vorgehen wurde umgesetzt:

* Analyse der geltenden Methodik (Kapitel 2);

» Aufzeigen gangbarer moglicher alternativer Methoden (Kapitel 3);
= Untersuchung moglicher alternativer Peergroups (Kapitel 4);

= Ableitung und Umsetzung einer neuen Methodik (Kapitel 5).

IFBC (2017), Kapitalkostensatze der Férdermassnahmen fiir die Grosswasserkraft & Kapitalkostensatze bei
den Fordersystemen fiir die Produktion von Strom aus Kleinwasserkraft, Biomasse und Geothermie; IFBC
(2022), Kapitalkostensétze bei den Fordersystemen fiir die Produktion von Strom aus erneuerb. Energien.

BFE (2025), Erlauterungen zur Berechnung der kalkulatorischen Zinssatze im Jahr 2025 zu den Forderin-
strumenten fiir die Produktion aus erneuerbaren Energien im Rahmen der Energiestrategie 2050.
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Methodik bis 2025

Der WACC EE wird in Anlehnung an die Methodik des WACC Netze berechnet. Abbil-
dung 1 stellt die Methodik dar, die sich aus StromVV und EnFV ergibt. Die beiden Haupt-
komponenten, Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten, werden wie nachfolgend ausgefiihrt

bestimmt.

Abbildung 1: Berechnung WACC

m
A
N
=
[7]
(7]
o
N
>
=
—--
o,
m
P
|
N
N
3
@
®
2
N
>
=
-
o,
|
P

« Durchschnittliche Jahresrendite Schweizer « Durchschnittliche Jahresrendite Schweizer

Restlaufzeit Restlaufzeit

i
: :
! I

riZ EK Bundesobligationen mit zehn Jahren E ' rZ FK Bundesobligationen mit fiinf Jahren
: E

""" |1,':| . lgRA T Bonitatszuschlag mit Emissions-
------------- Marktrisikopramie ----------------- -------4]: mem—nee 9
P und Beschaffungskosten

< Summe aus realer historischer Marktrendite und
TMR aktueller Inflationserwartungen
« Reale historische Marktrendite als Durchschnitt

BoZ + Auf Basis der Differenz zwischen
durchschnittlicher Jahresrendite eines
Anleiheindex mit vergleichbarer Bonitat und

riZ FK

i
'
I
I
'
I
I
'
aus GM und AM der Aktienrealrenditen seit 1926 |
'
I
'
'
'
'
I
'
I

= + Aktuelle Inflationserwartungen auf Basis SNB + Zuzlglich Emissions-und
Publikationen des Vorjahres (Jahresdurchschnitt) Beschaffungskosten in der Hohe von 0.5
Prozentpunkten
rlZ EK . .
« Risikoloser Zinssatz analog zu oben
_________________________________________________ H PP
----- 8 --------Relatives Risikomass -------------,

« Produkt aus Unlevered Beta und Leveragefaktor

BI « Unlevered Beta bestimmt auf Basis von

empirisch beobachteten Betas in Peergruppen
(unterschiedliche Vorgaben Netz und EE)

+ Der Leveragefaktor entspricht dem Einfluss der
Kapitalstruktur auf das Beta

Quelle: Swiss Economics und BFE (2025)

Ermittlung der Eigenkapitalkosten

Der risikolose Zinssatz fiir das Eigenkapital wird aus der durchschnittlichen Rendite
von Schweizer Bundesobligationen mit einer Laufzeit von 10 Jahren abgeleitet.

Die Marktrisikopramie ergibt sich als Differenz zwischen der erwarteten Aktienmarkt-
rendite (TMR) und dem risikofreien Zinssatz, wobei die erwartete Rendite aus der his-
torischen realen Aktienmarktrendite und der langfristigen Inflationserwartung berech-
net wird.

Das Risikoprofil der einzelnen Erzeugungsarten wird {iber Betas bestimmt, die aus bor-
senkotierten Peergroups abgeleitet werden. Fiir die Grosswasserkraft werden bislang
zwei Peergroups herangezogen. Die Rohbetas der Vergleichsunternehmen werden em-
pirisch iiber die vergangenen Jahre ermittelt und mithilfe der Harris-Pringle-Formel un-
ter Beriicksichtigung von Debt Beta und Leverage in unlevered Betas umgerechnet. Fiir
andere Erzeugungsarten werden die Betas der Grosswasserkraft als Basis genutzt und
je nach Technologie durch Auf- oder Abschldge angepasst. Anschliessend werden le-
vered Betas fiir alle Erzeugungsarten berechnet.
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Der Eigenkapitalkostensatz wird basierend auf der in Abbildung 1 angedeuteten Formel
unter Anwendung der berechneten levered Betas, Marktrisikopramie und dem risikolosen
Eigenkapitalzins bestimmt.

Ermittlung der Fremdkapitalkosten

= Der risikolose Fremdkapitalzinssatz wird aus Bundesobligationen mit einer Laufzeit
von 5 Jahren abgeleitet.

= Der Bonitatszuschlag wird aus der Differenz zwischen den Renditen von Unterneh-
mensanleihen vergleichbarer Bonitat und dem risikolosen Fremdkapitalzinssatz berech-
net und um einen Aufschlag fiir Emissions- und Beschaffungskosten ergéanzt.

Die Summe aus risikofreiem Zinssatz und Bonitdtszuschlag ergibt den Fremdkapitalkos-
tensatz.

Abweichungen von der Methodik WACC Netze
Folgende spezifischen EE-Parameter werden separat bestimmt.

* Der Bonitédtszuschlag wird auf Basis der Ratings der «EE-Peers» (Unternehmen der Peer-
group des WACC EE) festgelegt. Das durchschnittliche Rating der EE-Peers kann von
den Netz-Peers abweichen.

* Die Kapitalquote wird mit einem Verhaltnis von 50:50 EK/FK angesetzt, anstelle des
40:60-Verhaltnisses beim WACC Netze.

= Das Beta wird mit Hilfe einer Peergroup aus vergleichbaren europaischen Energiever-
sorgungsunternehmen anstelle von europdischen Netzbetreibern ermittelt. Zusatzlich
gilt (EnFV Anhang 3 Ziffer 3): «Kann bei gewissen Technologien aufgrund der Kapital-
marktdaten keine Peergroup gebildet werden, so wird das Beta iiber eine Umfrage bei
mehreren Fachexperten und Fachexpertinnen zur Einschiatzung der relativen Risiken
von Investitionen in diese Technologie festgelegt.»

Limitationen der Bestimmung des Peergroup-Betas

Wie einleitend aufgefiihrt, ist der bisherige Ansatz zur Bestimmung des Peergroup-Betas
stark von wenigen Peers gepragt. Konkret werden zwei Peergroup-Betas per Median be-
stimmt und je zur Halfte gewichtet.

Die erste Peergroup Grosswasserkraft soll das Beta der Wasserkraft abbilden und umfasst
mit Verbund AG und Naturenergie Holding AG nur zwei Unternehmen:

= Die 6sterreichische Verbund AG ist zu einem wesentlichen Teil auch die nationale Uber-
tragungsnetzbetreiberin.

* Die Naturenergie Holding AG ist ein binationales Energieversorgungsunternehmen,
dessen Aktien an der Schweizer Borse notiert sind. Die Aktien werden aber auch an
deutschen Borsen gehandelt. Es ist a priori unklar, welcher Borsenplatz und Aktienindex
bei der Beta-Ermittlung verwendet werden sollte. Gleichzeitig haben die Aktivitaten in
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Deutschland — im Gegensatz zum Schweizer Geschaft — wenig mit Grosswasserkraft zu

tun.

Die zweite Peergroup wurde mit Energieversorgungsunternehmen (EVU) gebildet mit we-
sentlicher Stromproduktion ohne spezifischen Erzeugungsschwerpunkt. Als Folge besteht
diese zweite Peergroup aus eher heterogenen EVU, die in mehreren Bereichen (Stromver-
sorgung, Erdgasversorgung, Fernwarme, Telekommunikation) téatig sind und teilweise nur
geringe Anteile an Grosswasserkraftproduktion aufweisen.

Fiir das Tarifjahr 2025 war die Betaschatzung der Naturenergieholding nicht signifikant
ausgefallen, weshalb das Beta der ersten Peergroup ausschliesslich von der Verbund AG
bestimmt wurde. Nach Verrechnung mit der zweiten Peergroup lag der Einfluss der Ver-
bund AG auf das resultierende Peergroup-Beta bei hohen 50%. Auch wenn beide Peers
verwendet werden, liegt deren individueller Einfluss bei je 25%. Ein solches Gewicht
konnte sich rechtfertigen, wenn es sich um reine Grosswasseranbieter handeln wiirde. Dies
ist jedoch nicht der Fall.

EnFV Anhang 3 Ziffer 3 verlangt eine jéhrliche Uberpriifung und Verbesserung der Peer-
groups: «Die Peergroup wird jahrlich tiberpriift und wenn moglich verbessert.». Die bishe-
rigen Peergroups waren seit 2017 unverandert und die Arbeiten von Swiss Economics an
der letzten WACC-Festsetzung im Januar 2025 haben gezeigt, dass iiber die verschiedenen
Erzeugungstechnologien hinweg verschiedene geeignete Peers zur Auswahl stehen, wel-
che eine eingehendere Priifung der Peergroup-Methodik rechtfertigen.

Alternative Methoden

Folgende Alternativen werden gepriift:
= CAPM-Anwendungen

= Alternative Peerguppen-Methodik zur Bestimmung des WACC Grosswasserkraft,
also z.B. nur Verwendung einer verbreiterten Wasserkraft-Peergroup;

= Alternativer «<Anker-WACC», also z.B. Festlegung eines Peergoup-Betas von Wind
statt Grosswasser mit Festlegung von Korrekturfaktoren ausgehend von der neuen
Anker-Technologie;

= Unterschiedliche Peergroups je Erzeugungstechnologie, also z.B. je eine eigene
Peergroup fiir Grosswasser, Wind und PV.

* Earnings-Beta Ansatz, bei dem die Betas aufgrund von Fundamentaldaten (z. B. EBIT)
statt Aktienkursen ermittelt werden;

= Kapitalkostenbefragungen, bei denen die Kapitalkosten mittels Interviews und Umfra-
gen von Investoren, Banken oder Projektentwicklern erhoben werden.

Zur Beurteilung der Alternativen kommen folgende Bewertungskriterien zum Einsatz:
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swiss
economics

= Nachvollziehbarkeit und Transparenz: Offenlegung von Methodik, Annahmen, Daten-
quellen;

* Marktorientierung & Risikoberticksichtigung: Widerspiegelung von risikoadjustierten
Marktrenditen;

» Konsistenz und Vergleichbarkeit: Einheitliche Methodik iiber Sektoren, Zeit und Unter-
nehmen hinweg;

= Stabilitdt und Prognosefahigkeit: Verladssliche und stabile Kapitalkosten zur Planbarkeit;

= Objektivitat und Nichtdiskriminierung: Objektive Daten und Angaben, die nicht strate-
gisch manipuliert werden kénnen mit einheitlicher Anwendung auf alle Marktteilneh-

mer.

In Anwendung dieser Kriterien werden die beiden letzten Varianten verworfen und nicht
weiterverfolgt:

= Der Earnings-Beta misst die Sensitivitat der Unternehmensgewinne gegeniiber makro-
okonomischen oder branchenweiten Ertragsschwankungen. Die Schatzung erfolgt auf
der Basis von Gewinnvariationen statt Aktienrenditen. Geméss Ellahie (2021)° sind Ear-
nings Betas typischerweise niedriger als Marktbetas, da Gewinne glatter verlaufen als
Aktienrenditen. Sie zeigen eine hohere Stabilitat tiber langere Zeitraume, aber geringere
Sensitivitdt gegeniiber kurzfristigen Marktschwankungen. Die Methode nutzt Funda-
mentaldaten statt Marktpreise. Der Vorteil ist, dass sie auch fiir nicht borsennotierte Un-
ternehmen angewendet werden kann. Insofern ermdglicht sie eine branchen- oder seg-
mentbezogene Risikobewertung. Allerdings erfordert sie lange und verlassliche Zeitrei-
hen von Unternehmens- bzw. Sparten- oder Projektgewinnen. Entsprechend konnen die
Ergebnisse auch stark von Bilanzierungsregeln und Sondereffekten beeinflusst sein. Im
Ergebnis ist die Methode in der internationalen Praxis nicht etabliert. Ebenfalls wiirde
sich eine methodische Diskrepanz zum WACC Netze ergeben.

= Kapitalkostenbefragungen erfassen die subjektiven Einschatzungen von Marktteilneh-
mern (z.B. Investoren) zu erwarteten Renditen, Eigen- oder Gesamtkapitalkosten iiber
Umfragen oder Experteninterviews. Sie reflektiert die Marktwahrnehmung und Erwar-
tungshaltung tiber die Kapitalkosten, nicht aber zwingend marktbasierte Gleichge-
wichte. Dukan & Steffen (2025)" haben entsprechende Analysen durchgefiihrt. Die Ka-
pitalkosten variieren stark zwischen Technologien und Investorentypen (z.B. 3.6% fiir
kleine Dach-PV bis 7.8 fiir griinen Wasserstoff). Selbst innerhalb einer Technologie re-
sultieren Unterschiede von bis zu 6 Prozentpunkten, was die Bedeutung der Marktteil-
nehmerperspektive unterstreicht. Ein Vorteil liegt in der direkten Erfassung von Erwar-
tungen und Einschdtzungen realer Marktakteure, was sie auch unabhangig von Markt-
datenverzerrungen machen kann. Die Methode ist flexibel anpassbar an bestimmte

Ellahie (2021). Earnings Beta. Review of Accounting Studies.

Dukan & Steffen (2025). Cost of capital for renewables and enabling technologies: Measuring the multidi-

mensional heterogeneity in Switzerland. Applied Energy.
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Branchen oder Lander. Allerdings hdangen die Ergebnisse stark von Stichprobe, Frage-
stellung und Zeitpunkten der Befragungen ab. Kritisch ist, dass potenzielle Verzerrun-
gen durch Meinungs- oder Selbstauswahl vorliegen konnen, ebenfalls konnen strategi-
sche Antworten nicht per se ausgeschlossen werden. Die Durchfiihrung ist eher aufwan-
dig z.B. im Gegensatz zu CAPM-Anwendungen, bei denen die Daten 6ffentlich verfiig-
bar sind. Auch hier fehlen Anwendungen in der internationalen Regulierungspraxis und
es wiirde sich eine methodische Differenz zum WACC Netze ergeben.

Die ersten drei CAPM-basierten Varianten bauen auf offentlich verfiigbaren Kapital-
marktdaten (Aktien- und Indexreturns) und sind in der nationalen und internationalen Re-
gulierungspraxis etabliert. Es resultieren marktorientierte Resultate. Im Gegensatz zu den
beiden verworfenen Alternativen ist keine Verordnungsanpassung notig. Zu den Schwa-
chen gehoren die grundsatzlichen Limitationen des CAPM, zudem miissen die Peers bor-
senkotiert sein, damit die bendtigen Returndaten vorliegen (vorliegend wochentlich).

Insofern sind die drei Methoden nur so gut, wie es auch Peers gibt, welche das benétigte
Risikoprofil abbilden. Aus diesem Grund wird zur weiteren Beurteilung zunéachst eine
sorgfaltige Analyse der Peer-Verfiigbarkeit und deren Eigenschaften durchgefiihrt. Im Vor-
dergrund steht die Vergleichbarkeit hinsichtlich Geschiftstatigkeiten und Regulierungen.

Verfiigbare Peers und moégliche Peergroups

Anwendungserfordernisse und Risikocharakteristiken der Forderinstrumente

Bevor mogliche Peers identifiziert und untersucht werden, werden im ersten Schritt die
Anforderungen in der Anwendung und Risikocharakteristiken der Schweizer Forderin-
strumente beleuchtet.

Anforderungen in der Anwendung durch das BFE

Im Rahmen des Energiegesetzes werden verschiedene Forderinstrumente fiir die Strom-
produktion aus erneuerbaren Energien eingesetzt, darunter Investitionsbeitrage (IB), Ein-
malvergiitungen (EIV) sowie die gleitende Marktpramie (gMP). Bei Investitionen in ent-
sprechende Anlagen stellen die Kapitalkosten einen zentralen Bestandteil der Gesamtkos-
ten dar. Kapitalgeber erwarten fiir die Bereitstellung von Kapital sowie fiir das eingegan-
gene Risiko eine markt- und risikogerechte Entschadigung. Diese wird {iber den kalkulato-
rischen Zinssatz beziehungsweise den WACC als gewichteten durchschnittlichen Kapi-
talkostensatz abgebildet. Der WACC ist damit ein zentraler Parameter bei der Bestimmung
der Forderhohe. Je nach Forderinstrument kommt er jedoch in unterschiedlicher Form zur
Anwendung. So wird der WACC beispielsweise bei der Marktpramie (MP) fiir bestehende
Grosswasserkraftanlagen auf das betriebsnotwendige Kapital angewendet und bestimmt
iiber die kalkulatorischen Zinsen einen Teil der Gestehungskosten. Bei Investitionsbeitra-
gen und Einmalvergiitungen, welche anlagenspezifisch festgelegt werden, wird der WACC
hingegen typischerweise als Diskontierungsfaktor in Investitionsrechnungen auf Basis dis-
kontierter Geldfliisse (Discounted Cash Flow, DCF) verwendet. Bei Investitionsbeitragen
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der Wasserkraft wird der WACC nur noch im Zusammenhang mit einer Uberrenditeprii-
fung eingesetzt. Bei der gleitenden Marktpramie fiir die Wasserkraft wird mit dem WACC
und den anrechenbaren Investitionen eine Annuitit berechnet. Die konkreten Anforderun-
gen an die Bestimmung und Anwendung des WACC unterscheiden sich somit je nach Be-
rechnungsbasis (z. B. Referenzanlagen), Forderinstrument (z. B. Einmalvergiitung) sowie
nach Technologie (z. B. Wasserkraft). Die verschiedenen Anwendungsbereiche in Abhan-
gigkeit dieser Dimensionen sind in Abbildung 2 dargestellt.

Abbildung 2: Anforderungen und Anwendungsbereiche
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gMP * WACKC spielt nur untergeordnete Rolle, ° ° e o o
(gleitende einer von verschiedenen Faktoren
Marktpramie) = Berechnung einer Annuitét, welche als
Kapitalkosten in die jahrlich zu bestim-
menden Jahreskosten eingehen.
Minimal- * Minimalvergiitung mit damals aktuellem °
verglitung WACC berechnet,
= Neuberechnung bei signifikanten Ande-
rungen der Parameter
Einzelfall EIV = Projektspezifische Uberpriifung mit aktu- °
ellem WACC bei Alpin-PV
1B = Verwendung WACC zur Uberpriifung, e o o o o
ob eine Uberrendite vorliegen kénnte.
MP = Der WACC wird auf das betriebsnotwen- °
(Marktpramie) dige Kapital angewendet und bestimmt
iiber die kalkulatorischen Zinsen einen
Teil der Gestehungskosten.
Projektierungs- = WACC wird nicht verwendet ° e o o
beitrag

Quelle: Eigene Darstellung

Risikocharakteristiken der relevanten Forderinstrumente

Aufgrund der diversen Anwendungsbereiche des WACC stellt sich die Frage, ob es hinrei-
chend ist, wie bislang technologiespezifische Risiken abzubilden oder ob auch Forderin-
strument-spezifische Risiken in Betracht gezogen werden sollten.

Die Risikocharakteristiken der Instrumente werden anhand folgender drei Dimensionen

eingeordnet:
* Bau- und Projektrisiko,
* Preis- und Mengenrisiko, und

» Regulierungsrisiko.
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Tabelle 1 zeigt unsere Einschatzungen zu den einzelnen Instrumenten.

Tabelle 1: Risikocharakteristik der Forderinstrumente
Instru- Bau- und Preis- und Regulierungsrisiko =~ Mildernde Faktoren,
ment Projektrisiko Mengenrisiko Bemerkungen
EIV = Auszahlung EIV = Schlechter vermark- Abnahme- und * Im Vergleich zu anderen Technolo-

erst nach Inbe-
triebnahme

= Nicht anrechen-
bare Mehrkosten
beim Bau

Gestaffelte Aus-
zahlung, vollstan-
dige IB aber erst
nach Inbetrieb-
nahme

= Nicht anrechen-
bare Mehrkosten
durch langwieri-
gen Bewilligungs-
prozess

Projektkosten vom
Entwickler getra-
gen

tet und tiefere Pro-
duktion als vorgese-
hen (und umge-
kehrt)

Vermehrte Abriege-
lung bei negativen
Preisen oder Netz-
tberlast (v.a. fiir
PV)

Schlechter vermark-
tet und tiefere Pro-
duktion als vorgese-
hen (und umge-
kehrt)

Tiefere Produktion,
vermehrte Abrege-
lung bei negativen
Preisen oder Netz-
uberlast (v.a. fur
PV)

Preisrisiken erst
nach 20 Jahren, da-
nach analog zu
EIV/IB

Vergiitungspflicht
kann wegfallen
Marktoffnung fiir
EVU

Garantierte Min-
destvergiitung oder
Riickliefertarif
beim VNB kann
wegfallen
Marktoffnung fiir
EVU

Anpassung der Re-
gulierung (v.a.
nach 20 Jahren)

gien eher kurze Bauzeit
Minimalvergiitungen fiir Anlagen
bis 150 kW

EVUs konnen Produktion tiber
Grundversorgung absetzen

Upside durch hohe Marktpreise
kann behalten werden

Friihe Riickzahlung der Eigenmittel
durch Forderbeitrag bei Inbetrieb-
nahme

Projektierungsbeitrage Wasserkraft,
Geothermie und Wind
Investitionsbeitrag wird grossten-
teils tiber Dauer des Baus ausbe-
zahlt

EVUs konnen Produktion tiber
Grundversorgung absetzen

Upside durch hohe Marktpreise
kann behalten werden

Friihe Riickzahlung der Eigenmittel
durch Forderbeitrag ab Baustart
Projektierungsbeitrage Wasserkraft,
Geothermie und Wind

Einfacher Zugang zu Fremdkapital
Absicherung fiir 20 Jahre gegen tiefe
Marktpreise, danach Marktpreise
Upside durch hohe Marktpreise
kann grosstenteils nicht behalten
werden

Wenig Anpassungsdruck auf Instru-
ment durch Stromabkommen

Markt- = [Nur fiir bereits = Instrument dient = Marktoffnung fiir = EVUs konnen Produktion {iber
primie bestehende Anla- zur teilweisen Absi- EVU Grundversorgung absetzen
Gross- gen, welche nicht cherung gegen tiefe = Wasserzinsen = Anlagen sind schon lange im Be-
wasser in die Grundver- Marktpreise trieb und damit teilamortisiert
sorgung liefern] = Anlagen konnen auch fiir andere
SDL genutzt werden
= Muss jahrlich neu beantragt werden
Bemerkung: @ geringes Risiko, = mittleres Risiko, ® hohes Risiko [nicht vorhanden]

Quelle: Eigene Darstellung

Zusammenfassend zeigt sich, dass sich die Risikoprofile der einzelnen Forderinstrumente

teilweise unterscheiden. Insbesondere die gleitende Marktpramie hat eine andere Charak-

teristik gegentiber der Einmalvergiitung und dem Investitionsbeitrag, indem die Bau- und

Planungsrisiken hoher ausfallen, demgegeniiber aber die Preisrisiken wahrend der Pro-

duktionsdauer reduziert sind. Diese Unterschiede erfordern jedoch nicht zwingend eine

separate Bestimmung des WACC, da sich die unterschiedlichen Risikokomponenten
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teilweise gegenseitig ausgleichen, sodass sich im Gesamtprofil kein systematisch hcheres
oder tieferes Risiko ergibt.

Aus technischer Sicht wiirde eine weitergehende Differenzierung insbesondere bei der Er-
mittlung des zugehorigen Peergroup-Beta eine Herausforderung darstellen. Da Unterneh-
men im internationalen Vergleich unterschiedlichen Forderregimen unterliegen und aus
Marktdaten in der Regel nicht ersichtlich ist, welche Forderinstrumente in welchem Um-
fang genutzt werden, lasst sich ein instrumentenspezifisches Risiko kaum zuverlassig aus
Kapitalmarktdaten ableiten. Eine Differenzierung miisste daher, so nicht der WACC Netze
angewendet werden kann, weitgehend qualitativ erfolgen. Dies ware aus Griinden der Ro-
bustheit, Transparenz und Konsistenz der Methodik nicht zu empfehlen.

Die Anwendung des WACC Netze wird verworfen, da sich die Risikocharakteristika von
Netzbetreibern und Energieversorgungsunternehmen unterscheiden. Namentlich liegt bei
Netzbetreibern kein Bau-, Projekt, Preis- oder Mengenrisiko vor, zudem sind die Regulie-
rungsrisiken gering, solange weiterhin eine Kostenregulierung gilt.

Potenzielle Peers

Zur Bestimmung geeigneter Vergleichsunternehmen werden potenzielle Peers im Bereich
der erneuerbaren Stromerzeugung systematisch identifiziert und analysiert. Ausgangs-
punkt bilden frithere Analysen von Swiss Economics fiir das BFE aus Dezember 2024 und
Januar 2025, die im Rahmen dieser Untersuchung erweitert und aktualisiert werden.

Zunéchst wurde auf Basis offentlich verfiigbaren Informationen eine breite Liste potenziel-
ler Vergleichsunternehmen zusammengestellt. Dabei wurden insbesondere borsennotier-
ten Unternehmen mit Aktivitaten in der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien be-
rlicksichtigt. Insgesamt wurden rund 170 Unternehmen iiberwiegend aus Europa identi-
fiziert und hinsichtlich ihrer grundsatzlichen Eignung als Peer-Unternehmen untersucht.
Fiir diese Unternehmen wurden die verfiigbaren Finanz- und Marktdaten, insbesondere
Total Return-Zeitreihen, Marktkapitalisierung und Nettoverschuldung erhoben.

Auf Basis dieser Daten wurden Eigenkapital-Betas (Equity Betas) fiir unterschiedliche Ren-
ditefrequenzen (tdglich, wochentlich und monatlich) sowie verschiedene Beobachtungs-
zeitrdaume berechnet. Erganzend wurde eine Reihe 6konomischer und statistischer Eigen-
schaften der potenziellen Peers analysiert.

* Die 6konomische Analyse umfasste insbesondere die Beurteilung der Informationslage
sowie der Geschaftstatigkeit der Unternehmen. Dabei wurden unter anderem die Art
der Stromerzeugung und der Anteil erneuerbaren Energien (z.B. Wasserkraft, Wind-
energie oder Solarenergie), die geopolitische Ausrichtung der Aktivitaten (Schweiz, Eu-
ropa oder global) sowie der regulatorische Rahmen der Stromerzeugung beriicksichtigt.
Da viele borsennotierte Energieunternehmen ein diversifiziertes Geschaftsmodell mit ei-
ner Mischung aus Erzeugung, Netzen und weiteren Aktivititen aufweisen, war eine
sorgfaltige Priifung der tatsdachlichen Geschiaftsschwerpunkte erforderlich.
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= Dariiber hinaus wurden verschiedene statistische Eigenschaften der Beta-Schatzungen
untersucht. Dazu gehoren unter anderem Liquiditatskennzahlen der Aktien, die statis-
tische Signifikanz der geschatzten Betas sowie deren Standardfehler. Zuséatzlich wurden
rollierende Beta-Schatzungen analysiert, um die zeitliche Stabilitdt der Betas und die Va-
rianz der Schatzwerte {iber die Zeit zu beurteilen.

Auf Basis dieser 6konomischen und statistischen Kriterien wurde abschliessend beurteilt,
welche Unternehmen grundsatzlich als geeignete Vergleichsunternehmen infrage kom-

men.

Von den urspriinglich rund 170 betrachteten Unternehmen erweisen sich letztlich knapp
50 Unternehmen als grundsitzlich geeignet fiir Analysen im Bereich erneuerbaren Ener-
gien.” Diese Unternehmen bilden die Grundlage fiir die nachfolgende Analyse mdglicher

neuer Peergroups.

Ubersicht der potenziellen Peergroups
Ausgangslage

In der letzten Berechnung fiir 2025 resultierte ein Beta von 0.6 fiir die Ankergruppe Gross-
wasserkraft. Mit den Korrekturfaktoren wurden fiir jede Erzeugungstechnologie die Betas
und WACCs gemass Tabelle 2 berechnet.

Die Anzahl der Peers, welche fiir die einzelnen Technologien zur Auswahl stehen, sind in
der letzten Spalte angegeben. Demnach liegen fiir Wind und PV verhaltnismassig viele ge-
eignete Peers vor (14 bzw. 11). Fiir die Grosswasserkraft konnten 8 bis 10 Peers ausgemacht
werden. Wenig bis gar keine Peers gibt es fiir die Geothermie, Kleinwasser, Biomasse und
alpine PV-Anlagen.

Tabelle 2: Betas und WACC EE 2025

Technologie Beta 2025 Korrektur- WACC Peer-Verfiigbarkeit
faktor 2025 (Anzahl Peers in Klammern)

Geothermie 0.650 +0.050 5.45% Keine
Wind 0.625 +0.025 5.28% Hoch (14)
Grosswasser Mittel (8-10)
Kleinwasser 0.600 Tief (1-2)

(Grosswasser 0 5.10%
Biomasse als Anker) Tief (1)
PV alpin Keine
PV allgemein 0.525 -0.075 4.58% Hoch (11)

Quelle: Eigene Darstellung

Dazu konnten rund 20 Unternehmen als potenzielle Peers fiir den WACC Netze identifizierte werden. Auf

der Grundlage wurde dessen Peergroup um vier Unternehmen erweitert, vgl. Erlauterungen hierzu.
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Untersuchte Peergroups

Wie bisher sollen die Peers mdoglichst europdisch, borsenkotiert und liquide gehandelt

sein.

Fiir die Untersuchung als Referenz gesetzt sind die unverdandert belassenen bisherigen
zwei Peergroups:

* Hydro bisher: Hauptaktivitat im Betrieb von Wasserkraftwerken
* EVU bisher: Hauptaktivitat in der Stromproduktion

Basierend auf den ca. 50 geeigneten Unternehmen und Zuordnungen der Geschaftsaktivi-
taten werden dazu folgende potenziellen neuen Peergroups gebildet:

= Hydro neu: Unternehmen, deren Hauptaktivitit in der Stromproduktion und Stromver-
sorgung liegt, dazu Hydro oder grosster Anteil Produktionsportfolio gemessen an Um-
satz, Produktion und/oder installierter Leistung

= PV allgemein: Unternehmen, deren Erlose grosstenteils aus Betrieb, Erstellung, Verwal-
tung von Anteilen und Verkauf von PV-Produktionsanlagen stammen;

* Wind: Unternehmen, deren Erldse grosstenteils aus Betrieb, Erstellung, Verwaltung von
Anteilen und Verkauf von Wind-Produktionsanlagen stammen

= EE: Erneuerbare mit Hydro, Biomasse, PV allgemein und Wind

= EVU Neu: Unternehmen, deren Hauptaktivitat in der Stromproduktion liegt und auch
als Netzbetreiber tdtig sind (und die nicht bereits in einer der obenstehenden Peergroups
verwendet werden).

* EVU EE: Unternehmen, deren Hauptaktivitit in der Stromproduktion aus Erneuerbaren
liegt und auch als Netzbetreiber tatig sind.

= EVU Konventionell: Unternehmen, deren Hauptaktivitdt in der Stromproduktion aus
Konventionellen liegt und auch als Netzbetreiber tatig sind.

Charakterisierung nach Grosse und 6ffentlicher Eigentiimerschaft

Zur Uberpriifung der Zusammensetzung werden die neu gebildeten Peergroups nach
Grosse der unterliegenden Unternehmen und Anteil 6ffentlicher Eigentiimerschaft und ab-
gebildet (Abbildung 3). Die vertikale Achse zeigt den Anteil Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von mehr als EUR 2 Mrd. und die horizontale Achse den Anteil Un-
ternehmen mit einem offentlichen Eigentiimer.
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Abbildung 3: Peergroups nach Grésse und Anteil 6ffentlicher Eigentiimerschaft
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Quelle: Eigene Darstellung

Es lassen sich folgende Schliisse ziehen:

= Hydro neu: Die Zusammensetzung betreffend Grosse und Eigentiimerschaft der Unter-
nehmen ist vergleichbar mit der bisherigen Peergroups Wasserkraft, wobei die 6ffentli-
che Eigentlimerschaft durchwegs bei 100% liegt;

* PV, Wind und EE: Die Peergroups enthalten mehrheitlich kleineren Unternehmen im
Vergleich zu den zwei bisherigen Peergroups (einige Unternehmen sind erst seit kurzer
Zeit an der Borse kotiert). Der Anteil offentlicher Eigentiimer ist ebenfalls substantiell
tiefer.

» Peergroups EVUs: Die EVU-Peergroups sind sich dhnlich, mit tendenziell grosseren Un-
ternehmen, die jedoch weniger ausgepragt staatlich dominiert sind als die Peergroup
Wasserkraft.

Anpassung Methodik Peergroup-Beta Erneuerbare | Schlussbericht | 18/27



4.4

swiss
economics

Zusammensetzung der Peergroups

Im Folgenden werden die Peergroups naher dargestellt und die zugehorigen Beta-Werte

ausgewiesen.

Peergroup Grosswasserkraft

In der aktualisierten Peergroup Grosswasserkraft (Hydro neu) sind total acht Unternehmen
enthalten. Die Verbund AG und die Naturenergie Holding AG waren bereits in der beste-
henden Peergroup Hydro enthalten. Letztere und die BKW sind die beiden einzigen
Schweizer Unternehmen. Die restlichen Unternehmen sind europdisch verteilt, mit Schwer-
punkt in Regionen mit grofier Wasserkraftbasis. Damit enthalt die Gruppe sowohl spezia-
lisierte Anlagerbetreiber als auch grosse diversifizierte Energieunternehmen mit Fokus
Wasserkraft.

Mit acht Unternehmen ist die resultierende Peergroup eher klein, aber noch ausreichend
abgestiitzt. 50% der Unternehmen waren bereits Teil der bisherigen Peergroups Hydro und
EVU und sichern somit eine gewisse Kontinuitat. Durch das hohere Gewicht an Wasser-
kraft in den einzelnen Unternehmen bildet sie das Risiko der Wasserkraft besser als bisher
ab.

Tabelle 3: Peergroup Hydro neu

Unternehmen Land Rating Market Cap Beta  Aktivitit

(EURm)
BKW AG CHE A 8606 0.41 Energieproduzent sowie Netzbetreiber mit
grossem EE Anteil - hauptsachlich Hydro
Fortum Oyj FIN BBB+ 12’337 0.89 Ca. 30 Prozent des Umsatzes aus EE-Generie-
rung - davon hauptsachlich Hydro
Ignitis Grupe AB LTU BBB+ 1435 0.64 Ca. 40% von Umsatz und EBITDA aus Energie-
produktion - davon grosstenteils Hydro
Naturenergie CHE n.a. 1’336 0.22 Grossmehrheitlich aus der Hydro Strompro-
Holding AG duktion
Verbund AG AUT A+ 127420 0.51 Ca. Halfte des Umsatzes aus Energieproduk-
tion - davon zu grossem Anteil Hydro
Arendals Fosse- NOR n.a. 755 0.37 Energieproduktion 100% Hydro, erwirtschaftet
kompani ASA je nach Niederschlagsmenge und Strompreise
zwischen 25-40% des EBITDA aus Grosswas-
serkraftwerken
Hidroelectrica SA ROU n.a. 10’835 0.55 Grosstenteils Energieproduzent
bzw. Hydro-Betreiber
Enel SpA ITA BBB+ 67'735 0.37 46% des Umsatzes aus Energieproduktion - da-

von grosstenteils Hydro

Quelle: Eigene Darstellung
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Peergroup PV

Die Peergroup PV umfasst elf vor allem kleinere Unternehmen mit einer Marktkapitalisie-
rung von weniger als einer EUR 1 Mrd. Es handelt sich weniger um klassische Betreiber
von Erzeugungsanlagen, sondern auch um Investmentgesellschaften (YieldCos) und Pro-
jektentwickler, teils mit geringem Anteil Europageschift (z.B. Scatec ASA). Die Eigentii-
merschaft ist mehrheitlich aus dem privaten Sektor. Zwei der Unternehmen wurden erst
innerhalb des untersuchten Zeitraums an der Borse kotiert (Entech SA im Sep 2021 und
Energy Solar Tech SA im Dez 2022). Die Betas waren zu Beginn sehr volatil.

Trotz ausreichender Peergroup-Grosse mit 11 Unternehmen ist die Gruppe nur bedingt ge-
eignet als neuer Anker aufgrund der unterschiedlichen Art der Unternehmen und Ge-
schaftsaktivitaten. Fiir die Verwendung als technologiespezifische Peergroup PV ist sie
eher volatil iiber den untersuchten Zeitraum.

Tabelle 4: Peergroup PV

Unternehmen Land Rating Market Cap Beta  Aktivitit

(EURm)

7C Solarparken =~ DEU n.a. 231 0.36 Reiner Produzent von Solarenergie

AG

Bluefield Solar ~ GBR n.a. 740 0.44 Ca. Halfte des Umsatzes aus Energiepro-

Income Fund duktion — davon tiber 90% aus PV

Edisun Power CHE n.a. 92 0.19 Ca. 70% des Umsatzes durch PV-Projektent-

Europe AG wicklungen und ca. 30% aus Solarenergie-
Produktion

Energy Solar ESP n.a. 106 0.23 Ca. 30% des Umsatzes aus Solarenergie-Pro-

Tech SA duktion

Entech SA FRA n.a. 113 0.32 Ca. Halfte des Umsatzes durch Solarenergie-
Produktion

Foresight Solar ~ GBR n.a. 602 0.37 Ca. Halfte des EBITDA durch Solarenergie-

Fund Produktion

Grenergy Reno-  ESP BBB- 1’084 0.31 Ca. 27% des EBITDA durch Solarenergie-

vables SA Produktion

NextEnergy Solar GBR n.a. 543 0.31 Ca. Halfte des Umsatzes durch Solarenergie-

Fund Produktion

Scatec ASA NOR BBB+ 1°046 0.41 Ca. 70% des Umsatzes aus Stromproduktion
- davon fast ausschliesslich PV

Soltech Energy =~ SWE n.a. 67 0.86 Reiner Produzent von Solarenergie

Sweden AB

Voltalia FRA BB 1’319 0.40 Ca. 66% des Umsatzes aus Energieproduk-

tion — davon ca. 65% aus PV

Quelle: Eigene Darstellung
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Peergroup Wind

Bei der Peergroup Wind wurden 14 Unternehmen berticksichtigt, deren Geschaftsmodelle
mehrheitlich von Windprojekten gepragt sind. Im Gegensatz zu grossen integrierten EVUs
handelt es sich hauptsachlich um kleinere oder mittelgrosse Unternehmen, die entweder
Anlagen betreiben, Projekte entwickeln und verkaufen oder als YieldCos® stabile Cashflows
durch langfristige Vertrage aus bestehenden Wind- und Solarparks generieren. Die Gruppe
weist haufig fehlende Kreditratings auf, was typisch fiir wachstumsorientierte Unterneh-
men im erneuerbaren Energiesektor ist. Unternehmen mit Fokus auf Offshore-Wind Pro-
jekte wurden nicht berticksichtigt.

Die Peergroup Wind hat zusammen mit der Peergroup EVU mit 14 Unternehmen die beste
Verfligbarkeit. Die Eigentiimerschaft, Grosse und Etablierung der Unternehmen Peer-
groupsist eher heterogen. Gleichzeitig ist v.a. der Bau und die Entwicklung von Windpro-
jekten in der Schweiz nur bedingt vergleichbar mit dem europaischen Umland. Uber den
untersuchten Zeitraum verhalt sich das Peergroup-Beta eher volatil (z.B. Bérsengang im
Januar 2021 von MPC Energy Solutions NV mit sehr volatilem Beta in den Monaten da-
nach).

Daher wird die Gruppe nur als bedingt geeignet als neue Ankergruppe eingestuft.

Tabelle 5: Peergroup Wind

Unternehmen Land Rating Market Cap Beta  Kommentar
(EURm)

Cloudberry NOR n.a. 280 0.24 Ca. 85% des Umsatzes aus Stromproduktion
Clean Energy —davon ca. 67% aus Wind
ABO Energy DEU n.a. 459 0.48 EE-Produzent: Wind grosster Anteil
Alerion Clean ITA n.a. 1'161 0.46 Gemischtes Portfolio aus EE-Erzeugung: Bi-
Power SpA omasse, Wind, PV
Arise AB SWE n.a. 161 0.45 Ca. 35% des Umsatzes aus Windkraft
Boralex CAN/ na. 2’053 0.47 Ca. 80% des Umsatzes aus Stromproduktion

FRA —davon ca. 77% aus Windkraft
Energiekontor DEU n.a. 854 0.81 Von den ca. 55% des Umsatzes grosstenteils
AG Wind
Eolus Vind AB  SWE n.a. 141 0.58 Hauptséachlich Wind-Projekt-Entwickler
ERG SpA ITA BBB- 3’508 0.26 Ca. 76% des EBITDA aus Windkraft
Greencoat IRL n.a. 1'016 0.17  Grosstenteils Stromproduzent mit {iber 90%
Renewables PLC Windkraft
Greencoat UK GBR n.a. 3’492 0.31 Reiner Produzent von Windkraft
Wind

Ausgliederungen von Energieprojekten in «Yielding Company» (YieldCo) mit dem Ziel stabiler Ausschiit-

tung an Aktionare.
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Magnora ASA NOR n.a. 146 0.85 Projektentwickler von Wind, PV und Batte-
rien.

MPC Energy So- NOR n.a. 20 0.46 Unabhangiger Stromproduzent (IPP), entwi-

lutions NV ckelt, baut und betreibt Wind und PV

Orron Energy AB SWE n.a. 207 0.58 Stromproduzent mit Fokus auf Wind

PNE AG DEU BB 1'045 0.30 Projektentwickler und Betreiber mit Fokus

auf Onshore und Offshore Wind

Quelle: Eigene Darstellung

Peergroup EVU

Die Peergroup EVU umfasst 14 europdische EVUs mit diversifizierten Stromerzeugungs-
portfolios, die sowohl Erneuerbare (7 Unternehmen) als auch konventionelle Technologien
(7 Unternehmen) einsetzen. Die Unternehmen betreiben i.d.R. auch Netze und sind im

Energiehandel tatig.

Die Peergroups EVU sind in allen drei Varianten nur bedingt geeignet als Ankergruppe, da
die Unternehmen in mehreren Bereichen (Stromversorgung, Erdgasversorgung, Fern-
wiarme, Telekommunikation) tatig sind und teilweise nur geringe Anteile an Erzeugungs-

anlagen aufweisen.

Die Peergroups EVU sind in allen drei Varianten nicht geeignet als Ankergruppe, da die
Unternehmen in mehreren Bereichen (Stromversorgung, Erdgasversorgung, Fernwérme,
Telekommunikation) tatig sind und teilweise nur geringe Anteile an Erzeugungsanlagen
aufweisen. Weiter konnen mit einer Ankergruppe EVU die bestehenden Korrekturfaktoren
nicht verwendet werden.

Tabelle 6: Peergroup EVU

Unternehmen Land Rating Market Cap Beta  Kommentar

(EURm)

CEZ as* CZE A- 22'446 0.67 Wasser nur fiir einen geringen Teil des Port-
folios verantwortlich

Engie SA* FRA BBB+ 38’575 0.26 Gemischtes Portfolio aus den Erzeugungs-
technologien: Gas, Wind, Solar und Hydro.
Der Anteil von EE ist wesentlich

RWE AG DEU BBB+ 26’038 0.34 Gemischtes Portfolio aus erneuerbaren und
konventionellen Erzeugungstechnologien.
Grosse Investitionen in EE-Produktion.

SSE PLC* GBR BBB+ 21’682 0.51 Hoher Anteil an EE-Produktion aus Wind,
PV und Hydro

Iberdrola SA ESP BBB+ 81’619 0.35 Hoher Anteil Wind, PV und Hydro

Acciona Energias ESP BBB 7'838 0.44 Hoher Anteil an EE-Produktion mit einem

Renovables SA Fokus auf Wind und PV
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Naturgy Energy
Group SA*

HERA SpA*

PGE Polska
Grupa Energety-
czna SA*

Polenergia SA

Public Power
Corporation SA*

Romande Ener-
gie Holding SA

Elmera ASA

EDP Renovaveis

ESP

ITA

POL

POL

GRC

CHE

NOR

POR

BBB 24’360
BBB+ 4’885
BBB 17°648
n.a 4’748
BB+ 4’303
n.a 1’496
n.a 276
n.a. 14’413

0.37

0.40

0.56

0.24

0.53

0.23

0.48

0.44

Gasinfrastruktur, Stromerzeugung, Energie-
handel sowie Vertrieb an Endkunden

Generiert und distribuiert Gas, Elektrizitat;

Wasserversorgung & Entsorgung

Grosster Polnischer Produzent mit einem
gemischten Portfolio aus EE und konventio-
nellen Technologien

Erzeugung aus Wind und PV

Gemischtes Unternehmen (Erzeugung und
Netz). Wobei der Umsatz mehrheitlich von

der Erzeugung (u.a. Hydro) generiert wird

Grosser Anteil des Umsatzes aus Energie-
produktion - davon grosstenteils Hydro,
aber auf EBITDA Basis v.a. Netzbetreiber

Primér Stromhandler/Versorger, kein typi-
scher Erzeuger von EE

Fokus auf Erzeugung aus PV und Wind

*Mehrheitlich konventionelle Erzeugung

Quelle: Eigene Darstellung
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Resultierende Peergroup-Betas

Fiir die beschriebenen Peergroups wurden die resultierenden Asset Betas fiir den Zeitraum

2022-2025 mit wochentlichen Daten geschatzt. Abbildung 4 zeigt die zugehdrigen Durch-

schnitts- und Medianwerte sowie die Machtigkeit der einzelnen Peergroups. Die Werte lie-

gen im Bereich von 0.35 bis 0.5. Im Einzelnen liegen die Werte wie folgt:

Bisherige zwei Peergroups: Der Mittelwert aus Median von EVU bisher (0.44) und
Hydro bisher (0.37) liegt bei 0.40 — im starken Kontrast zum Wert vom Jahr 2025 von 0.6;

Hydro neu: Das Peergroup-Beta betragt rund 0.5. Der Wert ist tiefer als bisher aber eben-
falls deutlich {iber dem Wert, der aus aktuellen Zahlen fiir die alte Peergroup resultiert;

PV: Der Wert liegt mit 0.38 am unteren Ende;

Wind: Das Peergroup-Beta liegt zwischen Wind und Wasser und liegt dhnlich wie EVUs
oder EE.

Abbildung 4: Beta nach Peergroups
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Quelle: Eigene Darstellung

Zum Test der Robustheit der Resultate tiber die Zeit wurde das «Rolling Beta» pro Techno-

logie seit 2020 berechnet. Abbildung 5 zeigt die Mittelwerte pro Peergroup tiiber die letzten

drei Jahre basierend auf wochentlichen Daten. Die Spannbreiten der Werte liegen wie folgt:

Fiir die Peergroup Hydro neu resultiert ein Beta im Bereich zwischen 0.51 und 0.69;
Das Beta von PV ist meist substanziell tiefer mit Werten zwischen 0.23 und 0.61;
Bei Wind liegt das Beta mit Werten zwischen 0.45 und 0.78 vergleichsweise hoher;
Die Peergroup EE lag zwischen 0.45 und 0.64.

Die Peergroup EVU liegt zwischen 0.41 und 0.63 meist zwischen Hydro und EE mit
stabilen, tendenziell sinkenden Werten seit anfangs 2024.
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Die Peergroups PV und Wind sind mitunter durch den Einbezug neuer Unternehmen nach
IPOs kurzfristig volatiler. Die Peergroups Hydro neu, EE und EVU weisen entsprechend
tiber die Zeit eine tiefere Volatilitdt auf. Zudem ist auffillig, dass mit Ausnahme der Peer-
group PV alle Peergroup-Betas seit 2023 deutlich gesunken sind.

Abbildung 5: Rolling Beta der Peergroups tliber die Zeit
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Quelle: Eigene Darstellung
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Neue Methodik zur Bestimmung der Peergroup Grosswasser

Methodenwahl

Gestiitzt auf die obigen Analysen und die Abwagung der Vor- und Nachteile in Tabelle 7
empfehlen wir, von den in Kapitel 3 weiterverfolgten CAPM-basierten Varianten, den bis-
her gewédhlten Anker (Grosswasserkraft) beizubehalten.

Die Erweiterung der Hydro Peergroup um sechs Unternehmen mit Hauptaktivitat Strom-
erzeugung aus Wasserkraft bildet das Risikoprofil der Technologie die Ankergruppe besser
ab als zuvor und ist weniger stark von einzeln Unternehmen abhingig. Die Vergleichbar-
keit beziiglich Eigentiimerschaft und Grosse ist gegengeben. Es resultiert somit eine ausrei-
chend stabile und aussagekraftige Anker-Peergroup. Gegeniiber PV und Wind hat sie klare

Vorziige.

Tabelle 7:  Beurteilung der CAPM-basierten Varianten

Variante Vorteile Nachteile
Anpassung = Fokus Wasserkraft » Eher klein (acht Peers)
Grosswasser » Kann mit bestehenden Korrek-

turfaktoren verwendet werden
= Kontinuitat

Anpassung = Peergroups PV, Wind und EVU = PV zu volatil
Anker-Beta mit grosserer Anzahl Unterneh- = Wind zu volatil und EU nicht vergleichbar mit
men Schweiz

= EVU kann mit den bestehenden Korrekturfak-
toren nicht verwendet werden

Mehrere = Marktbasiert » Zu- und Abschlédge nicht mehr stabil

Peergroups = -Fiir einzelne Technologien (Geothermie, al-
pine PV) trotzdem noch Korrekturfaktoren be-
notigt

Quelle: Eigene Darstellung

Anpassung Peergroup Grosswasser: Fokus auf Grosswasser-Peers

Die Peergroup wird somit dahingehend angepasst, dass nur Unternehmen verwendet wer-
den, welche wesentliche Teile ihres Umsatzes mit Grosswasserkraft erzielen. Konkret
kann die bisherige Peergroup Grosswasserkraft von zwei auf acht Unternehmen vergros-
sert werden und im Gegenzug die zweite Peergroup EVU ersatzlos gestrichen werden.

Dies entspricht dem Ansatz, wie er seit jeher auch beim WACC Netz zum Einsatz kommt.
Insofern wird die Kohdrenz diesbeziiglich verbessert. In dem Zusammenhang wird emp-
fohlen, auf den gleichen Zeitraum (drei Jahre) zuriickzugreifen und ebenfalls einen einfa-
chen Durchschnitt anzuwenden. Letzteres gilt so lange, als der Hohe der einzelnen Betas
der Peergroup ausreichend vertraut werden kann. Wird die Heterogenitat innerhalb der
Peergroup und die Volatilitdt tiber die Zeit zu hoch, kann auf den Median gewechselt wer-
den, der weniger anfillig gegeniiber extremen Werten gegen oben oder unten ist.
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Ein weiterer Vorteil mit Blick auf den Einsatz fiir das Tarifjahr 2026 ist, dass die bisher zur
Anwendung gekommenen Korrekturfaktoren vorerst beibehalten werden kénnen. Der
Grund hierfiir ist, dass der Anker beibehalten wird.

Uberpriifung der Korrekturfaktoren

Der Vergleich der obigen Peergroup-Betas Grosswasser, Wind und PV zeigt, dass die Kor-
rekturfaktoren moglicherweise nicht mehr aktuell sind.” Geméss den Korrekturfaktoren hat
Wind ein hoheres Risiko als die Grosswasserkraft. Die Wind-Peers deuten auf das Gegen-
teil hin. Gleichzeitig ist unklar, ob durch die neuen Forderregimes, insbesondere die glei-
tende Marktpramie, die von den Experten damals angenommenen Risikofaktoren noch ak-
tuell sind. Insofern wird empfohlen, die Korrekturfaktoren fiir die WACC-Bestimmung
2027 im Lauf des Jahrs 2026 anzupassen. In der Vergangenheit wurden die Korrekturfak-
toren mittels Expertenbefragungen hergeleitet, indem diese auf strukturierte Art und Weise
angehalten waren, das relative Risiko zur Grosswasserkraft zu bewerten.

Umsetzung der gewadhlten Methode

Wird der oben hergeleitete Ansatz angewendet, resultiert ein Peergroup-Beta von 0.50.
Nach Rundung gemass Ziffer 4.3 in Anhang 1 der StromVV resultiert somit ein Wert von
0.5, der in die Berechnung des WACC Erneuerbare eingeht. Die Details sind in den Erlau-
terungen nachzulesen.’

Fiir die Erzeugungsarten Kleinwasserkraft, Biomasse, Geothermie, Photovoltaik (allgemein
und alpine Grossanlagen) und Windkraftanlagen wird somit weiterhin keine separate Peer-
group gebildet und die Betas dieser Erzeugungsarten bleiben an das Beta der Grosswasser-
kraft gekoppelt.

Die Auf- und Abschldge der Erzeugungsarten sollen 2026 iiberpriift und gegebenenfalls
angepasst werden.

Die Korrekturfaktoren wurden 2017 basierend auf einer Expertenbefragung von IFBC eingefiihrt. Im Rah-
men der Festlegung des WACC EE durch IFBC wurde die Expertenbefragung nochmals im Dezember
2022 durchgefiihrt. Die aktuell verwendeten Korrekturfaktoren stammen aus dieser Expertenbefragung.

BFE (2026), Erlauterungen zur Berechnung der kalkulatorischen Zinssatze im Jahr 2026 zu den Forderin-

strumenten fiir die Produktion aus erneuerbaren Energien im Rahmen der Energiestrategie 2050.
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