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1. Typen von Investoren

= Strategische Investoren (z.B. National Grid)

= Finanzinvestoren mit langerfristiger Ausrichtung

(z.B. Infrastrukturfonds, Private Equity,
Versicherungen)
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2. Kernfragen fur Investoren

= National:
e Was/Wo kann ich kaufen?
Netze/Kraftwerke/Beides?

= Ertragsaussichten, insb.: Was bringt die Anreizregulierung?

= Wie steht es um die deutschen Energieversorgungsnetze?
(Ausbau- und Modernisierungsbedarf)

= Européaische Ebene:

» Welche Entwicklungen bringt das Dritte Richtlinienpaket?
» Wer sind die Akteure?

e Unbundling?
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3. Ausgangsbasis in Deutschland
und Europa

= Erzeugung und Transport/Verteilung privatrechtlich organisiert,
aber immer noch hohe Zahl kommunaler Unternehmen

= Grolie Zahl an Marktteilnehmern (entscheidend aber ,,Big 4)

= Deutschland spielt eine zentrale Rolle in Europa bei Erzeugung,
Transport sowie als Transitland (Erdgas)
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4. Chancen fur Investitionen
in Ubertragungs- und Verteilnetze

Was sind die Chancen fur potentielle Investoren?

= |n Deutschland hohes Mal an Investitionsfreiheit

= Stabile und kalkulierbare Regulierung der Energienetze durch die
Bundesnetzagentur (u.a. durch ihre Erfahrungen in anderen Sektoren)

= |nsbesondere: Gute Renditen !

= |Im Ubertragungsnetzbereich:

Synergien aus einer Zusammenfihrung der 4 Ubertragungsnetze zu einer
einheitlichen Regelzone, ggf. Weiterentwicklung zur ,,Netz AG“ sind moglich

Ausnahmen von der Regulierung ftr neue, besonders riskante
Infrastrukturprojekte im Gasbereich moglich

= |Im Verteilnetzbereich:

GroRRe Zahl der Netzbetreiber (z.B. Stadtwerke) fuhrt langfristig zu
Umstrukturierungen bzw. einer Neuordnung der Verteilnetze

Derzeit kein Ownership Unbundling vorgesehen
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Chancen fur Investitionen
in Ubertragungs- und Verteilnetze

= Netzentgeltgenehmigung durch BNetzA bisher:
« Kostenbasierte Entgeltprifung

= Ab 2009 Anreizregulierungssystem:

= Vorgabe einer individuellen (effizienzbasierten)
Erldsobergrenze

= Erreichung des Effizienz-Zieles innerhalb von 10 (Strom)
bzw. 9 Jahren (Gas) = 2 Regulierungsperioden

= Gesicherte Renditeerwartungen bzw. festgelegter EK-Zins
» Ausnahmemaglichkeiten fur Neubau- und Pilot-Projekte
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Anreizregulierung
Konzept

Anreize zur Effizienzsteigerung

* Netzbetreiber, welche die Effizienzvorgaben tbererfullen,
erwirtschaften hdhere Renditen als Netzbetreiber, die das
nicht schaffen

Spatestens in der zweiten Regulierungsperiode:

Weiterreichen der Effizienzverbesserung an den
Netzkunden

e In Form von niedrigeren Netznutzungsentgelten

Dadurch Vortelile fur Netzbetreiber und Netznutzer!
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Bundesnetzagentur An re i Z reg u I ie ru n g
Eigenkapitalzins
Neuanlagen Altanlagen
= Bisher geltende Werte: | gtrom 791 % 6.5 %
Gas 9,21 % 7,8 %

= Festlegung der Bundesnetzagentur am 07.07.2008
= 9,29 % vor Steuern fir Neuanlagen
7,56 % vor Steuern fur Altanlagen
- Keine Differenzierung zwischen Strom und Gas
= Neue Zinssatze gelten ab 01. Januar 2009

= Festgelegter EK-Zins = Risikoarmer Grundbetrag + Wagniszuschlag

= Risikoloser Zins 2> 4,23 %
(fur die Ermittlung enthalt der Rechtsrahmen feste Vorgaben:

Durchschnitt der von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Umlaufrendite
festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten in den letzten 10 Jahren)
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Anreizregulierung
Eigenkapitalzins

= Wagniszuschlag - 3,59 %

= Festlegung der Bundesnetzagentur wurde durch externen Gutachter
(Frontier Economics) unterstuitzt

» Methodischer Ansatz: Capital Asset Pricing Modell (CAPM)
 Wagniszuschlag = Marktrisikopramie x Risikofaktor

= Marktrisikopramie: BNetzA wahlt Mitteltwert von 4,55 %

» Risikofaktor: BNetzA wahlt Mittelwert von 0,79

= Steueraufschlag beschrankt sich auf die Korperschaftssteuer + Soli

Einbeziehung Gewerbesteuer bereits in VO geregelt

(so auch in den BK-Verfahren Telekommunikation)

» BNetzA geht von Mehrerlosen fur die Stromnetzbetreiber von
270 bis 300 Millionen p.a. aus
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Anreizregulierung
Eigenkapitalzins Neuanlagen

Umlaufrendite 4,23
Wagniszuschlag

eMarktrisikopramie 4,55
eRisikofaktor 0,79

Summe Wagniszuschlag 3,59
Zwischensumme 7,82
Steuerfaktor 1/(1-0,15825)
Ergebnis 9,29
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Anreizregulierung
Eigenkapitalzins Altanlagen

Neuanlagen 7,82
abztiglich Preisdnderungsrate 1,45
Zwischensumme 6,37
Steuerfaktor 1/(1-0,15825)
Ergebnis 7,56
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Anreizregulierung
Investitionsbudgets

= § 23 ARegV sieht die Genehmigung von Investitionsbudgets
far Kapitalkosten vor, die fur Netzerweiterung oder
Netzumstrukturierungen in Ubertragungsnetzen erforderlich sind

= Genehmigte Investitionsbudgets wirken sich positiv auf die
Erldsobergrenze aus

= Ziel des Verordnungsgebers:

Anreiz fur die Netzbetreiber zur Durchfihrung energiewirtschaftlich
wichtiger BaumalRnahmen durch die Schaffung zusatzlicher
Erlosmaoglichkeiten
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Anreizregulierung
Investitionsbudgets

BNetzA hat Leitfaden fur die Antragstellung entwickelt
Positiv fur die Netzbetreiber:
= Anerkennung von Investitionen der Jahre 2007 und 2008
(anders jedoch der Wortlaut der ARegV)
= Anerkennung der tatsachlichen Fremdkapitalkosten

Vor dem Hintergrund aktuell geplanter Gro3projekte (z.B. Anbindung von
Offshore-Windkraftanlagen) wird im Rahmen des
Genehmigungsverfahrens zudem folgendes bericksichtigt:

e Ausgleich der “Vorfinanzierungskosten”
(Kapitalisierung Bauzeitzinsen)

= Ausgleich der “Nachfinanzierungskosten”
(Kapitalisierung des t-2-Verzuges)
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Anreizregulierung
Effizienzvergleich

= Vorgabe von individuellen Erldsobergrenzen fur die Dauer jeweils
einer Regulierungsperiode

= Basis fur die Entwicklung bildet die (relative) Effizienz des Netzbetreibers, ermittelt
in einer Best-of-4-Abrechnung (SFA und DEA werden je zweimal angewendet,
der flr den Netzbetreiber guinstigste Wert zahlt)

= Vorlaufige Ergebnisse fur den Verteilnetzbereich:
e Strom: durchschnittlich 90,4 %6 -> nur 9 %o Ineffizienz
e Gas: durchschnittlich 83,3 20 -=> nur 16 % Ineffizienz

= Zusatzliche Vorgabe: ,genereller X-Faktor* (1,25 % p.a. in 1., 1,5 %
p.a. in der 2. Regulierungsperiode)

= Ergebnisse fur Ubertragungsnetzbetreiber werden derzeit in einem
iInternationalen Vergleichsverfahren ermittelt.
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Chance und Herausforderung
Einheitliche Regelzone

sertand der Merzhetrzioer VB4 £ beim WOEW

Quelle: |

Status Quo:

4 Regelzonen

1 EnBW Transportnetze AG % RWE NetAG
2 E.ON Netz GmbH 4 Vattenfall Europe Transmisslon AG

Regelzonen der deutschen Ubertragungsnetzbetreiber
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Chance und Herausforderung
Einheitliche Regelzone

= Vorteile einer Vereinheitlichung der vier Regelzonen:

Vereinfachung der Marktstruktur, Vermeidung des Gegeneinanderregelns,
Einsparpotentiale durch Verringerung des Regelleistungsbedarfes,
Erh6hung der Netzsicherheit, Starkung der Position Deutschlands im
europdaischen Verbundnetz.

Bei Netz AG: Einheitliches Netzentgelt im Ubertragungsbereich

= Denkbar ware auch ein schrittweises Vorgehen zunachst Uber die
Schaffung einer einheitlichen Regelzone hin zu einer einheitlichen
Netzgesellschaft

= Aber: Noch sind viele technische, organisatorische und rechtliche Fragen
zu klaren!

= BNetzA plant Festlegung zum Einsatz von Regelenergie und leistet
damit Beitrag zur Schaffung einer,als ob*-einheitlichen Regelzone
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5. Was ist die Challenge fur
Investoren?

= Verpflichtung zur Sicherstellung der

Versorgungssicherheit trifft alle Netzbetreiber (,,european chain of
security of supply*)

= Haftungsrisiken bei Unterversorgung und Blackouts

= Neubaumallinahmen im Netz und bei der Erzeugung stof3en auf grol3e
Widerstande bei Bevolkerung

= Offentliches Planungs-, Umwelt- und Genehmigungsrecht, insbes. in
seiner Kumulation sehr komplex = Uberlange Verfahren (europaweit !)

= Anderseits: potentielle Beschleunigung durch ENnLAG

8.
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Was ist die Challenge flr
Investoren?

= Verpflichtung zum diskriminierungsfreien Anschluss von
Kraftwerken ans Netz

= Horizontal: Hoher Koordinationsbedarf zw. Netzbetreibern
durch zentrale Lage Deutschlands im europaischen Verbundnetz

= Vertikal: Extrem hoher Koordinationsbedarf zwischen
Erzeugung und Verteilung, insbes. durch Integration regenerativer
Energien in ,klassische* Systeme

> Konflikt mit Ownership Unbundling ?
= Qualitatsregulierung vsl. ab der 2. Regulierungsperiode

= Netzbetreiber nur ,,Transporteur”, grds. kein Handel zulassig
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Was ist die Challenge flr
Investoren?

= Energieversorgung in Deutschland, insbesondere deren
bislang hohe Qualitat, steht stark im Fokus der
Offentlichkeit!

= Dabher:
Hohe Erwartungen an die Energieunternehmen

Netzbetreiber stehen z.B. vor enormen Investitionen in ihre
Infrastruktur

20.



Bundesnetzagentur

Hohe Erwartungen:
Investitionen Iin Transport und Erzeugung

Durchschnittsalter der Netzinfrastruktur im Jahr 2007:

60
50
40
30
20

Jahre

Quelle: Auswertung der Netzzustands- und Netzausbauberichte der UNB, BNetzA 2007
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Hohe Erwartungen:
Investitionen In Transport und Erzeugung

Jahrliche Ausgaben fiir die Netzinfrastruktur der UNB
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Jahr

Quelle: Monitoringbericht der Bundesnetzagentur 2007, * Angaben fiir 2007 sind Plandaten der UNB
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Hohe Erwartungen:
Investitionen Iin Transport und Erzeugung

= 2006 rd. 922 Mio. € Investitionen ins Netz

= FUr den Zeitraum von 2007 bis 2009 beantragte
Investitionsbudgets fur Ausbau und Erneuerung der
Netzinfrastruktur (Ubertragungsnetz) in Hohe von

ca. 6, 2 Mrd. €

= Trend zunehmender Investitionen in die
Netzinfrastruktur setzt sich fort
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Hohe Erwartungen:
Investitionen Iin Transport und Erzeugung

= Von 2008 bis 2017 planen die UNB~s 159
Malinahmen

= Wesentliche Grunde fur Ausbau

 Verlagerung der Erzeugungsschwerpunkte
(Kraftwerkspark) nach Nord- und Westdeutschland

« EEG- Ab- und Ferntransport sowie
Kernenergieausstieg

e Zusatzliche Malinahmen zur Ernohung der Netzstabilitat

e Zunahme der Stromtransite
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Hohe Erwartungen:
Investitionen in Transport und Erzeugung

ABER bereits jetzt ergibt sich eine negative Prognose:
= Anzahl verzdgerter MalRnahmen (Stand: 1. Quartal 2008): 38
= Grunde fur Verzégerungen:
- Lange Planungs- und Genehmigungsverfahren
- Anderungen durch Nds. Erdkabelgesetz
= Widerstand der Bevolkerung
» Entwurf zum EnLAG als wichtiger Schritt in Ri. Beschleunigung

« Lieferengpasse bei Anlagenherstellern (insbesondere
GroRkomponenten und 380-kV-Kabel)
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Hohe Erwartungen:

Investitionen In Transport und Erzeugung
Geplante Kraftwerksprojekte 2007-2016:

Kraftwerksprojekte Energietrager Geplante Investition in MW (Nettoleistung)

24 Steinkohle 18.908
13 Erdgas 4.636
4 Braunkohle 3.372
4 Windenergie 1.260
2 Biomasse 38
2 Lauf- und Speicherwasser 138
1 Sonstige Erneuerbare Energien 16
1 Mineralprodukte 60
1 Pumpspeicher 70
9 Sonstige (inkl. Energietréager noch 853

nicht bestimmt)
61 Gesamte Energietrager Gesamt: 29.351 MW

Quelle: Erhebung der Bundesnetzagentur, Stand: April 2007
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Hohe Erwartungen:
Investitionen In Transport und Erzeugung

Problem: Planung vs. Genehmigung

= Planungen fur den Zeitraum 2007-2016 von insgesamt 61
Kraftwerksprojekten (inkl. teilweiser Anlagenerweiterungen)
mit Gesamtnettoleistung von ca. 29.351 MW

= Konkrete (interne) Baubeschlisse lagen It.
Monitoringbericht 2007 erst fur 10.000 MW vor

e (extern) genehmigt waren davon ca. 8000 MW,

e Im Bau befanden sich ca. 7000 MW
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Geplante I{ohlekraﬂwe;ke in Deutschland
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Hohe Erwartungen:
Investitionen In Transport und Erzeugung

Konnen die auf den Energiegipfeln zugesagten 20.000 MW
an konventioneller Neukapazitat bis 2012 noch erreicht

werden?

Nein. Grinde:

= Massiver Ruckgang der Akzeptanz der Bevolkerung fir
Kohlekraftwerke, auch aufgrund der CO2-Debatte

- Zweifel der Unternehmen an der Wirtschaftlichkeit von
Kohlekraftwerken durch das neue Emissionshandelsregime

= erheblicher Anstieg der Baukosten
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Hohe Erwartungen:
Investitionen In Transport und Erzeugung

FAZIT

= Langwierige Umsetzung von Netzausbaumafinahmen, in der Regel 8-
12 Jahre

= Dauer der Umsetzung von Kraftwerksprojekten in der Regel 3-6 Jahre

= Netzausbauplanung der UNB erfolgt auch basierend auf geplanten
Kraftwerksanschltissen

» Derzeit hat die Bundesnetzagentur keinen Anlass, das Engagement der
UNB beim Netzausbau anzuzweifeln

» Verzdgerungen entstehen Uberwiegend aufgrund genehmigungs-
rechtlicher Rahmenbedingungen und durch die mangelnde Akzeptanz
In der Bevdlkerung, hier setzt das EnLAG an
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6. Wie geht es in Europa welter ?

= Independent Transmission Operator (ITO) oder doch ,,nur” Full Ownership
Unbundling (FOU) und Independent System Operator (1SO) ?

- Rat sieht ITO als dritte Option neben FOU und 1SO
- Parlament in 1. Lesung der Anderungen zur Strom-RL gegen ITO

= Ergebnisse des Vermittlungsverfahrens bleiben abzuwarten

= Rahmenbedingungen flr Netzinvestoren - was ist neu im Energiepaket ?

= Beispiel: 10-Jahres-Investitionsplane
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ITO
- Alternative zu FOU und 1SO

= Zentrale Elemente:
< vollstandige eigenstandige Ressourcen und Marktauftritt,
- Management-Entflechtung,
» transparente Netzentwicklungs- und -investitionsplanung.

= Management unterliegt einem Wettbewerbsverbot von 3 Jahren vor + 4 Jahren nach der
TSO-Tatigkeit im vertikal integrierten Unternehmen.

= ITO des Rates ist mitbestimmungskonform: Der Aufsichtsrat ist mit 50% +1 Person frei zu
besetzen. Die tbrigen Mitglieder missen unabhangig vom VIU sein

= Besonders kritisch:
Zugang der Netzgesellschaft zu eigenem Kapital flir notwendige Investitionen?
= Investitionsverpflichtung,
e Ausschreibung an Dritte oder
= Verpflichtung zur Kapitalerh6hung.
= Minderheitsbeteiligungen von Erzeugern, Handlern, Lieferanten an TSO mdglich
= Effektive Sanktionen durch umsatzabhangige Geldbulien
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EU-Rahmenbedingungen:
10-Jahres-Investitionsplane

= Kommissionsvorschlag (19.9.2007):

» Abgestuftes System nationaler (jahrlich) sowie regionaler und EU-weiter
Investitionsplane (alle 2 Jahre)

= Zeithorizont: mindestens zehn Jahre, um frtihzeitig Investitionslicken,
insbesondere bei grenziberschreitenden Kapazitaten zu erkennen

< Inhalt des EU-Investitionsplans: Modellierung des integrierten Netzes,
Entwicklung von Szenarien, einen Bericht Uber die Angemessenheit der
Stromerzeugung und eine Bewertung der Robustheit des Netzes

- Grundlagen: nationale Investitionsplane der UNB sowie Leitlinien fir
transeuropaische Energienetze (TEN-E)

« ENTSO entwirft EU-Investitionsplan; Agentur kann Kommission bei Defiziten
alarmieren (,,begrundete Stellungnahme*)

- UNB etablieren regionale Kooperation innerhalb ENTSO und erstellen
regionalen Investitionsplan
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EU-Rahmenbedingungen:
10-Jahres-Investitionsplane

1. Lesung EP am 18.6.2008:

= Agentur muss EU-Investitionsplan genehmigen, seine Umsetzung
tuberwachen und ggf. Kommission alarmieren

= Forderung, Agentur solle konkrete Planungshindernisse fir Interkonnektor-
Bau identifizieren

= Regulierungsbehotrden konnen bei fehlender Plan-Umsetzung angemessene
Strafen gegen UNB im Einklang mit Agentur-Empfehlungen verhangen

= Ratstexte nach Energierat am 6.6.2008

» EU-weiter ,,Netz-Entwicklungsplan® nicht verbindlich,
baut auf nationalen/regionalen Planen auf,
Agentur gibt lediglich (ggf. begrindete) Stellungnahme ab

- Detaillierte Anforderungen fur nationale Netzentwicklungspléane der UNB
(2. Saule der EEU-Option)

= Herausforderung: Koharenz von nationalen, regionalen und EU-weiten
Investitionsplanen herstellen (top-town und bottom-up)

= ERGEG-Arbeit zur Vorbereitung von Kriterien zur spateren Bewertung
von ENTSO-Investitionsplanen durch die Agentur
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7. Fazit

= Steigender Effizienzdruck bei Netzmanagement wirkt tendenziell
renditesenkend

= Aber: System der Anreizregulierung gewahrleistet trotzdem
gute, im internationalen Vergleich wettbewerbsfahige Renditen

(s.0.)

= Anfragen zeigen, dass die Netze fir in- und auslandische
Investoren zunehmend interessant werden

= Unabhangig von der Diskussion um das Ownership Unbundling
sehen wir in der Zukunft evtl. neue nationale und auslandische
Netzeigentimer und —betreiber

= Schon jetzt kommt Bewegung in die Eigentumsverhaltnisse im
deutschen Energiebereich (siehe Verkaufsangebot E.ON Netz),
dieser Trend mag sich in Zukunft noch verstarken
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Vielen Dank fur IThre Auftmerksamkeit!

10 jahre

wir 6ffnen netze
far fairen wettbewerb.
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