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Das Webinar wird aufgezeichnet.

= Die Aufnahme bezieht sich nur auf die Prasentation der Studienergebnisse. Die
anschlieRende offene Fragerunde wird nicht aufgezeichnet.

= Sie haben die Mdglichkeit, Fragen im F&A-Bereich einerseits anonym zu stellen
und auch lIhren angezeigten Namen eigenstandig anpassen.

= Bitte keine Fragen doppelt stellen: Voten sie die bestehenden Fragen gerne mit /& hoch!
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Die Vertellnetze kommen zunehmend an
Grenzen

o | Dezentraler EE-Zubau, Gas- und Warmenetze
k| Elektromobilitat und miissen transformiert
4 | Warmepumpen treiben L werden, um Klimaziele zu
den Ausbaubedarf erreichen

/ Rekordinvestitionen treffen
! auf knappe Ressourcen,
‘. I I begrenzte Planungs- und
Baukapazitaten dena




Zwischen Finanzierbarkeit, Geschwindigkeit und Bezahlbarkeit

Transformation braucht Balance: Drel Ziele,
ein Ordnungsrahmen

* Erreichung der Klimaziele °$
*  Optimierung des &
. Investitionsumfangs e;\
= |nvestitionen missen planbar, *  Versorgungssicherheit ‘§° *  Sicherstellung der
. . .. . o Finanzi
finanzierbar und effizient sein. & (Wirtschaftlichkeit,
Liquiditat)
= Energiepreise fir Haushalte & Wirtschaft Q Qo
mussen tragbar bleiben. § °’»%
OA
= Dafir braucht es einen verlasslichen %

Ordnungsrahmen & gute _ _®
Investitionsbedingungen. SRS
* Bezahlbare Preise

* Sicherstellung der Versorgung
* Sicherstellung der Akzeptanz
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Warum eine neue Verteilnetzstudie?

= |n der dena-Verteilnetzstudie | 2012

waren die Stromnetze im Fokus, jetzt die

spartentbergreifende Betrachtung.

= Die Studie erganzt
Energiesystemstudien um
betriebswirtschaftliche Perspektive.

= Ergebnis sind praxistaugliche
Handlungsoptionen fir VNB und
Politik.

26 Praxispartner und drei Gutachter
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Differenzierte Perspektiven flr jede
Zielgruppe

= Executive Summary fur den schnellen = Technische und betriebswirtschaftliche
Uberblick Modellierung und

: . : Handlungsempfehlungen der Gutachter
= Energiepolitische Einordnung und Handlungs-

empfehlungen der Projektsteuerungsgruppe

dena




Handlungsempfehlungen der Projektsteuerungsgruppe

Vier Hebel fur klimaneutrale Vertellnetze

Attraktive

Investitions- Koordination,

Planungssicherheit Digitalisierung far Transformation als
und Datenaustausch Effizienz und kooperative
Uber Sektoren und Flexibilisierung Gemeinschafts-
Ebenen hinweg vorantreiben aufgabe verstehen
fordern

bedingungen
schaffen und
vielfaltige
Finanzierungs-
guellen erschliel3en

dena




Vier Hebel fur klimaneutrale Verteilnetze

Digitalisierung fur Effizienz und
Flexibilisierung vorantreiben

= Ausbau der Mess- und Steuerungstechnik vorantreiben und die

notige Datenbasis erarbeiten, um Effizienz und Transparenz zu
verbessern.

= Gute Bedingungen flr Digitalisierungsprozesse schaffen.

= Politische Entscheidung fir netzdienliche Nutzung von Flexibilitat
fallen.

i dena
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Webinar 6: Instrumente zur Finanzierung der
Verteilnetztransformation

Juli 2025



Agenda

1 Einordnung in den Kontext der Gesamtstudie 12:15-12:25
2 Spartenilibergreifende Herausforderungen bei der Finanzierung im Verteilnetz 12:25-12:40
3 Diskussion verschiedener Finanzierungslosungen 12:40 -12:55
4 Asset-Co Modell zur Finanzierung von Sprunginvestitionen im Stromsektor 12:55-13:10
5 Q&A 13:10-13:30
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Die Verteilnetzstudie Il analysiert die wesentlichen Herausforderungen fiir VNB im Zuge der
Transformation und entwickelt passende Handlungsempfehlungen

Netzgebiete (Strom) der Studienpartner

Ziele und Scope

26 Netzbetreiber aus mit den Sparten Strom, Gas und
Warme haben die Erstellung des Gutachtens begleitet

» Ziel der Untersuchung:

— Ganzheitliche und spartenibergreifende Beschreibung der Herausforderungen fir
Verteilnetzbetreiber in der aktuellen Phase der Energiewende

— Transfer der Herausforderungen von der System- in die Unternehmensperspektive

* |dentifizierte Handlungsfelder:

| I
Finanzierung der Weiterentwicklung
einer koordinierten

Planung

bendétigten
Infrastrukturen

ln \}
Umsetzen der Umgang mit
steigenden
Ressourcen-bedarfen

Digitalisierung
zur Hebung
netzdienlicher Effekte

dena-Verteilnetzstudie Il - Webinar 1: Energiewende im Verteilnetz aus System- und Unternehmensperspektive
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Fur die Transformation im aktuellen Ordnungsrahmen fehlt betreiberseitig die
Wirtschaftlichkeit und verbraucherseitig die Bezahlbarkeit

@) Energiesystem @ Betreiberseite @ Verbraucherseite

Entwicklung Free Cash Flow
(Cash Flow vor Zins und Tilgung)

rel. Entwicklung Investitionen

Beispiel: Entwicklung Warmevollkosten
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250 - l — —
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oo o o o oo o o o o o o o
NN ~ ~ ~ ~ NN ~N ~ ~ ~N NN ~ ~ ~N ~
— Szenario 1 Szenario 2 — Szenario 1 Szenario 2 = Moderater Fernwarmeausbau —— Durchschnittspreis
(verglw. geringer Investitionsbedarf) (verglw. hoher Investitionsbedarf) (verglw. geringer Investitionsbedarf) (verglw. hoher Investitionsbedarf) Starker Fernwarmeausbau
Transf " fordert | it di A te fi ielle Situation. da hoh Kosten der Transformation nicht vollstiandig
rarjs ormation erfor e.r nves Itionen, aie ngespa.nn e .lr.lanZIe .e Ituation, da nohe auf Endkunden abwilzbar
die in der Vergangenheit getatigten Anfangsinvestitionen nicht durch laufende Hier d it fiir W Vereleichb
Investitionen deutlich libersteigen Einnahmen gedeckt sind ler dargestelit fur Warme. Vergleichbare

Ergebnisse auch in anderen Sparten.

* Basis ist der Investitionsbedarf 2024 in Szenario 1 5
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Um im Spannungsfeld Energiesystem, Betreiber- und Verbraucherseite ein Ausgleich herzustellen,
mussen MalRnahmen fir Wirtschaftlichkeit und Bezahlbarkeit ergriffen werden

Zieldreieck der Transformation Ansatzpunkte Weiterentwicklung Ordnungsrahmen

( )\

Wirtschaftlichkeit & Finanzierbarkeit

auf Unternehmensebene
Wirtschaftlichkeit Optimierung Verbesserung
é‘f Geschaftsfeld Investitionen Finanzierungsumfeld
&)
& \ J
¢
<§

&)

4 )\

Preise Allokation Allokation
x Kunden/Staat Zeit
@ » Bezahlbarkeit
Verbraucherseite auf Kundenseite

. J/

Eine erfolgreiche Transformation muss einen Ausgleich zwischen Ausbaubedarfen fiir Klimaziele, Wirtschaftlichkeit fiir Betreiber und Bezahlbarkeit fiir
Verbraucher schaffen

Je nach Sparte sind unterschiedliche Ansatzpunkte fiir Weiterentwicklung des Ordnungsrahmens erforderlich




Die spezifischen Herausforderungen und Handlungsfeldern werden in sechs
Webinaren zwischen 04.07. und 17.07. vorgestellt

O
o+
O

S=

Webinar 1
04.07.

Energiewende im
Verteilnetz aus
System- und
Unternehmens-
perspektive

Webinar 2
07.07.

Herausforderungen
und Handlungs-
empfehlungen fiir
den Ausbau der
Stromnetze

Webinar 3
08.07.

Herausforderungen
und Handlungs-
empfehlungen fiir die
Transformation der
Gasnetze

Webinar 4
09.07.

Herausforderungen
und Handlungs-
empfehlungen fiir
den Ausbau von
Fernwarme und
erneuerbarer
Warmeerzeugung

Webinar 5
10.07.

Digitalisierung als
Baustein fiir die
Transformation im
Verteilnetz

BET

Webinar 6
17.07.

Instrumente zur
Finanzierung der

Verteilnetz-
infrastrukturen




Agenda

1 Einordnung in den Kontext der Gesamtstudie 12:15-12:25

Sparteniibergreifende Herausforderungen bei der Finanzierung im Verteilnetz 12:25-12:40
3 Diskussion verschiedener Finanzierungslosungen 12:40 -12:55
4 Asset-Co Modell zur Finanzierung von Sprunginvestitionen im Stromsektor 12:55-13:10
5 Q&A 13:10-13:30




BET

Die betriebswirtschaftlichen Berechnungen wurden in praxiserprobten Businessplan und
Netzentgelttools durchgefiihrt und sind Grundlage fiir die Finanzmodellierung

Vorgehensweise der betriebswirtschaftlichen Analyse

Ergebnisse und Ziele

Technisches Mengengeriist
BMU/BUW

-

Historische Investitionen
bis 2024

( . . pe g
Szenariospezifische Investitionsplanung

2025-2045

N

Umsatzplanung (EOG)

Planung Betriebskosten

Planung Investitionskosten

Planung Stilllegungen
und Umwidmungen

/\

Annahmen fiir die betriebs-

wirtschaftliche Modellierung
BET

[

Abschreibungsmodalitdten

[

Regulatorische Annahmen

\ I

Integrierte Bewertung
BET

Netzkosten und °
Investitionsbedarfe

Bewertungsverfahren

Wirtschaftliche Kennzahlen

Entwicklung der Netzentgelte

Investitionsbedarfe

Handelsrechtliche Sicht

Finanzierungs-KPI

Finanzierung

Regulierungsmodelle
(ARegV, StromNEV,
GasNEV, H2NEV)

Grundlage:

— Technische Entwicklungspfade als
Ausgangsbasis

— Erganzt um Betriebs- und Investitionskosten
der Studienpartner

Planungspfade im Modell: Betriebskosten,
Investitionskosten, Stilllegungen,
Umwidmungen

Verarbeitung im BET-Businessmodell:

— Einbezug geltender Rahmenbedingungen

— Ggf. Annahmen zur Veranderung des
Ordnungsrahmens bei langfristiger
Betrachtung

Ergebnisse:

— Wirtschaftliche Kennzahlen und
Finanzierungsbedarfe flir Netzbetreiber

— Entwicklung der Vollkosten als Indikator fiir
bendtigte Endkundenpreise

dena-Verteilnetzstudie Il - Webinar 2: Herausforderungen und Handlungsempfehlungen fiir den Ausbau der Stromverteilnetze
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Fur die Auswertung der integrierten Planung und der Finanzierung wurden die
unterschiedlichen Cases auf die folgenden 2 Szenarien reduziert

Auswahl Szenarien

Erlauterung

20242026202820302032203420362038204020422044

e Referenz

Low CAPEX

Szenario 1 Szenario 2
Strom Referenz Low CAPEX High CAPEX Beschleunigt
Gas Referenz Low CAPEX High CAPEX Beschleunigt
Wirme Low CAPEX Low CAPEX High CAPEX High CAPEX
40.000 40.000
30.000 30.000 H
20.000 / 20.000 /
*
(¥
O 10.000 [ 10.000
(9
N
e
Q
Ty (10.000) (10.000)
S
g (20.000) (20.000)
(30.000) (30.000)

20242026202820302032203420362038204020422044

== High CAPEX'

Beschleunigt

Aus der Vielzahl der vorstehend beschriebenen Varianten und
Sensitivitaten werden in einem nachsten Schritt die
Auswirkungen auf die Finanzierung ermittelt. Da die
Liquiditatsbedarfe teilweise sehr vergleichbar sind, erfolgt eine
geeignete Clusterung

Keine Differenzierung hinsichtlich der Finanzierung
notwendig, da beide Verlaufe keine nennenswerten
Unterschiede aufzeigen. Beschrankung auf die Low
CAPEX Variante, um den bestmaoglichen Case zu
reprasentieren.

n Keine Differenzierung hinsichtlich der Finanzierung
notwendig, da das beschleunigte Szenario einen
wesentlich ausgepragteren Verlauf hinsichtlich des
negativen Cash-Flows aufzeigt. Beschrankung auf die
Variante beschleunigte Transformation, um den
schlechtmoglichen Case aufzuzeigen.

Die Szenarien wurden so gewahlt, dass die relevanten
Aspekte der Finanzierung beleuchtet werden kdnnen.
Dies erleichtert die Diskussion zu den bestehenden
Herausforderungen.

*Hier Leveraged: EBITDA — CAPEX +/- Anpassung Umlaufkapital — Steuern (real). Mehr Informationen siehe unten

ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 10
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Auch fiir die Energieinfrastrukturen sind Investitionen erforderlich, die historische
Werte um ein Vielfaches libersteigen

Gegeniiberstellung jahrliche Investitionen* beider Szenarien /¢ Erlauterung

* Die Gesamtinvestitionen beider Szenarien belaufen sich fiir
Musterhausen lber den Betrachtungszeitraum auf €611-
€737m.

Die Entwicklung der Investitionsausgaben reprasentiert den
starken Ausbau der Infrastruktur. Besonders in den 30er
Jahren wachst der Investitionsbedarf stetig an, wobei ein
Maximum von €40-€45m erreicht wird.

Szenario 1 Szenario 2 .

60.000 60.000

* Das Stromnetz macht den gréBten Anteil aus: Hier werden
Gber 50% der Investitionen getatigt. Diese gehen ab 2038
zurtick und normalisieren sich zum Ende des

I I I Betrachtungshorizontes.

50.000 50.000

40.000 40.000 * Gleiches gilt fiir die Investitionen in die Warme. Hier
< by werden insgesamt ca. 25% aller Mittel investiert.
N § B B N B N, w
30.000 30.000 2 * Eine der wesentlichen Herausforderungen der Finanzierung
I ————I ———————— 4 : besteht darin, die notwendigen Mittel fir die Investitionen
20.000 ] II I I I I I 20.000

9LL°LT @

I I I I I zu beschaffen.
Es zeigt sich, dass der Umfang der Investitionen deutlich
il T I I |I| s zeigt i g der Invesfitionen de

| Uber das in der Vergangenheit realisierte Niveau hinausgeht
(In Grafik exemplarisch 2024 als Referenz).
10.000 10.000
I I In beiden Szenarien muss in den nachsten 20 Jahren
2024

deutlich mehr investiert werden, als es historisch der
2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 Fall war, um die angestrebte Transformation vollziehen

B Strom Netz H2 mGas Netz mWirme W Strom Netz H2 ®mGasNetz W Wirme zu kdnnen.

*Nettoinvestitionen nach BKZ und Férderungen ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 11
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Integrierte Kennzahlen Gesamtunternehmen je Sparte | Free Cash Flow*

Szenario 1 [7¢]

Szenario 2 [1¢]

20.000 20.000
10.000 IIIIII 10.000
- ,.I_..__l |
(10.000) (10.000)
(20.000) (20.000)
T TE S S FE TS FFE SO
W Strom Netz H2
20.000 20.000
10.000 10.000
i -__II.||I|I||IIIIII||| _anEnnnnnauBERRERNR NN
(10.000) (10.000)
(20.000) (20.000)
R LR A A Ay PR R AR TR g A
m\Warme H Gas Netz

30.000 20.000
20.000 10.000
[T
11111 .Illlll -
(10.000) I I I (10.000)
(20.000) (20.000)
D 40 D oD oV ok 0 D O b > D A0 D A ) a0 D QO ) WD
VAP QD &Y " &P &P B PV W
DD D S @”@W,ﬁ%@%,@%@%%&@’bq&@“@“
m Strom Netz H2
20.000 20.000
10.000 10.000
o . mme . | . _lllllllllllllll
1T L —
(10.000) (10.000)
(20.000) (20.000)
D 1O D O AV e 60 D O b WD D O D D A o 40 oD O b WM
P A S S M o Mo M PN N o oY & P P O Y W
S oS S S S S o oS o oS o T S o o
mWarme H Gas Netz

Hinsichtlich des FCF der Sparten kann festgestellt werden, dass nur durch die hohen
Investitionen negative Cash Flows generiert werden. Sobald diese ,,iiberstanden” sind,
kann jede Sparte in diesem Szenario einen positiven Cash Flow erwirtschaften. Einzig die
Sparte Gas erwirtschaftet iiber den gesamten Zeitraum positive Ergebnisse.

In diesem Szenario kann die Warmesparte erst in den letzten 3 Jahren positive Ergebnisse
erwirtschaften. Auch beim Strom kdnnen erst Mitte der 30er Jahre positive Cash Flows
erwirtschaftet werden. Entsprechend reichen die Ergebnisse im Gas nicht aus, um diese
negativen Cash Flows zu decken.

*Hier Leveraged: EBITDA — CAPEX +/- Anpassung Umlaufkapital — Steuern (real)

12



Integrierte Kennzahlen Gesamtunternehmen je Szenario | Ubersicht

BET

EBITDA [7¢] CAPEX netto [7¢] Free Cash Flow* [r¢j
70.000 - 40.000
60.000 (10.000) 30.000
50.000 N\ (20.000) /\/ 20.000 /V
40.000 - 10.000
(30.000)
30.000 / .
(40.000)
20.000 (10.000)
10.000 (50.000) (20.000)
. (60.000) (30.000)

2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044

e Szenario 1 Szenario 2

2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044

= Szenario 1 Szenario 2

2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044

e Szenario 1 Szenario 2

In den ersten Jahren verlauft die EBITDA-Entwicklung in
beiden Szenarien dhnlich, mit einem stetigen Anstieg.

Ab etwa 2030 zeigt sich ein Unterschied: Das Szenario 2
(graue Linie) fiihrt zu einem héheren EBITDA im Vergleich
zum Szenario 1 (rote Linie). Dies liegt an den friher
eintretenden Erldsen des H2-Netzes und des deutlich
starkeren Wachstums der Warmesparte.

Nach 2038 schwaécht sich das Wachstum im Szenario 2 durch
den Verlust der Gaserldse ab, wahrend das Szenario 1 auf
ahnlichem Niveau bleibt.

In den ersten Jahren sind die Investitionen im Szenario 2
deutlich hoher als im Szenario 1, was zu einem ,,bauchigeren”
Verlauf der Investitionen im Zeitraum zwischen 2026 und
2036 fuhrt.

Ab 2034 istim Szenario 2 ein deutlicher Riickgang der
Investitionen zu sehen.

Jedoch sinken die Investitionen in beiden Szenarien bis zum
Jahr 2045 deutlich ab, was auf den ,eingeschwungenen
Zustand” der Netze hinweist.

Der Free Cash Flow (FCF) ist in beiden Szenarien zunachst
negativ, wobei das Szenario 2 starkere Verluste aufweist.

Ab 2032 beginnt sich die Situation umzukehren, und das
Szenario 2 zeigt eine deutlich starkere Erholung als das
Szenario 1.

Gegen Ende des Betrachtungszeitraums 2044 nahern sich
beide Szenarien an, mit einer stetig ansteigenden Tendenz
der Cash Flows.

*Hier Leveraged: EBITDA — CAPEX +/- Anpassung Umlaufkapital — Steuern (real)

ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il
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Netzbetreiber missen zur Finanzierung der Transformation verschiedene Aspekte

managen

Spannungsfeld fiir Stadtwerke hinsichtlich Finanzierung

Herausforderung Entwicklung Verschuldungsgrad

Erfiillung

Investitionsplan
(Kapitalbedarf)

Finanzierungs-
konzept

Eigenkapital Risikobewertung
Gesellschafter Banken

Nettoverschuldung/

EBITDA
‘% Kritischer
Bereich
Risiko-
5,0x A bewertung

:
1
1
3,5x p----------— - — - 7/ !
- — : 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1

- > Zeit

2015 2020 2025 2030

Die zukiinftige Finanzierung des Netzbetreibers Musterhausen liegt im Spannungsfeld
zwischen dem Investitionsplan, den Interessen der Gesellschafter und der Banken

Der dynamische Verschuldungsgrad zeigt, ob ein Unternehmen langfristig seine Schulden
bedienen kann — eine zentrale Kennziffer fiir Kreditentscheidungen.

Ubliche Verschuldungsgrade liegen zwischen 2,5x und 3,0x. Ab ca. 5,0x verweigern Banken
haufig zusatzliche Kredite aufgrund steigenden Risikos.

| = Investition; A = Ausschiittung; R = Risikobewertung

ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 14
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Zur Sicherstellung der Finanzierung miissen die Instrumente Ausschittung,
Fremdkapitalaufnahme, Thesaurierung und Eigenkapitalzufuhr austariert werden

Konzeptuelles Vorgehen

Beschreibung

FCF Gesamtunternehmen

+ Einzahlungen EK

- Ausschiittung Gesellschafter

+ Aufnahme Verbindlichkeiten

- Tilgung Verbindlichkeiten

- Zinsen

Alternative 3
Thesaurierung
& EK Einlagen

Alternative 2
100% FK & 100% FK &
Vollausschiittung Thesaurierung

Alternative 1

AusgangsgroRe sind die Cash-Flows aus
operativem Geschéft und Investitionstatigkeit

Einlage von EK

(Kapitalerhohung bzw.

Aufnahme neuer
Gesellschafter)

Thesaurierung

<100%
(Ausschiittung <100%) ’

Vollausschiittung 100%

100% vom 100% vom <100% vom
Finanzierungsbedarf Finanzierungsbedarf Finanzierungsbedarf

Entsprechend Verbindlichkeiten

Cash Flow Periode

0, da Aufnahme Kapital = Finanzierungsbedarf

* Hohe anstehende Investitionen kbnnen dazu fihren, dass
das Unternehmen keine positiven Free Cash-Flows
erwirtschaften kann.

* Entsprechend muss jede Ausschiittung oder sonstige
Zahlung an Investoren (Fremdkapital) durch weitere
Aufnahme von Kapital finanziert werden.

* Hier wird in der Ausgangslage stets das Szenario einer 100%
Finanzierung und Vollausschittung berechnet, um
aufzuzeigen, ab wann die Kennzahlen der Banken nicht
mehr eingehalten werden.

* AnschlieRend muss berechnet werden, wie viel Eigenkapital
eingebracht werden muss (Thesaurierungen oder Einlagen),
um die Kennzahlen der Banken einzuhalten.

* Falls die Zuflihrung von Eigenkapital nicht durch die
Gesellschafter durchgefiihrt werden kann, missen
alternative Finanzierungslosungen beriicksichtigt werden,
um die Investitionen zu finanzieren.

Die anstehenden Investitionen kénnen durch im
Grundsatz durch Fremdkapital finanziert werden.
Verschlechtern sich dadurch die Bilanzrelationen tiber
kritische Grenzen hinaus, muss Eigenkapital eingebracht
werden, um die Bilanzrelationen auszugleichen.

ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 15



BET

Ergebnisse Finanzierung | Szenario 1
Alternative 1: volistandige Fremdfinanzierung

Ergebnisse Szenario 1 [7¢] Beschreibung

10.000 * Trotz steigender Jahresergebnisse muss durch den negativen Cash Flow jede Ausschiittung

8.000

Deshalb kénnen in einem Fall der Fremdfinanzierung und Vollausschiittung schon mittelfristig
6.000

und Tilgung von Verbindlichkeiten fremdfinanziert werden.
die notwendigen Kennzahlen* der Banken nicht mehr eingehalten werden.
4.000 I I I I I I I I I * Schonim Jahr 2027 fallt die EK-Quote in den kritischen Bereich und liegt ab 2030 unter der
2.000 Mindestanforderung der Banken.
0 I I I I I I * Entsprechend ist dies kein realisierbares Szenario hinsichtlich der Finanzierung der
S SRR »

WO A DO D B m%o) o O o0 A P o> Investitionen.
@@’9@’9’9@’9%’9@’9’9’9’9@’9@’9’9’9’9

W Ausschittungen B Thesaurierung

EK-Quote
40,0%
35,0%
30,0%
Kritischer Bereich
25,0%
20,0%
15,0%
Mindestanforderung Banken
10,0%
5,0% Durch die hohen anstehenden Investitionen kann der momentane ,,Status Quo“ der
0.0% vollstindigen Ausschiittung bei gleichzeitiger Fremdfinanzierung nicht mehr umgesetzt
7 o . . . . . .
o P @g’ 0’9 PP ISP DD P HFD DD O DD Do werden. [\Iur durch Zufiihrung von Eigenkapital konnen die Mindestanforderungen der
AT AT AT AT AT ART ADT ADT ADT ADT AR AT AT AT AT AR AR AP AD Y Y A Banken eingehalten werden.

*Reduzierung auf die EK-Quote. Weitere Kennzahlen kénnen betrachtet werden, sind fir die Schlussfolgerungen dieser Studie jedoch zweitrangig ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 16
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Ergebnisse Finanzierung | Szenario 2
Alternative 1: volistandige Fremdfinanzierung

Ergebnisse Szenario 2 [7¢] Beschreibung

10.000 * In diesem Szenario kdnnen nur sehr volatile Jahresergebnisse erwirtschaftet werden. Zudem
2,000 muss durch den negativen Cash Flow jede Ausschiittung und Tilgung von Verbindlichkeiten
' fremdfinanziert werden.

6.000 * Deshalb kdnnen in einem Fall der Fremdfinanzierung und Vollausschiittung schon mittelfristig

4.000 die notwendigen Kennzahlen* der Banken nicht mehr eingehalten werden.
2.000 * Schonim Jahr 2026 féllt die EK-Quote in den kritischen Bereich und liegt ab 2027 unter der
I I - I Mindestanforderung der Banken.

* Entsprechend ist dies kein realisierbares Szenario hinsichtlich der Finanzierung der
PP 0’» P Qm Q’b RGN R R A I SR o pres &
O N 3 AT AT AT AT AT AT AT AT ADT AP Y AP AP Y Investitionen.

o

B Ausschittungen B Thesaurierung

EK-Quote
40,0%
35,0%
30,0%
Kritischer ich
25,0%
20,0%
15,0%
Mindestanforderung Banken
10,0%
5,0% Durch die hohen anstehenden Investitionen kann der momentane ,,Status Quo“ der
0.0% vollstindigen Ausschiittung bei gleichzeitiger Fremdfinanzierung nicht mehr umgesetzt
,U%
werden. Nur durch Zufiihrung von Eigenkapital kénnen die Mindestanforderungen der
PP PP RP P DD PP PP PP PP .
L0 S P S I P S M S P e P W R WA R P S I S A S Banken eingehalten werden.

*Reduzierung auf die EK-Quote. Weitere Kennzahlen kénnen betrachtet werden, sind fir die Schlussfolgerungen dieser Studie jedoch zweitrangig ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 17
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Auswirkungen auf die Finanzierung | Gegeniiberstellung integrierte Kennzahlen* bei
vollstandiger Fremdfinanzierung (Alternative 1)

Gegeniiberstellung Finanzierungsbedarf Erlauterung

* Wie schon am FCF ersichtlich, reicht dieser in den
kommenden 10 Jahren nicht aus, um alle notwendigen

- 40,0% Investitionen zu decken.
Komfotrable

Finanzierungsbedarf ¢ EK-Quote /¢

(10.000) 35,0% Ausgangslage * Darlber hinaus missen Ausschittungen und Tilgungen der
' 30.0% bestehenden Kredite getatigt werden. Entsprechend steigt
(20.000) 25 0% Kritischer Bereich der Finanzierungsbedarf auch hier deutlich an.
,U%
— Mindestanforderung Banken * Analog muss neues Kapital dem Unternehmen zugefiihrt

(30.000) / 20,0%

werden. Bei einer Finanzierung ausschlieRlich durch

0,
(40.000) 15,0% Fremdkapital kommt man in beiden Szenarien unter die
10,0% Mindestschwelle der Banken.
(50.000) 5.0% . . .
70 * Entsprechend muss Eigenkapital eingebracht werden, um
(60.000) 0,0% die Finanzierbarkeit zu gewahrleisten.
2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044
== Szenario 1 Szenario 2 = Szenario 1 Szenario 2
In allen Szenarien ergibt sich im gesamten Zeitraum ein Fiir die Finanzierung muss eine Mindesteigenkapitalquote
negativer Finanzierungsbedarf: von 25% eingehalten werden. In beiden Szenarien wird diese

 Szenario 1: Hier schwankt der Finanzierungsbedarf zwischen 2027 und 2031 gerissen:

zwischen €20-40m, bis sich der Bedarf ab 2038 stetig * Szenario 1: Die EK-Quote sinkt stetig, bis sie sich bei 18%
reduziert. Im Jahr 2045 miissen nur noch €20m finanziert stabilisiert.
werden. S 0 2: Die EK ikt stirker. bis sie sich bei 129 Unter Annahme einer vollstiandigen Finanzierung durch
. . ) . zen‘a‘rl.o : Die EK-Quote sinkt starker, bis sie sich bei 12% Fremdkapital und einer kompletten Ausschiittung, kann
* Szenario 2: Analog zum FCF miissen am Maximum Uber stabilisiert. die Fremdfinanzierung der Investitionen nicht
€'50m finanziert we.rden. Bis. zum Jahr 2045 reduziert sich Keines der beiden Szenarien ware in diesem Fall durch eine gewibhrleistet werden.
dieser Wert, wobei in 2045 immer noch knappe €30m Bank finanzierbar. Banken sind i.d.R. nicht bereit, ein derartiges Absinken

finanziert werden missen. der EK-Quoten zu akzeptieren.

*Annahme hier: 100% Fremdfinanzierung und Vollausschiittung ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 18
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Ergebnisse Finanzierung | Szenario 1
Alternative 2: Thesaurierung

Ergebnisse Szenario 1 [7¢] Beschreibung

10.000 Erst durch eine teilweise Thesaurierung der Jahresergebnisse kdnnen langfristig die

2,000 notwendigen Kennzahlen* der Banken eingehalten werden. Dabei kdnnen die langfristigen

Jahresergebnisse zudem durch die Starkung des Eigenkapitals erhéht werden.
6.000 Bei einer voriibergehenden Thesaurierung in den Jahren 2027 bis 2037 werden in Summe
4.000 €57m an EK zugefiihrt. Eine zusétzliche Zufuhr von ,,hartem” EK ist in diesem Fall nicht
notwendig.
2.000
I Somit kdnnen die Covenants eingehalten werden, da genligend Ergebnisse erwirtschaftet

werden und die langfristige Tragfahigkeit des SW aufgezeigt werden kann.

o

© S T S S R LIRS S VR VR I SR Y
PR RPN PP P PP PPR DS )
DT AT AT AT AT AT AT AR AT ADT AR AT DT AR AT DT AT A AT A A D * Entsprechend kann festgehalten werden, dass das Unternehmen geniigend Ertragskraft
; , besitzt, um die Investitionen zu finanzieren.
B Ausschittungen B Thesaurierung

* Obwohl dies hinsichtlich der Banken ein realisierbares Szenario darstellt, muss der

EK-Quote Gesellschafter dazu bereit sein, Giber den anvisierten Zeitraum auf Ausschiittungen zu
40,0% verzichten.
35,0% * Esistallerdings nicht davon auszugehen, dass Gesellschafter bereit sind, liber einen derart
30.0% I langen Zeitraum vollstandig auf Ausschittungen zu verzichten.
Kritischer Bereich
25,0%
20,0%
15,0%
Mindestanforderung Banken
10,0%
5,0% Erst durch eine Thesaurierung von Jahresergebnissen kann die Fremdfinanzierung
0.0% umgesetzt werden.
o Es ist nicht davon auszugehen, dass Gesellschafter bereit sind, iiber einen derart langen
OO IR AR v I S A G AR IR SO N SN AR R R IR S K A RN N . .. .
DT AT AT AT AT AT AT AT AT DT ADT DT DT DT DT DT AT A A A A D Zeitraum vollstindig auf Ausschiittungen zu verzichten.

*Reduzierung auf die EK-Quote. Weitere Kennzahlen kénnen betrachtet werden, sind fir die Schlussfolgerungen dieser Studie jedoch zweitrangig ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 19
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Ergebnisse Finanzierung | Szenario 2
Alternative 2: Thesaurierung

Ergebnisse Szenario 2 [7¢] Beschreibung

In diesem Szenario kdnnen selbst durch eine teilweise Thesaurierung der Jahresergebnisse
langfristig die notwendigen Kennzahlen* der Banken nicht eingehalten werden. Erst nach
2040 ist eine zusatzliche Thesaurierung nicht mehr notwendig, da sich hier die Kennzahlen

bereits ,,normalisiert” haben.

Bei einer voriibergehenden Thesaurierung bis zum Jahre 2040 werden in Summe €81m an EK
zugefihrt. Eine zuséatzliche Zufuhr von ,hartem” EK ist in diesem Fall notwendig.
Entsprechend kann festgehalten werden, dass das Unternehmen nicht geniligend Ertragskraft

besitzt, um die Investitionen zu finanzieren.

10.000

8.000

6.000

4.000

ST |
. -

© D @D D B oD o D O ) IR
0QQO”’0“’6”0“’0”’0“’6”6”0“’6”0“0“0“0“0“0

’19 ’» ’19 S e e A 2 * Obwohl dies hinsichtlich der Banken ein realisierbares Szenario darstellt, muss der
. ) Gesellschafter dazu bereit sein, tiber den anvisierten Zeitraum auf Ausschittungen zu
M Ausschittungen B Thesaurierung .
verzichten.
EK-Quote * Esist nicht davon auszugehen, dass Gesellschafter bereit sind, Giber einen derart langen
40,0% Zeitraum vollstandig auf Ausschittungen zu verzichten.
35,0%
30,0%
Kritischer Bereich
25,0%
20,0%
15,0%
Mindestanforderung Banken
10’0% - - . - . .
Selbst durch eine Thesaurierung von Jahresergebnissen kann die Fremdfinanzierung
9 . . - .
>,0% nicht umgesetzt werden. Es ist nicht davon auszugehen, dass Gesellschafter bereit
0,0% sind, Uiber einen derart langen Zeitraum vollstdndig auf Ausschiittungen zu verzichten.
R S S S U N S - N W SR S ~ S Ny P O o Dah i bei S io 2 weitere MaRnahmen tiber die Thesauri hi
FP PP PP PPN P PP D DR RPN aher miissen bei Szenario 2 weitere Manahmen iiber die Thesaurierung hinaus
FEELFLETLTLETTLLL LTS T TS

ergriffen werden.

*Reduzierung auf die EK-Quote. Weitere Kennzahlen kénnen betrachtet werden, sind fiir die Schlussfolgerungen dieser Studie jedoch zweitrangig ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 20
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Ergebnisse Finanzierung | Szenario 2
Alternative 3: Thesaurierung und EK-Erh6hung

Ergebnisse Szenario 2 [7¢] Beschreibung

10.000 * Erst durch eine teilweise Thesaurierung der Jahresergebnisse und der Einlage von neuem
Eigenkapital konnen langfristig die notwendigen Kennzahlen* der Banken eingehalten werden.
Dabei kénnen die langfristigen Jahresergebnisse zudem durch die Starkung des Eigenkapitals

6.000 erhoht werden.
4.000 * Beieiner voriibergehenden Thesaurierung bis zum Jahr 2034 und einer Bereitstellung von EK
5 000 in 2028 werden in Summe €79m an EK zugefiihrt.

o I I I . . * Somit kdnnen die Covenants eingehalten werden, da geniigend Ergebnisse erwirtschaftet

werden und die langfristige Tragfahigkeit des SW aufgezeigt werden kann.

8.000

> P S N D D o o % O O D D D > O
q° a® RO AT C R SR I AR S IR SR AR RN T ) o _
AR '\9 > W/Q DT AT AT AT AT AT AT AT AT AT AT AT AT A A A « Obwohl dies hinsichtlich der Banken ein realisierbares Szenario darstellt, muss der

Gesellschafter dazu bereit sein, tiber den anvisierten Zeitraum auf Ausschittungen zu

B Ausschittungen B Thesaurierung K L . i X .
verzichten und zusatzlich frisches Eigenkapital einzulegen.

EK-Quote
40,0%
35,0%
30,0%
Kritischer Bereich
25,0%
20,0%
15,0%
Mindestanforderung Banken
10,0% Erst durch eine Thesaurierung von Jahresergebnissen und der Bereitstellung von
5,0% Eigenkapital kann die Fremdfinanzierung umgesetzt werden. Jedoch stellt die
0.0% Bereitstellung des Eigenkapitals die ndchste Hiirde da, die mit den Gesellschaftern
(]
’ liberwunden werden muss.
R S S S N SRV . S R SR O © O 9 O > O s
q,@’ q,@’ q,@’ q,@’ q,@’ PSS f&q’ q,& q,éb q,°°’ q9°’ q9°’ q,& DD DA DA Es ist nicht davon auszugehen, dass Gesellschafter bereit sind, liber einen derart langen

Zeitraum vollstindig auf Ausschiittungen zu verzichten.

*Reduzierung auf die EK-Quote. Weitere Kennzahlen kénnen betrachtet werden, sind fiir die Schlussfolgerungen dieser Studie jedoch zweitrangig ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 21



Agenda

1 Einordnung in den Kontext der Gesamtstudie 12:15-12:25
2 Spartenilibergreifende Herausforderungen bei der Finanzierung im Verteilnetz 12:25-12:40

Diskussion verschiedener Finanzierungslésungen 12:40 - 12:55
4 Asset-Co Modell zur Finanzierung von Sprunginvestitionen im Stromsektor 12:55-13:10
5 Q&A 13:10-13:30




Priorisierung Zieldreieck Finanzierung

BET

Traditioneller Alternative Losungsraum
Lésungsansatz Lésungsansitze Finanzierung
Option 1 Option 2 Traditionelle und alternative Finanzierungsmodelle
1] 1] Aktiva Passiva Verschuldung
EK € | Beteiligungspartner
AV Eigenkapital
Anlage- . . e
Al R| [A] R| A R vermégen HYbrld € | Stille Beteiligung Entlastung
Eigenkapital € Mezzanine Finanzierung
In der Realitat stellt die Verschuldung Um alle Ziele zu erreichen, miissen
die alternative Ansitze diskutiert werden: Férdermittel € Investitionszuschiisse / BKZ
wesentliche Restriktion dar . . . uv
1. Finanzierungsausschreibung: Umlauf- FK € | Schuldscheindarlehen / Anleihen e
Um die Finanzierung zu gewabhrleisten, Das Hausbankenprinzip lasst keine vermégen . Entl(:\::fung
muss die maximale Verschuldung der Maximierung der Verschuldung zu Fremdkapital | € | Bankdarlehen
Risikobewertung der Banken .
standha?Tten 2. Off-Balance Losungen:
. SPVs, die Investitionen zulassen, ohne Off Balance € Projektfinanzierung / Leasing / Entlastung

Entsprechend muss entweder teilweise
oder ganz thesauriert werden (Option
1) oder auf einen Teil der Investitionen
verzichtet werden (Option 2), um die
Restriktionen der Banken einzuhalten.

diese in den Blichern zu halten

3. Finanzierung Kommunen und
Beteiligungspartner:
Partner, um die Zukunftsfahigkeit des
Unternehmens zu gewahrleisten

Asset Based Finance EK-Partner / Spezialfonds PPPs

Die Finanzierbarkeit setzt eine ausreichende Verfiigbarkeit bzw. Bereitstellung von
Eigenkapital voraus.

Um eine entsprechende Finanzierung zu sichern ist sicherzustellen, dass die
Eigenkapitalquote angemessen erhalten bleibt. Dies setzt im Einzelfall auch die
Einbeziehung weiterer Instrumente zur Entlastung der Eigenkapitalquote voraus.

| = Investition; A = Ausschiittung; R = Risikobewertung

ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il
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Grundprinzipien unterschiedlicher Ebenen zur Aufnahme von Eigenkapital

Eigenkapitalerhohung auf Ebene EVU

Eigenkapitalerhohung auf Ebene NG

BET

Projektgesellschaften (SPV) unter der NG

1

Gesellschafter

Gesellschafter neu

i

EVU

Neuaufnahme Eigenkapital auf Ebene EVU
— Kapitalerhéhung durch Bestandsgesellschafter

— Neue Gesellschafter mit Auswirkungen auf Anteilsquote
und Governance des EVU

Neuer Gesellschafter ist am gesamten EVU beteiligt

Beteiligungsverhaltnis zu Netzgesellschaft bleibt
unverandert

Gesellschafter

EVU

Gesellschafter .,

J——

Neuaufnahme auf Ebene der Netzgesellschaft
Gesellschafterstruktur EVU bleibt unverandert

Neuer Gesellschafter beteiligt sich nur an den Netzen
Voraussetzungen

— Konzessionsvertragliche Zulassigkeit

Zulassigkeit in den Finanzierungsvertragen

Keine Rickwirkungen auf
Ergebnisabflihrungsvertrige/steuerliche Organschaften

Herausforderung:
Governance auf Ebene der Netzgesellschaft

1

Gesellschafter

EVU

Gesellschafter .,

Asset XY GmbH

Theoretisch auch denkbar: Neuaufnahme auf der Ebene
separater Asset-Gesellschaften

Neuer Gesellschafter will Ausschittung/Dividende
generieren kdnnen

— Regulatorische Verzinsung

Um Begrenzung der Chancen/Risiken auf Asset-Gesellschaft
einzugrenzen ist eine Kapselung wichtig

— Eigenstdndiger Netzbetreiber vs.

— Verpachtung an Netzgesellschaft und vertragliche
Regelungen zu Chancen/Risiken

Herausforderung: Governance auf Ebene der SPV

ENTWURF Studienergebnisse betriebswirtschaftliche Analyse dena-Verteilnetzstudie Il 24



Neben traditionellen Finanzierungsmodellen sind weitere Alternativen zu prifen

Aktiva

Traditionelle und alternative Finanzierungsmodelle

Passiva

Vorteile

BET

Starkung Eigenkapitalquote und

Asset Based Finance

<

Spezialfonds / PPPs

Verschuldung Beteiligungs- Verschuldungskapazitat Einrdumung Stimmrechte an Investor
partner Wissenstransfer und Hohere Renditeerwartungen
Managementerfahrung
E K < Beteiligu ngspartner Stille Gesellschaft nach auRen nicht Hoéhere Verzinsung als bei traditioneller
Eigenkapital Stille erkennbar Fremdfinanzierung
AV Beteiligung Stille Einlage als Eigenkapital 6ffnet Einrdumung von Mitsprache- oder
] . Finanzierungsspielrdume Mitwirkungsrechten
Anlage- Hvbrid < Stille Beteiligung Entlastung
vermogen ] y ) ] ] ] M . EmfgclheXertrag;gestaltung ller Anl Ricknahme und Ausgabe der Anteile nur
Elgenkap|ta| < Mezzanlne Flnan2|erung / ezza.nlne e"Z|e‘ te nsprache pOtenZIe er Anleger durch Unternehmen moghch
Finanzierung moglich Geringe Attraktivitat fur institutionelle
(Genuss-rechte) Keine Prospektpflicht (Verkaufsprospekt 8
.. A Anleger
Férdermittel 4 Invest.zuschiisse / BKZ erforderlich)
Direkter Zggang zum Ka.!:nt.almarkt Attraktivitat durch héhere Verzinsung
UV . Hohe Kreditsummen méglich .
4 Schuld-scheine . . . Hoher Anforderungen an Dokumentation
f. FK Speziellere Kreditbedingungen und Unternehmen muss Bonitdt vorweisen
Uml?u B Strukturen verhandelbar
vermogen Fremdkapital 4
Frele \/_erfugbarl_(en der Deckelung zukiinftiger Investitionen durch
Finanzierungsmittel
. . . Bank-darlehen Bonitat Unternehmen (potenzielle Covenants
PrOJektflnan2|erung / ) . . Gesamthaftung des Unternehmens fiir
Off Ba Ia nce . Sicherheiten notwendig) Finanzierun
Leasing Entlastung Standardisierter Genehmigungsprozess &

Im Mittelpunkt bei der Auswahl des geeigneten
Finanzierungsmodells steht eine detaillierte Analyse

der Chancen und Risiken. Zielstellung ist die Aufnahme von

Finanzierungsinstrumenten zur Entlastung der Verschuldungssituation.

Projekt-
finanzierung

Finanzierung auBerhalb der Bilanz

Kein, oder begrenzter Riickgriff auf
Gesellschafter bei Kreditausfall
Begrenzung der Risikoverteilung auf das
Projekt

Hoher Anforderungen an Dokumentation
des Projektes

Hohere Nebenkosten fiir Berater

Meist héhere Margen als
Unternehmensfinanzierung
Einschrankungen in Geschéftsfiihrung
durch Banken
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Um die Finanzierungssituation zu losen, sind eine Vielzahl alternativer
Finanzierungsoptionen zu priifen

Ubersicht Effekte Implementierung Netzbetreiber Musterhausen

BET

Losungsansatze Eigenkapital Losungsansatze Fremdkapital

Energiewendefond

Mezzanines
Kapital

Eigenkapital-zuschiisse

SPVs / Asset
Based Finance

Moglich, falls von Eigentiimern kein EK zugefiihrt wird.

Notwendigkeit der Ausgliederung einzelner Projekte in SPVs, um
keinen Investor auf SW-Ebene aufnehmen zu missen.

Hoherer Renditeanspruch der Investoren wirkt sich negativ auf das
langfristig auszuschiittende Ergebnis aus.

Moglich, falls von Eigentiimern kein EK zugefiihrt wird oder um
hohere Verschuldung zu erzielen.

Keine Ausgliederung einzelner Projekte in SPVs notwendig.

Hoherer Renditeanspruch der Investoren wirkt sich negativ auf das
langfristig auszuschiittende Ergebnis aus.

Momentan schon in der Sparte Warme bericksichtigt (BEW).

Starke Abhéangigkeit von staatlichen Akteuren und geringe
Planbarkeit unter aktuellen Rahmenbedingungen.

Moglich, falls von Eigentiimern kein EK zugefiihrt wird, da nur EK
Anteil in die Bilanz des SW geht (angenommen keine Mehrheit).

Notwendigkeit der Strukturierung zur Ausgliederung einzelner
Projekte in SPVs, um Finanzierbarkeit zu gewahrleisten.

Hoherer Renditeanspruch der Investoren wirkt sich negativ auf das
langfristig auszuschiittende Ergebnis aus.

Investitionsschutz
regulatorischer Risiken

Biirgschaften
Bund & Lander

Kommunalkredite
Forderbanken

Leasing

Notwendig, wenn Risiken von Banken zu stark bepreist werden. Dies
geschieht im Normalfall nur bei nicht regulierten Sparten.

Beihilferechtliche Priifung erforderlich.

Notwendig, wenn Risiken von Banken zu stark bepreist werden. Dies
geschieht im Normalfall nur bei nicht regulierten Sparten.

Beihilferechtliche Priifung erforderlich.

Notwendig, wenn Eigenkapital von den Kommunen (SHL oder
direktes EK) zur Verfiigung gestellt werden soll.

Falls EK: Notwendigkeit von Ausschiittungen, um den
Schuldendienst auf Ebene der Kommune zu gewadhrleisten.

Notwendigkeit, tiber Endfalligkeiten zu diskutieren.

Moglich, falls von Eigentiimern kein EK zugefiihrt wird, da auf der
Leasinggesellschaft bilanziert wird.

Notwendigkeit der Strukturierung zur Ausgliederung einzelner
Projekte in SPVs, um Finanzierbarkeit zu gewahrleisten.

Hoherer Renditeanspruch der Investoren wirkt sich negativ auf das
langfristig auszuschiittende Ergebnis aus.
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Agenda

1 Einordnung in den Kontext der Gesamtstudie 12:15-12:25
2 Spartenilibergreifende Herausforderungen bei der Finanzierung im Verteilnetz 12:25-12:40
3 Diskussion verschiedener Finanzierungslosungen 12:40 -12:55

Asset-Co Modell zur Finanzierung von Sprunginvestitionen im Stromsektor 12:55-13:10
5 Q&A 13:10-13:30
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Handlungsfelder und —empfehlungen zur Sicherstellung der Finanzierbarkeit der

Transformation in den Verteilnetzen

I. Optimierung der Bedarfe

Strom: Bessere Synchronisation von Netz-
und EE-Ausbau

Methan: Konsequente Planung der
Gasnetztransformation im Verteilnetz

H2: Entwicklung von Konzepten zur
Weiternutzung der Gasinfrastrukturen

Ubergreifend: Engere Verzahnung der
koordinierten Planung

Il. Gewahrleistung der
Wirtschaftlichkeit

Strom: Anhebung der EK-Zinsen auf
wettbewerbsfahige Niveau

Warme: Schaffung eines langfristig
verlasslichen Forderrahmens fiir Warme

Methan: Weiterentwicklung des Regulie-
rungsrahmen fir Gasnetztransformation

Warme: Weiterentwicklung der Preisbildung

Ill. Finanzierung

Ausgestaltung weiterer
Kooperationsmodelle zur Finanzierung (z.B.
AssetCo)

Absicherung von Krediten & Stellung von
Sicherheiten durch die 6ffentliche Hand

Nutzung von Kommunalkrediten der
Forderbanken

Optimierung der Bedarfe und Gewahrleistung der Wirtschaftlichkeit sind notwendige Voraussetzungen auf denen

Finanzierungslosungen aufsetzen sollten

dena-Verteilnetzstudie Il - Webinar 1: Energiewende im Verteilnetz aus System- und Unternehmensperspektive 28
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Ausgangslage zur Finanzierungsstruktur im Verteilnetzbereich

Typische EVU-Struktur

Zielbild Optionen

Gesellschafter

EVU

Gesellschafter sind oft nicht in der Lage, zusatzliches Eigenkapital einzubringen. Die
Aufnahme neuer Gesellschafter ist oftmals nicht gewollt oder moglich.

n Begrenzte Moglichkeit, zusatzliches bzw. In ausreichendem Male FK aufzunehmen.

Aufnahme von Kapital (EK oder FK) auf Ebene der Netzgesellschaft oftmals nicht
moglich.

Erarbeitung eines Vorschlags, der die Finanzierungssituation verbessert und die Bilanz des
EVU nicht belastet

Zufiihrung von weiterem EK ohne neue Anteile am EVU zu vergeben oder die
Gesellschafterstrukturen zu verdandern.

Finanzierung sicherstellen fiir den Teil der Investitionen, die das EVU nicht eigenstandig
stemmen kann.

Beibehaltung der vollstandigen Betreiberverantwortung des Netzbetreibers und Zugriff
auf das Asset.

In den bestehenden Strukturen ergeben sich Restriktionen fiir die Finanzierung

Hybrides AssetCo Modell als zusatzliche Option.
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Grundprinzipien der Ausgestaltung einer AssetCo fiir Stromnetze

Funktionsweise AssetCo im Pachtmodell Integration Assets AssetCo

EVU

n >
t T

BF Pacht Sicherung der
v Werthaltigkeit des Assets
? BNetzA durch EVU e Esist einfach moglich, dass AssetCo die Assets mehrerer EVUs integrieren kann.
* Dies bedeutet auch, dass dies im Grundsatz eine landes- oder bundeseigene Gesellschaft
sein kann.
{8 Einzelne Investitionen (z.B. Umspannwerke, neue Leitungen, etc.), deren Finanzierung ¢ Damit kann diese als ,, Auffanggesellschaft” fir Netzassets dienen, die nicht durch das EVU
durch NB nicht sichergestellt ist, kdnnen ausgliedert bzw. durch AssetCo erfolgen. finanziert werden kdnnen.
AssetCo halt Assets und verpachtet diese an de NB (Pacht geht 1:1 in die Regulierung) * Jedes EVU schleiRt entsprechend der Struktur die notwendigen Vertrage mit der AssetCo
und schlieRt einen Betriebsflihrungsvertrag mit dem NB, der sich fiir den Betrieb & ab.
Service des Assets verpflichten muss. AssetCo erhalt als Erlos Pachtzins, der sich an den « Durch die Weiterentwicklung des Regulierungsrahmens (WACC) ist standardisierte
regulatorischen Leitplanken (WACC) orientiert. Vergiitung fiir den Pachtzins langfristig entsprechend der kalk. Nutzungsdauer planbar
Die BNetzA priift NB und genehmigt EOG fir NB inkl. der Kosten fiir die Pacht. Risiken + Bund kann fiir die Laufzeit entsprechende Garantieren bzgl. Vergiitung ibernehmen

aus Effizienzvergleich tragt der NB.

werden

.. . c e . Die AssetCo kann als bundesweite Auffanggesellschaft fiir Netzassets ausge
I Pachtmodelle sind im Verteilnetzbereich libliche Konstruktionen I u wel u ge u z usgestaltet
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Gesellschafter und Finanzierung der AssetCo fiir Stromnetze

Gesellschafter AssetCo

Finanzierung AssetCo

Option

Gesellschafter, Gesellschafter,

Die AssetCo kann im Prinzip verschiedene Gesellschafter haben:
* Bund

* Landesgesellschaften

* Kommunen

* Investoren/privates Kapital

Vorteile einer Bundesbeteiligung: Sicherstellung der Governance-Rechte

Senior Tranche (FK)

Junior / Mezzanine Tranche (FK)

Eigenkapital / Forderung

* Dadie Erlose reguliert sind, kann die AssetCo theoretisch nur mit FK ausgestattet werden,
2.B. Anleihen privater Investoren (Bsp. Verpfandungsgesellschaft)

* Jedoch kénnen Forderinstrumente bzw. KFW Kredite zu zinsglinstigen Konditionen
integriert werden, um die Finanzierbarkeit zu verbessern / zu gewahrleisten.

* Alternativ kann auch privates EK von Investoren eingebracht werden.

* Die Governance ware entsprechend zu klaren

Die Gesellschaftsstruktur muss sicherstellen, dass die Assets iliber die gesamte Laufzeit
durch den Staat abgesichert sind.

I Durch die Regulierung ist die Finanzierbarkeit gewahrleistet.
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Eine jahrliche Ausschreibung der Beteiligung bzw. Refinanzierung bietet gleichzeitig die
Maoglichkeit eines Marktpreistest flir eine marktgerechte Verzinsung

Marktpreistest WACC durch AssetCo Weitere Rolle der BNetzA

T
n E CAPEX

BF Pacht
n CAPEX Marktpreistest \—> BNetzA 4—‘
il WACC
BNetzA B 2K
=
Die EVUs melden jahrlich den Kapitalbedarf fiir die Investitionen der AssetCo. Reguliert die EVUs hinsichtlich Pachtentgelt und stellt sicher, dass Werthaltigkeit des
Assets erhalten bleibt.
Der konsolidierte Kapitalbedarf wird der BNetzA gemeldet, um den H o t und b hidia AccatGohinsichilieh
euert und Uberwacht die AssetCo hinsichtlich:

Preisbildungsmechanismus fir den WACC zu initiieren.
— Sicherstellung Stabilitat und Netzzustand Assets

H Uber eine Ausschreibung kénnen die Finanzierungsbedingungen am Markt abgefragt . .
werden. Die BNetzA kann den Marktpreistest fir den WACC steuern. Der so ermittelte = DRSS AR U CE Wi e
WACC konnte gleichzeitig prajudizierende Wirkung fir die allgemeine EOG-Bestimmung

sein.

— Genehmigt Aufnahme von Assets

(Ausschreibung) etabliert werden.

I Der Marktpreis fiir den WACC der AssetCo kann durch einen gesteuerten Marktprozess I Die BNetzA ist die Zentrale Instanz der Steuerung der AssetCo.
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Losungsansatz AssetCo-Ansatz flir Stromnetze

Zusammenfassung der Vorteile des AssetCo-Ansatzes

* AssetCo hat die kalkulatorischen Restwerte des Netzes (RAB) als Sicherheit

* Anteile an AssetCo werden handelbar

* Bei angemessener Verzinsung ist die Konstruktion optimal fiir Pensionskassen

* Marktpreismodell skalierbar

* Finanzielle Unterstitzung: EVUs konnen auf finanzielle Mittel auBerhalb der Bilanz zugreifen, um Projekte zum Ausbau des Netzes zu realisieren.
* Die AssetCo kann langfristige Finanzierungszusagen machen, die es EVUs erméglichen den Netzausbau strategisch und langfristig zu planen

* Gleichzeitig hat der Eigentiimer der AssetCo einen syndizierbaren Titel, der an Finanzinvestoren ausgegeben werden kann

* Lokale Wertschopfung: Entscheidungen Uber Investitionen verbleiben beim NB. Wertschopfung bleibt in der Region und kann die lokale Wirtschaft
fordern.

* Projekte, die durch eine regionales EVU unterstiitzt werden, genieBen eine héhere politische Unterstitzung und gesellschaftliche Akzeptanz, da sie als
gemeinschaftliche Initiative gesehen werden. AssetCo tritt nach auBen nicht in Erscheinung. Sie ist ein reines Finanzvehikel.

Das AssetCo-Modell ermdoglicht ein skalierbares Modell, um sicherzustellen, dass die EVUs alle notwendigen Investitionen stemmen kénnen, ohne die
Gesellschafterstrukturen des EVU bzw. des Netzbetreibers @andern zu miissen.
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Agenda

1 Einordnung in den Kontext der Gesamtstudie 12:15-12:25
2 Spartenilibergreifende Herausforderungen bei der Finanzierung im Verteilnetz 12:25-12:40
3 Diskussion verschiedener Finanzierungslosungen 12:40 -12:55
4 Asset-Co Modell zur Finanzierung von Sprunginvestitionen im Stromsektor 12:55-13:10

Q&A 13:10 -13:30
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